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RESUMO

O presente trabalho propGe um estudo sobre os métodos de valuation relativo e absoluto,
destacando sua complementariedade para uma avaliagdo mais precisa de empresas. O setor
petrolifero no Brasil foi escolhido como objeto de analise, utilizando duas abordagens: a
avaliacdo relativa, por meio de multiplos, e a avaliacdo intrinseca, baseada no fluxo de caixa
descontado (FCD). Primeiramente, aplica-se a avaliacdo relativa para identificar a empresa
mais subavaliada, que entdo passa pelo FCD, método que envolve a projecédo de fluxos de caixa
futuros e a aplicacdo de taxas de desconto para calcular seu valor presente. A pesquisa utiliza
indicadores financeiros e variaveis macroecondmicas para validar os resultados, apontando
desajustes na precificacdo de mercado. O estudo reforca a importancia da combinacdo desses
métodos para uma andlise mais robusta, auxiliando investidores e analistas na tomada de
decisdo e sugerindo a ampliacdo da amostra e modelagem de diferentes cenérios econémicos
em pesquisas futuras. Como resultado da aplicacdo dos métodos, identificou-se que a empresa
Prio estava sendo negociada com um desconto significativo. Tal achado evidencia uma
possivel falha a precificacdo de mercado e reforca a utilidade do uso das ferramentas de

avaliagéo.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Avaliacdo Relativa; Setor Petrolifero.



ABSTRACT

This study proposes an analysis of relative and absolute valuation methods, highlighting their
complementarity for a more accurate assessment of companies. The Brazilian oil sector was
chosen as the object of study, using two approaches: relative valuation, through multiples, and
intrinsic valuation, based on the discounted cash flow (DCF) method. Initially, relative
valuation is applied to identify the most undervalued company, which is then analyzed using
the DCF method, involving the projection of future cash flows and the application of discount
rates to calculate its present value. The research employs financial indicators and
macroeconomic variables to validate the results, identifying market mispricing. The study
reinforces the importance of combining these methods for a more robust analysis, assisting
investors and analysts in decision-making while suggesting the expansion of the sample and
modeling of different economic scenarios in future research. As a result of applying the
methods, it was found that Prio was being traded at a significant discount. This finding

highlights a possible market mispricing and reinforces the usefulness of valuation tools.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Relative Valuation; Oil Sector.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado financeiro brasileiro tem passado por uma significativa
transformacéo e, de acordo com a B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo), a bolsa de valores do Brasil, desde
2020, o numero de investidores em renda variavel cresceu mais de 96% no pais. Ademais, a
propria B3 identificou que a falta de conhecimento sobre diferentes ativos e o receio em relagdo
a produtos mais arriscados séo desafios expressivos para os investidores (B3 2024 e 2025a).
Além disso, um dos principais obstaculos apontados pelos brasileiros é a dificuldade em decidir
0 momento adequado para comprar ou vender ativos.

Diante dessa realidade, este trabalho tem como objetivo contribuir para a compreenséo
e andlise dos métodos de avaliacdo de empresas, favorecendo investidores, analistas e
pesquisadores ao ampliar a base de materiais disponiveis sobre o tema. Por meio de um estudo
detalhado sobre valuation, esta pesquisa tenciona responder a seguinte questdo: € possivel
utilizar os métodos relativo e absoluto de maneira complementar no processo de analise,
otimizando o processo de tomada de decisdo?

Com base nesse problema central de pesquisa, 0 objetivo principal deste trabalho é
aplicar as distintas metodologias existentes na literatura para selecionar e avaliar empresas,
demonstrando a possibilidade de utilizar tanto os multiplos de preco-lucro (P/L), quanto o Fluxo
de Caixa Descontado (FCD) para este fim. Sendo assim, buscar-se-a oferecer uma abordagem
estruturada e pratica para facilitar o processo de tomada de decisdo no mercado financeiro.

Neste sentido e com foco no contexto brasileiro, o setor petrolifero foi elegido para
proceder a analise empirica deste trabalho, dada sua relevancia econémica para o pais, o que
hoje eleva esta commodity a principal item da Balanca Comercial do Brasil e, conforme o
Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas, faz com que a industria de 6leo e gas tenha uma
participacdo significativa no Produto Interno Bruto, o PIB (IBP, 2025a e 2025b).

Especificamente, serdo analisadas as empresas que atuam no pais e sdo consideradas
“junior oils”, companhias independentes do setor de petroleo e gés, frequentemente em fase de
exploracdo ou desenvolvimento de depositos ou campos de recursos naturais; firmas com
caracteristicas similares, listadas na B3 e, estdo inseridas no novo mercado, grupo de empresas
que adotam as melhores praticas de governanga corporativa. Desse modo, a amostra € composta
por: Prio, PetroReconcavo e Brava Energia. Assim, este estudo tem como recorte a analise de
empresas do setor petrolifero, proporcionando uma investigacéo aplicada e contextualizada.

Para este efeito, a estrutura deste trabalho est& organizada em cinco capitulos, conforme
descrito a seguir: O capitulo 2, que compreende o referencial tedrico, quando sdo apresentados



11

0s principais conceitos de valuation que servirdo como base para a parte empirica da pesquisa.
Inicialmente, esclarece o significado e a origem do termo valuation, abordando seus diferentes
métodos e abordagens. Em seguida sdo discutidos os dois principais métodos de avaliacdo, com
énfase para a Avaliacdo Relativa e a Avaliacdo Absoluta, destacando as variaveis consideradas
em cada metrica e suas aplicacoes.

No capitulo 3 é apresentada metodologia, etapa em que 0s procedimentos adotados na
pesquisa e suas motivacdes sao esmiucados. O primeiro topico evidencia a importancia do setor
analisado para a economia brasileira e apresenta as empresas selecionadas para a amostra. No
segundo topico, é descrito o processo de execucdo das avaliacbes relativas e absolutas,
fornecendo um passo a passo para cada abordagem e detalhando as estimagdes conduzidas neste
estudo.

Ja o capitulo 4 apresenta e discute os resultados alcancados apds a aplicacdo da
metodologia. A partir da anlise relativa, é possivel instituir um filtro baseado em mdltiplos e,
apos analisar a melhor firma posicionada, seleciona-la para ser avaliada pelo método do Fluxo
de Caixa Descontado. Aqui séo evidenciados os resultados empiricos do valuation intrinseco,
com uma abordagem detalhada do valor do ativo e a interpretacdo desses resultados. Por fim,
no quinto e Ultimo capitulo, sdo tecidas as consideracfes finais, que resumem 0s principais
achados do estudo, destacando os desafios e contribui¢fes da pesquisa. Além disso, sdo
detalhadas as dificuldades encontradas no desenvolvimento desta monografia e apresentadas
sugestdes para trabalhos futuros, incentivando o aprofundamento do tema, ja que este esforco

de investigacdo cientifica ndo se encerra aqui.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A avaliacdo de empresas é uma pratica comum dentro das financas, pois desempenha
um papel fundamental para investidores, analistas, gestores e empresas, sendo utilizada para
determinar o valor de um ativo e auxiliar a tomada de decisdo em investimentos e estratégias
empresariais (SILVA, 2024).

Popularmente designada pela palavra de origem inglesa valuation, os mecanismos de
valoracdo ndo se limitam a indicar o valor de uma acdo para compra ou venda, mas também
avalia ativos em geral, seja um investimento produtivo, um desinvestimento, fusdo ou
aquisicao, por exemplo (SILVA et al., 2020).

Portanto, este trabalho parte das conceituacbes presentes na literatura acerca da
"valuation” de empresas, pois a compreensdo dos critérios e pressupostos assumidos no
processo de avaliar firmas serdo bases fundamentais para o trecho empirico desta monografia
que consiste em aplicar os métodos existentes no campo das financas, divididos em duas
abordagens distintas (relativa e intrinseca), a fim de conhecer o justo valor de companhias

listadas em bolsas de valores.

2.1 Valuation

Valuation, origina-se do inglés e significa avaliagdo. Para Damodaran (2012) a
expressao é utilizada para se referir a um conjunto de técnicas empregadas fundamentalmente
para estimar o valor de um ativo. Valorar uma empresa é essencial em inimeras situagoes,
sejam investimentos, negdcios de aquisicdes, fusdes ou cisbes e, abertura de capital, sempre
havera avaliacdo para subsidiar o processo de tomada de decisdes (NETO, 2021).

Silva et al. (2020) destacam que existem diversos métodos de avaliacdo de empresas,
ressaltam, contudo, que o ideal ndo € a sua utilizacdo isolada, mas sim aplicar mais de um
método de valuation, aumentado, portanto, a efetividade da valoragdo. Assim como os autores
supracitados, Damodaran (2012) afirma que existem dezenas de métodos de avaliagdo e 0s
classifica em duas abordagens: relativa, onde o valor do ativo é definido com base nos precos
de ativos semelhantes; e intrinseca, que se baseia na capacidade de gerar fluxos de caixa ao

longo do tempo. O autor ainda reforca que:
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A avaliacdo intrinseca oferece visdo mais ampla dos fatores determinantes do valor
de uma empresa ou agdo, mas ha ocasides em que a avaliagdo relativa proporcionara
estimativa mais realista do valor de mercado. Em geral, ndo ha razdo para escolher
uma ou outra, pois nada impede que se adotem ambas as abordagens na avaliagdo do
mesmo investimento. Na verdade, é possivel melhorar as chances de sucesso
investindo em agdes sub-avaliadas sob os dois pontos de vista, intrinseco e relativo.
(DAMODARAN,p. 5, 2012)

Entre as diversas técnicas empregadas na avaliacdo de empresas, destacam-se o fluxo
de caixa descontado, um método intrinseco, e a avaliagdo por multiplos, também conhecida

como avaliacdo relativa (JANOTI, 2022), as quais serdo foco deste trabalho.

2.1.1 Valuation Relativa

O valuation relativo ou avalia¢do por maltiplos, ¢ uma técnica mais simples de avaliacdo
e ¢ feito a partir da comparacgdo de ativos (SERRA, 2019). Koller, Goedhart e Wessels (2022)
fazem analogia a compra de uma casa, quando se avalia 0 pre¢co do metro quadrado de um
imovel em relacdo aos precos de outros imoveis semelhantes, antes de tomar a decisdo. Sua
simplicidade e intuitividade somados a possibilidade de bons resultados destaca este método
como um dos mais populares.

A abordagem relativa busca referéncias externas para avaliar uma empresa, fazendo
com que o valor do ativo seja ponderado pelo valor de outros, utilizando algum indicador como
meio de comparacdo (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018). Serra (2019) esclarece que o
sentido por tras desta técnica é de que o mercado, na média, proporciona referéncias
interessantes para avaliar os ativos, sejam eles apartamentos ou empresas. Koller, Goedhart e
Wessels (2022) dizem que, quando usada de forma correta, a avaliacdo relativa pode apresentar
Otimos resultados e, para isso, elencam dois passos fundamentais: a escolha do multiplo e das
empresas comparaveis.

A primeira etapa para a valoragdo é selecionar as empresas comparaveis, devido a
avaliacdo por multiplos ser relativa a uma amostra é essencial que as companhias que compde
a amostra sejam similares (FREZATT]I, 2017). Por isso, escolher empresas do mesmo setor de
atuacdo facilita a observacéo de similaridades.

Definidos os ativos para o valuation, a segunda etapa consiste em definir qual sera a
medida utilizada como indicador de comparacdo. Tais medidas sdo elaboradas a partir das

variaveis padronizadas, que séo os dados financeiros que serdo utilizados na comparagéo do
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grupo de empresas. Para possibilitar a comparagdo, o indicador é composto por duas variaveis:
uma ligada a preco e outra a geragédo de caixa da empresa.

Para as medidas de preco dos ativos, normalmente utiliza-se o valor da acéo, o valor de
mercado da empresa ou o valor da firma. Como variaveis de geracdo de caixa sdo utilizados
dados como a receita operacional, EBITDA, lucro liquido e dividendos pagos. Serra (2019)
apresenta trés pardmetros extraidos da DRE para serem utilizados na avaliacéo, sendo eles o
lucro liquido, o EBITDA e as vendas. Ainda segundo o autor, entre os principais multiplos
estdo sdo o P/L e o EV/EBTIDA, sendo o primeiro calculado pela divisdo entre o preco de
mercado do ativo pelo lucro gerado, fornecendo um resultado voltado para o acionista. E o
segundo método é definido pela razdo entre o valor da firma e o seu EBTIDA, o que foca na
perspectiva de todos os financiadores da empresa.

Por fim, com o grupo comparativo e 0 multiplo a ser utilizado definidos, o préximo
passo é calcular o indicador e realizar a comparacao de resultados entendendo que o parametro
encontrado é composto por uma medida de preco divida por uma variavel de geragdo de caixa.
Logo, quanto menor o resultado encontrado, melhor é a relacdo entre medida de preco e a
geracao de caixa.

Para ilustrar tal definicdo, suponha que uma empresa A esteja sendo negociada a um
valor de R$15,00 e gera um lucro de R$1,50. O seu multiplo P/L sera de 10. Enquanto uma
empresa B que esta sendo negociada a um valor de R$15,00 e gera um lucro de R$3,00,
apresenta um P/L de 5. Logo, verifica-se que a empresa B com uma melhor relacéo preco lucro.
Ao final do processo de avalia¢do por multiplos (P/L), é definida a empresa que sera analisada

pela metodologia da valuation absoluta (por meio do fluxo de caixa descontado).

2.1.2 Valuation Absoluta

O modelo sugerido na literatura para estimacdo da valuation absoluta de empresas
admite o método de fluxo de caixa descontado (FCD) como a melhor técnica econémica e
financeira existente para este fim. Apesar de sua maior complexidade, o FCD é amplamente
utilizado devido sua capacidade de analise, pois estima o valor do ativo com base em seus
fluxos de caixa descontados a valor presente, por uma taxa que reflete seus riscos. E uma
abordagem absoluta que considera os fundamentos da empresa em suas proje¢des, permitindo
uma avaliacio mais assertiva (POVOA, 2021).

Dessa feita, 0 FCD é entendido como a abordagem mais completa entre os instrumentos

de precificacdo de ativos, uma vez que o valor econdmico de uma empresa (ou de suas agdes),
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de acordo com Neto (2021, p. 176) "é determinado projetando-se o fluxo de caixa disponivel
por um periodo indeterminado, e calculando seu valor presente descontando esses fluxos por
uma taxa de oportunidade apropriada.”.

De acordo com Neto e Brandao (2018) o processo de avaliacdo por meio do FCD é
possivelmente o mais empregado e uma das abordagens mais complexas existentes.
Consistindo em algumas etapas, 0 método passa pela projecéo dos fluxos de caixa, estimativa
de capacidade de crescimento da empresa, do seu valor residual e o risco envolvido no negécio.

Para um bom valuation, Serra (2019) e Pdvoa (2021) destacam a importancia de uma
boa estimativa da taxa de crescimento e da taxa de desconto. Logo, é fundamental entender
alguns conceitos-chave como o custo do capital proprio (CAPM), o custo do capital de

terceiros, o custo médio ponderado do capital (WACC) e o horizonte temporal da analise.

2.1.2.1 O Custo do Capital Préprio

O CAPM (Capital Assets Pricing Model), é um modelo de precificacdo de ativos
desenvolvido por Jack Treynor, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin, ainda nos anos
1960, e utilizado para calcular o custo do capital proprio de uma empresa (PEROLD, 2004).
De acordo com Koller, Goedhart e Wessels (2022), o CAPM é o principal método utilizado
para determinar a taxa de desconto. Este modelo pressupde que investidores exigem uma taxa
de desconto minima para os titulos livres de riscos e que a taxa de desconto aumente conforme

0 risco do ativo.
Sob esse enfoque, o Custo do capital proprio é definido pela seguinte formula:
Ke = rf + B( rm —rf) 1)
Sendo:

e Ke = Custo do Capital Proprio
e Rf =Taxa de juros livre de risco
¢ Rm = Retorno da carteira de mercado

e f = Coeficiente Beta do ativo

e (rm —rf) = Prémio de risco do mercado

e [ (rm —rf) = Prémio de risco do ativo
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Assim, o beta (B) é medido pela covariancia do retorno do ativo com o retorno da carteira
de mercado, dividido pela variancia da carteira de mercado. Logo, é possivel denoté-lo da
seguinte maneira:

B =cov (ri; I'm (2)
var I'm

O custo do capital proprio é uma medida que demonstra as expetativas de retorno dos
acionistas em relacdo ao capital investido ou, em outras palavras, o retorno minimo que 0s
investidores exigem para investirem em determinado ativo com risco (SERRA, 2019).

A taxa livre de risco representa a rentabilidade do ativo de menor risco de uma economia
e, conforme P6voa (2021), devido as caracteristicas exigidas como a inexisténcia de risco de
default, de risco de reinvestimento e risco de taxa de juros, 0 mais correto é utilizar a
remuneracado dos titulos do governo que, apesar de nenhum ser totalmente livre de risco, sdo 0s
gue mais se aproximam do desejado.

O retorno da carteira de mercado é o retorno médio de um portfélio que busca refletir o
mercado como um todo, sendo utilizado, portanto, para calcular o prémio de risco em relacéo
a taxa livre de risco. Koller, Goedhart e Wessels (2022) utilizam o S&P500 como base para
estimar o retorno de mercado tratando do mercado norte-americano. Todavia, como este
trabalho trata o valuation voltado para ativos brasileiros listados em bolsa de valores, o melhor
parametro € o indice de acOes da bolsa de valores brasileira, o IBOVESPA.

Apesar da carteira de mercado apresentar um resultado ponderado de diversos ativos,
uma cesta de acdes, dada sua amplitude, ndo é capaz de demonstrar o risco de uma unica
empresa, 0 que torna necessario um ajuste das diferencas de riscos entre empresas (KOLLER,;
GOEDHART; WESSELS, 2022). Para isto, utiliza-se o beta, um coeficiente que mede,
conforme Brealey, Myers e Allen (2018) e Serra (2019), a sensibilidade do ativo em relagdo ao
mercado, possibilitando uma estimativa mais fiel a realidade.

Exemplificando: um valor de Beta igual a 1, significa que o ativo possui um
comportamento semelhante ao indice de referéncia. Para valores maiores que 1, o negocio em
questdo apresenta desempenho mais acentuado que o do mercado, seja ele positivo ou negativo.
E, possuindo um coeficiente abaixo de um, a empresa apresenta um comportamento ameno em
relacdo ao benchmark, ou indice de referéncia. Logo, com base nestes valores, temos que uma
empresa com beta abaixo de 1 como “conservadora”, enquanto a firma com beta superior a 1

considerada “arrojada”.
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2.1.2.2 O Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros ou custo da divida €, de acordo com Neto (2020), definido
conforme 0s passivos onerosos pertencentes aos empréstimos e os financiamentos de uma
empresa. Em outras palavras, € o custo em juros que a empresa tem ao se financiar com capital
externo, por exemplo de um banco.

Representado por “Kd”, o custo do capital de terceiros, ou despesas financeiras, traz
para a empresa o beneficio da dedutibilidade fiscal que é permitida aos encargos financeiros,
reduzindo, desta forma, o custo liquido da divida (SANTOS, 2018). Desta forma, o0 Governo
acaba arcando com parte do custo da divida, uma vez que a despesa financeira reduz o lucro da
companhia e, por conseguinte, 0 montante de imposto de renda pago.

O financiamento pelo capital de terceiros, ainda segundo Santos (2018), além do
beneficio fiscal, costuma possuir um menor custo que o financiamento com capital préprio,
uma vez que o credores exigem um retorno menor do que o exigido pelos acionistas. Isto ocorre
porque os detentores dos titulos de divida possuem prioridade sobre os sécios em relacdo a
liquidacéo financeira, além disso a remuneracdo da divida é fixa, enquanto a remuneracéo do
capital esta ligada ao desempenho da companhia (MATIAS, 2019).

Embora seja uma importante fonte de financiamento e possua beneficios, autores como
Meredith e Graham (2010) e Matias (2019) destacam que, a partir de um certo ponto, a
participacdo do capital de terceiros pode comprometer a estrutura de capital da empresa e
aumentar o risco de insolvéncia da mesma, o que levaria investidores e credores a exigirem um

maior retorno para alocar seus recursos.

2.1.2.3 O Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de capital (CMPC), do inglés Weighted Average Cost of
Capital (WACC), é uma métrica que combina o custo do capital proprio (CAPM) com o custo
do capital de terceiros, representando o custo total de uma empresa para se financiar, ponderado
pelo percentual que a empresa vai tomar de recursos em cada uma dessas fontes (SANTOS,
2018).

Conforme Koller, Goedhart e Wessels (2022) o WACC ¢ a taxa de desconto para a
avaliagdo por meio do fluxo de caixa descontado e representa a taxa minima de retorno exigida
nas aplicagBes do capital de uma empresa. Em outras palavras, € 0 menor retorno que os ativos
devem apresentar, dada uma determinada estrutura de capital e risco (NETO, 2020).

Desse modo, 0o WACC é dado pela seguinte equacao:
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We 4 Kdx(1—IR)+*—22

WACC = Ke *
wd+We wd+We

(3)

Onde:
e Ke = Custo do capital proprio

e We = Patrimonio liquido
e Kd = Custo do capital de terceiros
e IR = Aliquota do imposto de renda

e \Wd = Valor das dividas

= Participacédo do capital de terceiros
wd+We

We
wd+We

= Participacédo do capital préprio

O WACC é a taxa minima de retorno que a empresa precisa gerar para cumprir suas
obrigacdes e atender as expectativas dos investidores, logo seré a taxa de desconto utilizada no
método de fluxo de caixa descontado. O custo do capital préprio, como dito anteriormente, € 0
CAPM, enquanto o custo do capital de terceiros € o custo da divida antes dos impostos, ajustado
pelo beneficio fiscal uma vez que estes juros pagos sdo dedutiveis do IR devido. Estes sdo
ponderados pela estrutura de capital da empresa resultando no custo médio ponderado de

capital.

2.1.2.4 O Horizonte Temporal

Conforme dito anteriormente, o processo de avaliagdo envolve a projecédo dos fluxos de
caixa e é o horizonte temporal que determina o prazo que se espera a geracao de caixa de um
negocio. De acordo com Serra (2019) o esperado é que as empresas perpetuem no tempo, logo
considera-se que sues fluxos de caixa sejam para sempre.

Neste panorama, Neto (2020) e Olivo (2021) identificam dois periodos para os fluxos
de caixa de uma empresa, o periodo explicito sendo aquele onde é possivel projetar os

resultados da empresa de forma minimamente confiavel, sendo um intervalo de 5 a 10 anos
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apos a base da projecdo e, a perpetuidade, que faz referéncias aos fluxos de caixa que sdo
gerados ap6s o periodo previsivel e duram para sempre.

Logo, o analista trabalhara com dois periodos de tempo:

Dessa maneira, a teoria do horizonte de projecdo frequentemente adotada descreve
um intervalo inicial de tempo limitado, onde é comum o retorno esperado superar as
expectativas minimas exigidas de remuneragdo do capital empregado, e outro de
duracdo indeterminada (perpetuidade), onde é prevista a convergéncia das taxas de
custo total de capital (WACC) e do retorno do investimento (NETO, 2020, p.481).

No primeiro momento, sdo admitidas premissas e estima-se o0 resultado futuro da
empresa com base em seus dados historicos, expectativas de crescimento e desempenho
esperado do mercado e da economia (SERRA, 2019; OLIVO, 2021).

Portanto, a forma de calcular o valor explicito da empresa é:

.- FCi
Valor explicito = ?=1(1+_r)i (4)

Onde temos o somatorio dos fluxos de caixa (FC), do periodo 1 ao n, trazidos a valor
presente por uma taxa de desconto ‘r’. O segundo momento, também conhecido como
perpetuidade ou valor residual, ocorre apés o periodo de projecédo dos fluxos de caixa e é quando
0 analista assume que a empresa reduzira sua capacidade de trazer beneficios econémicos
excedentes, trabalhando com retornos proximos ao seu custo de capital. Olivo (2021) considera
que o fluxo de caixa final do periodo explicito crescerd a uma taxa constante (g), que pode ser
uma funcdo da economia ou setor da empresa, enquanto Serra (2019) destaca que a taxa de

crescimento jamais podera ser maior que a taxa de desconto utilizada para a perpetuidade.

Com base nisso, a perpetuidade ¢ calculada da seguinte forma:

Perpetuidade = T2t (5)

Onde:

FCn41) = Fluxo de caixa projetado do primeiro perido apds ao periodo explicito

r = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento
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Dessa feita, partindo dos dois métodos para avaliagdo de empresas abordados
anteriormente, este trabalho analisard o valor de empresas conhecidas como junior oils do
Brasil, permitindo uma analise detalhada dessas firmas com participacdo significativa na

economia nacional e crescimento acelerado.
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3. METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho foram utilizados dados financeiros das empresas
escolhidas como grupo comparativo, além de indicadores de mercado e variaveis da economia
brasileira. Informacgdes como fluxo de caixa, lucro liquido e preco de mercado da acdo foram
obtidas por meio de pesquisas junto aos sites oficiais e demonstracdes contabeis das
companhias que compdem a amostra deste estudo. A coleta de dados externos aos ativos
avaliados, como estimativas para o PIB, taxa de juros e retorno da carteira de mercado, foi
executada a partir de fontes confiaveis e oficiais, como o do Banco Central do Brasil e da B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo). Por fim, as cotacdes das acOes das firmas foram obtidas na base de
dados Investing, que compila informac6es diarias e em tempo real dos papéis negociados na
bolsa de valores.

A elaboracdo destas avaliagOes tem como objetivo levantar e reforcar a possibilidade de
serem usadas de forma complementar, o que visa facilitar a analise, quando se tem um grande
numero de empresas, e manter um alto grau de detalhamento. Em outras palavras, parte-se de
um grupo de firmas, uma é selecionada devido ao maior desconto apresentado (multiplo) e
passa por um modelo de avaliagdo absoluto.

O processo de valuation comeca pela avaliagdo comparativa, com o objetivo de
exemplificar sua utilidade no dia a dia do analista, permitindo trabalhar com um grupo maior
de empresas €, por meio da analise em questdo, selecionar apenas uma para o valuation direto,
pelo método de fluxo de caixa descontado, que se mostra mais trabalhoso e demanda maior
tempo. Por fim, vale destacar que nesta pesquisa foi utilizado o método preco sobre lucro (P/L)

para primeira avaliacdo, que tem boa aderéncia e facilidade de execucéo.

3.1 As Empresas Analisadas

Conforme estudo do Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas (IBP), no ano de 2017, o setor
petrolifero ocupava o terceiro lugar no ranking das principais atividades econémicas no Brasil.
Em 2019, o setor chegou a possuir uma participacdo de 15% no PIB industrial e, em um
relatério publicado em janeiro de 2024 pelo IBP, o Brasil se destacava como 0 9° maior produtor
de petréleo do mundo, o setor representava 10% do PIB industrial e gerava mais de 1,6 milhdo
de empregos, de forma direta e indireta (IBP, 2025a e 2025b).

Visto sua importancia para a economia brasileira, o setor de andlise escolhido foi o

petrolifero. As empresas foram escolhidas de forma arbitraria, contudo foram mantidos critérios



22

de similaridades como: todas sdo “junior oils”, companhias independentes do setor de petrleo
e gés; frequentemente em fase de exploracdo ou desenvolvimento de depdsitos ou campos de
recursos naturais (similar as startups em outros setores, as junior oils sdo caracterizadas por sua
agilidade no ramo de petrdleo e gas); tem como sua principal atividade a exploracdo em campos
maduros; sdo listadas em bolsa de valores, a B3 e, estdo inseridas no novo mercado da B3, que
se refere aquelas empresas que adotam préticas de governancga corporativa mais robustas que o
usual e obrigatorio (B3, 2025b). Dessa maneira, a amostra &€ composta por: Prio,
PetroReconcavo e Brava Energia.

A Prio é uma companhia brasileira de 6leo e gas que se destaca por sua abordagem
inovadora e eficiente na exploracdo e producdo de petréleo offshore. Com uma cultura
corporativa que valoriza a rebeldia construtiva, a empresa busca constantemente desafiar o
status quo, promovendo um ambiente onde pensar diferente é incentivado (PRIO, 2024).
Recentemente, a Prio concluiu a aquisi¢do de 40% do Campo de Peregrino, anteriormente
detidos pela chinesa Sinochem, por US$ 1,92 bilhdo (ROMANI, 2025). Essa aquisicao reforca
a posicao da empresa no mercado com a adi¢do de um campo que produziu certa de 110 kboe
por dia no Gltimo ano (ARAUJO, 2025). Seus principais ativos sdo os campos de Albacora
Leste, Frade, Peregrino, Polvo, Tubardo Martelo e Wahoo (PRI10O, 2025).

Por outro lado, a Brava Energia, constituida a partir da unido entre 3R Petroleum e
Enauta, é uma empresa brasileira com atuacdo no setor de dleo e gas. Com a fuséo, a companhia
se consolidou como um dos maiores players do mercado brasileiro, mantendo operac6es
onshore e offshore. Sua atuacao abrange atividades desde a exploracédo até a distribui¢do, com
foco na geragéo de valor e eficiéncia operacional. Entre seus ativos se destacam o Polo Potiguar
no seguimento onshore, e 0s campos de Atlanta e Papa Terra no offshore (BRAVA, 2025).

Ja a PetroReconcavo possui mais de 23 anos no mercado, uma operadora independente
brasileira que possui especializacdo no desenvolvimento e revitalizagdo de campos maduros de
petréleo e gas onshore (PETRORECONCAVO, 2025a). A companhia comecou suas atividades
na Bacia do Recdncavo, na Bahia, e expandiu suas operacdes para 0 Rio Grande do Norte e
Sergipe. Seu portfolio conta, atualmente, com mais de 50 concessdes e 8 blocos exploratorios.
Além disso, a empresa possui diversos contratos significativos para fornecimento de gas natural
a inumeras distribuidoras estaduais nordestinas, consolidando sua posicdo como uma das
principiais produtoras de 6leo e gas onshore no Brasil (PETRORECONCAVO, 2025b).
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3.2 Demonstragdes Financeiras e os Métodos de Valuation

As demonstracdes financeiras utilizadas para a analise foram: o Balangco Patrimonial
(BP); a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstracdo de Fluxo de Caixa
(DFC). Convém ressaltar que existem diferentes métricas relacionadas ao fluxo de caixa, pois
existe o fluxo de caixa para o acionista (do inglés Free Cash Flow to Equity - FCFE) e o fluxo
de caixa para a firma (do inglés Free Cash Flow to Firm - FCFF), sendo eles o resultado da
atividade empresarial que esta disponivel para os acionistas ou para a empresa como um todo
(socios e credores). Para este estudo, serd utilizado o fluxo de caixa livre para a firma, que

conforme Neto (2020), é calculado da seguinte forma:

Lucro operacional liquido de IR
(+) Despesas ndo desembolsaveis
(=) Fluxo de caixa operacional
(-) Investimentos em capital de fixo
(-) Variacg0es de capital de giro

(=) Fluxo de caixa operacional disponivel

As despesas ndo desembolsaveis sdo, basicamente, os valores de amortizacdo e
depreciacdo. Os investimentos em capital fixo, conhecidos como CAPEX, sdo 0s gastos com
bens e servigos que visam melhorar seu desempenho. E as variagbes de capital de giro
representam a necessidade de ajustes no capital de giro conforme a relagdo (Capital de
giro/Receita de vendas) estabelecida por cada empresa.

As demonstracdes financeiras das empresas que compdem a amostra foram organizadas
e em seguida o método de valuation relativo aplicado. Como destacado na secao tedrica deste
trabalho, as empresas do grupo comparativo devem possuir semelhancas entre si e as
companhias avaliadas neste estudo preservaram semelhancas de setor, atividade e sua
negociacdo em bolsa. Assim sendo e de posse das cotacdes das a¢des, foi calculado o indice de
Preco/Lucro das empresas, multiplo determinado para avaliar relativamente as firmas da
amostra. Neste sentido, esta pesquisa optou-se por utilizar os dados acumulados do ano de 2024
para uma melhor base na avaliacdo, uma vez que periodos menores de tempo poderiam ser
fortemente influenciados por um dnico resultado atipico ou fato estilizado, enviesando a

analise.
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A posteriori, foi estimado o valuation intrinseco ou absoluto, que trabalha com
projecdes dos resultados da empresa avaliada, apos selecdo via valuation relativo. Para uma
melhor analise e mitigar erros que podem ser causados por desempenhos atipicos, esta
monografia considerou os Ultimos 3 anos de resultados da companhia avaliada, sendo eles 2022,
2023 e 2024. A partir de uma meédia desses exercicios contabeis, a avaliacdo foi efetivamente
desenvolvida, conforme indicado pela literatura.

Para realizar o valuation por meio do fluxo de caixa descontado o primeiro passo €
encontrar os fluxos de caixa da empresa e projetar os valores futuros, evidenciado a capacidade
da firma gerar riqueza no tempo, o que depois é trazido a valor presente. Operacionalmente,
utiliza-se a média dos fluxos de caixa histéricos como base e projeta-se os fluxos de caixa dos
anos seguintes, considerando uma taxa de crescimento estipulada pela duracdo do periodo
explicito do investimento. Apos o ultimo ano do periodo explicito, projeta-se mais um fluxo de
caixa, que sera usado para o calculo do valor residual da empresa (o fluxo da perpetuidade).

Os fluxos foram trazidos a valor presente pela taxa WACC estimada (que retne a
ponderacdo do custo de capital proprio e de terceiros), que representa o custo de capital da
firma. Assim, ap0s encontrar o valor explicito e residual da empresa trazidos a valor presente,
basta soma-los e o resultado obtido é o valor da companhia, pelo método de valuation. Para
casos de empresas negociadas em bolsa de valores, basta dividir o valor total pelo nimero de
acOes e obtém-se o justo valor da acdo da empresa.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

O valuation relativo foi conduzido por meio da anélise do indice P/L, considerando os
lucros liquidos por acdo e os precos de mercado das acdes praticados no fechamento das
negociacdes em bolsa no dia 30/09/2024. Esta data definida deve-se ao fato de que as
demonstracdes de resultados utilizadas neste estudo compreendem um periodo que se encerra
em setembro (vide TAB. 1).

Tabela 1 - indice Prego / Lucro das Empresas

Empresa Ticket Lucro Por Acéo Preco da acdo indice P/L
PetroRio PRIO3 4,007 44,26 11,046
PetroReconcavo RECV3 1,382 16,45 11,903
Brava Energia BRAV3 0,41 17,96 43,805

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

Nota-se que a empresa Prio (PRIO3), apresentou um lucro por ac¢éo, no acumulado do
periodo, de 4,007 reais e sua cotacdo de fechamento foi de 44,26 reais. Logo, o indice P/L da
empresa foi de 11,046. Por outro lado, a PetroReconcavo (RECV3), apresentou um lucro por
acdo, acumulado e para 0 mesmo periodo, de 1,3820 reais e sua cotacdo de fechamento foi de
16,45 reais. Desta forma, o seu indice P/L foi de 11,903. Enquanto a empresa Brava Energia
(BRAV3), apresentou um lucro por a¢do, no acumulado de nove meses, de 0,41 reais e sua
cotacdo de fechamento foi de 17,96 reais, resultando em um indice preco/lucro de 43,80.

Como ja explicado, o indice P/L apresenta uma relacdo que, quanto menor for o
indicador obtido, maior € o desconto no pre¢o negociado da empresa. Realizando a comparagéo
dos resultados encontrados, verifica-se que a Prio (PRIO3) apresentou 0 menor multiplo. Assim
sendo e cumprindo com o objetivo central deste trabalho de utilizar as duas técnicas de
valuation de maneira complementar, a companhia com menor indicador nesta primeira etapa €
selecionada como empresa-alvo para a realizacdo do valuation intrinseco.

Portanto, definida a empresa a ser avaliada e possuindo as informacdes basicas para
avaliacdo, o proximo passo foi estimar a variacdo do capital de giro. Os resultados indicam que
a empresa-alvo apresenta necessidade de capital de giro, o que oscila para cada ano da série.
Em 2022, com relacdo ao ano de 2021, a variacdo observada foi de 44,76%, enquanto em 2023
a variacdo foi de 87% e em 2024 foi de -5%. Ao fazer a meédia desses valores, em perfeita

harmonia com a literatura de finangas, o valor obtido de variancia média foi de 20,1%.



Tabela 2 - Variacdo do Capital de Giro Histérica (em milhares de reais)

Variavel/Ano 2022 2023 2024 Média
Receita 6.363.474,94 11.905.041,41 11.373.515,01 9.880.677,12
Capital de Giro 3.118.102,72 5.833.470,29 5.573.022,35 4.841.531,79
Var. Capital de Giro 964.061,25 2.715.367,57 -260.447,94 1.139.660,29

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.
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De posse da variagdo média de capital de giro para o periodo, é realizada a estimacgéo

dos fluxos de caixa historicos da Prio (PRIO3), unindo informagdes dos dados das

demonstracfes financeiras com a varidvel obtida anteriormente. Assim, foi obtido o lucro

operacional, considerando a l6gica financeira de que Lucro Operacional = Receita Total — Custo

dos Bens Vendidos — Despesas Operacionais.

J& o imposto de renda foi calculado com base em uma aliquota de 34%, assumindo a

taxa informada pela empresa em suas demonstragfes financeiras. Para as despesas nao

desembolsaveis utilizou-se a depreciacdo, enquanto para 0s investimentos em capital fixo

utilizou-se o Capex, que é definido como por meio da variacdo dos ativos de longo prazo no

periodo somada a depreciacao (retirados da DRE da empresa). A variacao do capital de giro foi

retirada das estimavas feitas, apresentadas na TAB. 2, permitindo o calculo do Fluxo de Caixa

Disponivel, variavel fundamental para a execuc¢do do valuation intrinseco.

Tabela 3 - Fluxos de Caixa Disponiveis Historicos da PRIO3 (em milhares de reais)

Variavel/Ano 2022 2023 2024 Média
Lucro Operacional 3.916.212,98 7.155.862,03 5.494.557,03 5.522.210,68
IR sobre LO -1.331.512,41 -2.432.993,09 -1.868.149,39 -1.877.551,63
Investimentos em Capital Fixo 332.318,97 -97.759,98 -531.337,99 -98.926,34
Despesas ndo desembolsaveis 443 298 92 277,67
Var. em Capital de Giro 964.061,25 2.715.367,57 -260.447,94 1.139.660,29
FCD 1.288.763,35 2.105.559,36 4.418.285,57 2.604.202,76

Fonte: Elaboragdo Prépria, 2025.

Por outro lado, o percentual de capital de giro foi obtido pelo capital de giro (ativos

circulantes — passivos circulantes) dividido pela receita total, encontrando assim uma
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necessidade de capital de giro de 49% (vide TAB. 4), o que foi considerado, portanto, na

projecdo dos fluxos de caixa:

Tabela 4 - Variacao Projetada do Capital de Giro

Variavel/Ano 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita | 10.582.551,02 | 11.334.282,53 | 12.139.413,29 | 13.001.736,51 | 13.925.314,87 | 14.183.397,37

Capital de giro | 5.185.450,00 | 5.553.798,44 | 5.948.312,51 | 6.370.850,80 | 6.823.404,28 | 6.949.864,71

Varageeci:fop'ta' 1387.572,35 | 368.34844 | 39451407 | 422.53838 | 45255339 | 126.460,43

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

A partir da receita média estimada e evidenciada no TAB. 2, juntamente com a taxa de
crescimento do modelo de avaliacdo, foi realizada a projecdo das receitas para 0S anos
seguintes, o que permite, por meio do percentual de necessidade de capital de giro encontrado
(TAB. 4), estimar as variacOes de capital de giro, que posteriormente serdo utilizadas para o
calculo do FCD.

Diante desses dados, foram estimadas as variaveis necessarias para conhecer o custo de
capital préprio da empresa (via CAPM). Neste contexto, a proxy utilizada como taxa livre de
risco (rf - "'risk free") foi a remuneracdo de um titulo do governo, o IPCA+ com vencimento em
2045 e, que no momento de consulta desta pesquisa, apresentava uma rentabilidade de IPCA +
7,35, sendo o valor assumido para a inflacdo (IPCA) a média das expectativas de inflagdo para
0s proximo 4 anos (também divulgado no boletim Focus).

O beta (B) utilizado para a empresa foi estimado utilizando o retorno diério das cotaces
da acdo da empresa na B3 (PRIO3) e o retorno diério da carteira média de mercado (IBOV),
que foi de 9,7% ao ano (indice de referéncia da bolsa de valores brasileira para o periodo).
Desse modo, apds estimar os retornos diario foi possivel encontrar o B da Prio, confirme
equacdo 2, apresentada anteriormente. Assim, 0 risco sistematico da empresa em relacdo a
carteira hipotética de mercado foi de 1,53 (um beta arrojado, pois a agdo PRIO3 varia mais que
0 mercado, indicando que quando o IBOV sobe ou cai 1 ponto, ela sobe ou cai 1,53; um ativo
de risco superior a carteira de mercado). Seguindo as premissas da literatura, este beta sera
considerado para todo o periodo explicito (1,53) e para o periodo da perpetuidade o valor
assumido sera de 1. Em face disso, o custo de capital proprio para o periodo explicito foi de
8,60% a.a., enquanto para o periodo da perpetuidade o valor alcangou 9,70%.
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Ap0s conhecer o custo de capital préprio via CAPM, foi obtido o custo de capital de
terceiros (ou custo da divida) pela seguinte razdo: Despesas Financeiras/(Empréstimos e
Financiamentos), o que registrou um custo de divida de 16,72% a.a. Com 0s custos estimados
de maneira separada (capital proprio e de terceiros), foi possivel conhecer, por fim, o custo
médio ponderado de capital pelo WACC, considerando a proporcao de capital proprio e de
terceiros, com base na composic¢ao observada no Balango Patrimonial da Prio (a saber: Passivos
= 30.637.822,63 e Patrimonio Liquido = 13.987.234,816). Ja a taxa de Imposto de Renda (IR)
foi de 34%, levando a uma taxa de desconto de 10,28% a.a. para o periodo explicito e 10,62%

a.a. para a perpetuidade. Todos esses valores foram reunidos no Tabela 5:

Tabela 5 - Variaveis Econémicas e Custo de Capital para o0 Modelo de FCD

Variéveis Econdmicas e Custo de Capital

Taxa Livre de Risco (IPCA + 7,35) 11,74%
Retorno da Carteira de Mercado (IBOV) 9,70%
Inflagdo do Periodo Explicito 4,12%
PIB do Periodo Explicito 1,95%
Inflacdo da Perpetuidade 3,56%
PIB da Perpetuidade 2,00%
Beta do Periodo Explicito 1,53
Beta do Periodo da Perpetuidade 1
Custo de Capital Proprio do Periodo Explicito - CAPM (Ke) 8,60%
Custo de Capital Proprio da Perpetuidade - CAPM’ (Ke’) 9,70%
Imposto de Renda (IR) 34,00%
Fator de Ponderacédo do Capital Préprio (We) 31,34%
Fator de Ponderagéo do Capital de Terceiros (Wd) 68,66%
Custo Médio Ponderado de Capital do Periodo Explicito (WACC) 10,28%
Custo Médio Ponderado de Capital da Perpertuidade (WACC") 10,62%

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

De posse do custo de capital da empresa e sua necessidade de capital de giro, foram
projetados os fluxos de caixa futuros para os periodos explicito e de perpetuidade. Neste estudo
foi estabelecido um periodo explicito de 5 anos, conforme TAB. 5. Ademais, convém salientar

que as projecdes foram feitas com uma taxa de crescimento baseada na média das expectativas
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do crescimento do PIB brasileiro dos préximos 4 anos, divulgadas no boletim Focus, corrigido

pelo beta da empresa no crescimento e pelas expectativas de inflagdo dos préximos anos.

Tabela 6 - ProjecOes dos Fluxos de Caixa da PRIO3 (em milhares de reais)

By Periodo Explicito V{:lclior |
Variavel/Ano resiaua
2025 2026 2027 2028 2029 2030
Lucro
; 5.914.480,92 | 6.334.616,07 | 6.784.59552 | 7.266.539,27 | 7.782.717,88 | 7.926.957,59
operacional
IR sobre LO | -2.010.923,51 | -2.153.769,46 | -2.306.762,48 | -2.470.623,35 | -2.646.124,08 | -2.695.16558
Investimento em | ;oo gea 57 | 11347908 | -121541.03 | -130.17470 | -139.42166 | -142.005,61
capital fixo
Despesas nao 297,39 318,52 341,14 365,37 391,33 398,58
desembolsaveis
Vara‘goecis)p'ta' 387.572,35 | 368.348,44 | 39451407 | 42253838 | 45255339 | 126.460,43
FCD 4.397.380,72 3.926.296,66 4.205201,15 4.503.917,61 4.823.853,40 5.247.735,77

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

As projecdes do lucro operacional, bem como o investimento em capital fixo e as
despesas ndo desembolsaveis foram feitas a partir da ponderacéo dos resultados dos ultimos 3
anos, enquanto o IR e a variacdo do capital de giro foram definidos, respectivamente, por taxa
pré-estabelecida e estimativas anteriores (vide TAB. 4). Portanto, foi possivel encontrar o0s
fluxos de caixa disponiveis, variaveis estas que serdo utilizadas no calculo do valor da empresa.

Feitas todas as estimativas necessarias pode-se calcular o valor da companhia, que
compreende a soma do valor explicito, vide equacdo de numero 4, e do valor residual
descontado, encontrado conforme equacdo 5. Para este calculo foi considerado um crescimento
(9) de 3% na perpetuidade, devido a uma ponderagdo entre as expectativas para o produto
brasileiro e para a inflagdo na data mais proxima a perpetuidade. Vale destacar que a literatura
em finangas indica que a taxa de crescimento (g) deve ser inferior ao crescimento da economia
(PIB), ja que este indicador seria 0 agregado do crescimento das empresas do pais. Assim sendo,

a premissa de 3% de crescimento para o periodo de perpetuidade é valida e aproximada das
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estimativas erigidas pelos érgéos oficiais ex-ante (ja que a principal base de dados é o Boletim
Focus emitido pelo Banco Central).

Por fim, somando o valor encontrado para a Prio no periodo explicito ao valor
encontrado para a perpetuidade da empresa, uma vez que 0 pressuposto elementar € que as
empresas sdo feitas para durar no tempo e este ultimo fluxo simboliza a existéncia da companhia
em anos apds o quinto ano do periodo explicito, tem-se o justo valor da firma, apurado pelo

método de valuation absoluto.

Tabela 7 - Valor da empresa (em milhares de reais)

Valor Explicito (VE) | Valor Residual (VR) | Valor Total (VE + VR)

Valor da empresa

16.354.597,18 36.160.056,49 52.514.653,66

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

Assumindo que a avaliagéo precede um acéo, seja ela por parte de investidores, analistas
ou estudiosos, é importante transformar o valor total encontrado para a companhia em uma
medida que seja adequada para embasar o proximo passo das partes interessadas. Neste sentido
e visto que a empresa analisada, a Prio, € uma companhia negociada em bolsa de valores, o
valor da empresa deve ser dividido pela quantidade de acOes existentes, facilitando a leitura e
a tomada de decisdo. Logo, neste estudo, o resultado encontrado foi um valor de R$ 62,34 por
acao.

Levando em consideracao que no dia 21/02/2025 o pre¢o de mercado da Prio, negociada
com o ticket PRIO3, foi de 37,70 por acdo, a interpretacdo do resultado obtido € de que a
empresa esta sendo negociada com desconto de aproximadamente 40% e € uma boa opcéo de
compra. Essa evidéncia é de facil interpretacdo, pois se o valor de mercado for menor que o
valor encontrado pelo método da valuation indica-se a compra do papel que estaria descontado
(VM <VV = COMPRA) e, caso contrario, se 0 mercado estiver pagando mais pela empresa do
gue ela deveria valer teriamos uma sugestdo de venda, porque a empresa estaria
“sobrevalorizada" (VM > VV = VENDA).

Para chegar nestes resultados optou-se pela combinacdo das duas técnicas buscando
equilibrar seus pontos fortes e fracos, potencializando o processo de analise de ativos. A
avaliacdo relativa, por sua praticidade e simplicidade, permite trabalhar um maior nimero de

empresas, enquanto o valuation intrinseco, caracterizado por sua complexidade e assertividade,
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define o valor justo para determinado ativo, mas exige um maior niumero de informacdes para
realizar estimagdes utilizando os fluxos de caixa descontados e suas derivacdes. Apesar das
evidéncias aqui apresentadas, é relevante destacar que a avaliacdo presente neste estudo tem
objetivos académicos e ndo se caracteriza como uma recomendacao de compra ou venda do

ativo em voga.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo central avaliar um grupo de empresas do setor
petrolifero, um setor que no Brasil foi amplamente dominado pela estatal Petrobras ao longo de
décadas, mas que nos ultimos anos vivenciou o surgimento de um grupo importante de novas
companhias designadas como “junior oils”, firmas estas independentes do setor de 6leo e gas;
focadas em métodos inovadores de extracdo e listadas na B3. Neste sentido, definiu-se que a
pesquisa tomaria como ponto de partida as empresas Brava Energia, PetroRecdncavo e Prio.

De posse dos dados financeiros dessas companhias, buscou-se aplicar os dois principais
métodos de valuation destacados na literatura, a saber: o relativo e o absoluto (ou intrinseco).
O intuito de utilizar os dois modelos foi otimizar o processo de analise, permitindo que, por
meio da avaliagcdo por multiplos e a sua simplicidade de operacionaliza¢do, ocorresse a redugdo
do nimero de empresas para analisar, restando apenas uma companhia para a aplicacdo do
modelo de fluxo de caixa descontado, metodologia mais sofisticada e que comumente apresenta
um resultado mais assertivo em relacdo ao justo valor de um ativo.

Espera-se, com os resultados aqui apresentados, contribuir para analistas de empresas,
uma vez que este trabalho demonstra que é possivel utilizar as duas técnicas de maneira
complementar. A analise de multiplos funcionaria como filtro da amostra, para que a avaliacao
absoluta recaisse somente por firmas que passassem na primeira etapa. Esta, inclusive, é a
principal qualidade desta pesquisa, demonstrar que as metodologias nao precisam ser
antagonicas e podem ser utilizadas em conjunto, em perfeita harmonia com a realidade dos
analistas que trabalham no mercado de capitais, pois precisam tomar decisfes em tempo exiguo
e maximizar os resultados, evitando valores discrepantes no processo de avaliar empresas.

Como este trabalho apresenta uma comparacdo entre as empresas, um dos desafios
encontrados foi a escolha do grupo a ser analisado. Comparar ativos de baixa ou nenhuma
semelhanga ignora as particularidades que cada empresa esté sujeita e termina por comprometer
a qualidade dos resultados estimados. Desse modo, a escolha de um setor representativo da
balanca comercial brasileira e com alto grau de similaridade entre as empresas do segmento
favoreceu a escolha pelo ramo petrolifero.

Convém destacar que, a avaliacdo por meio do método do fluxo de caixa descontado
apresentou maiores dificuldades, uma vez que o Brasil convive com elevadas taxas de juros e
que nos ultimos anos sofreu grandes alteracfes, além disso o pais possui um historico de

inflacdo, fatores estes que dificultam a estimativa da taxa de crescimento das empresas e



33

impactam o célculo da taxa de desconto, o que pode prejudicar as projec6es de fluxos de caixa
e seu valor presente.

Apesar disso, os resultados sdo robustos e evidenciam que a Prio esta sendo negociada
com um desconto, pois seu valor justo seria de 62,34 reais, enquanto seu preco em bolsa de
valores é de 37,70, cerca de 40% abaixo da estimativa feita. Tais conclus@es indicam uma falha
na precificacdo do mercado, o que justifica a utilizacdo de métodos de avaliacdo. Caso 0
mercado sempre precificasse os ativos de maneira correta, o valuation indicaria o preco de
mercado como o valor justo, excluindo assim sua utilidade e dispensando sua realizacao.

Para trabalhos futuros, uma sugestéo seria expandir 0 grupo comparativo com o intuito
de diminuir o erro de avaliacdo devido a desempenhos atipicos. Uma amostra maior permitiria
identificar estes eventos e/ou fatos estilizados, caso seja de interesse da pesquisa aprofundar
suas causas. Também seria interessante trabalhar com diversos cenarios, captando o impacto
do desempenho da economia do pais no valor das empresas e testando a sensibilidade das

variaveis do modelo em cada um desses cenarios, seja ele pessimista, moderado ou otimista.
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Foram anexadas a seguir demonstracOes financeiras das empresas que compdem a amostra e 0s

dados econdmicos que balizam as premissas. As demonstracdes foram extraidas do site das

proprias empresas; enquanto o Boletim Focus foi extraido do Banco Central do Brasil.

i) DRE PetroReconcavo — 2024 e 2023

‘%vmﬂﬂmmw

DEMONSTRACAD DO RESULTADD PARA Q PERIODO DE TRES E NOVE MESES FINDO EM 30 DE SETEMBRO DE 2024

{Em milhares de reais - RS, exceto resultado por agho)

RECEITA LIQUIDA
CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS E DOS SERVICOS PRESTADOS
LUCRO BRUTD

RECEITAS (DESPESAS)
Gerais, vendas & administrativas
Dutras receitas [despesas), liquidas
Resultado de participabes societdrias
Tatal

LUCRO OPERACIONAL

Resultado financeire
LUCRO ANTES DOS IMPOSTOS

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAD SDCIAL
Corrente
Diferido

Total

LUCRO LQUIDO DO PERIDDO

Resultado por agho - RS
Resultado diluido por aglo - RS
As notas explh

<30 parte integrante das i trimestrais

Nota

18
15

13
19

m

i) DRE Brava Energia — 2024 e 2023

Demonstragio do Resultado
[Em milhares de reais)

Controladora Con Controladora Consolidado

01/07/2024 @ 00/07/2023 a  0L/07/2024 @ 01/07/2023 2 01/01/2024 a 01012023 & 0101/2024 & 0101203 a

30/03/2024 30/03/2023 30/09/2024 0/08/2023 30/03/2024 30/08/2023 30/05/2024 30/03/2023
737787 91242 850,189 747829 2167.848 a2 2421178 2125355
(472.630) (90.084) (564.861) (409.783) (1.343.699) (208.556) (1.542.664) {1.414.880)
265.157 4158 285328 248.045 824.149 14.145 E7B.514 710475
(51.174) (+.072) (55.612) (48.862) (134.803) {#2.201) (186.561) (130.943)
6931 (7.285} 6.688 (42721 126.750} 17.994 (26.958) 12,845
10.715 177915 - a0.141 550.485 - -
(33:528) 166,568 (a5.322) (53.133) (121.452) 526288 (173.519) {110.508)
231629 170726 236.404 194912 702,687 540,433 704.995 599.877
(40.182) (37.428) {s0.328) (48.395) (339.724) (31118 (327.554) 13.208
191.447 133208 196.080 146517 362973 509.315 377.841 613175
12.609) 436 (4316) 31622 (2.508} 436 (7.736] (7.027)
(29.598) 11363 (32.322) (33.002) 44.650 12500 35,369 (82.857)
(32.607) 11799 137.240) (14200 42.081 12936 7613 (20.324)

158 B40 185.097 158 840 145,007 405.054 522251 405.054 522.251

05417 0,4953 1,3820 17832
0,5017 04948 13815 17814
#naipn

Receita liquida
Custo dos produtos vendidas
Lucne brute

Despesas gerais & administatvas

Gasios exploratirios para 2 extragio de peirdles e gés
Cutras despesasirecei tas aperacionais, liquidas
Pravis3a no valar recuperdvel de ativos

Resultado de equivaléncia pairmenial

Resultado antos das rocsitas (despesas) financeiras liquidas e do
impasto da renda e da contribuicas sccial

Receitas financeias
Despasas financeiras

Luers (prejuize) antes do imposta de renda & contribuicio social

Impasio de renda & cantnibuicho social comentes
Imposio de renda & cantnbuicio social diferidos
Lucro liquido {prejuizo) do periodo

Luers liquide (prejuiza) atribuids a:
Acionistas controladores

Acionistas ndo controladores

Luero liquids (prejuizs) do periodo

Resultado hasico por agio (em RS por agdo)
Resultado diluido por agio (em RS por agdo)

10
10

. 2193642 2360259 B.TTE G0 3770638
. (1683 BAR)  (1624.045)  (48BATER)  (2581.441)
. - - . B08.754 TiE 24 1882 862 1478638
(BB} (82.510) {108.128) {186,061} (240 67 [123.080) {B11.287) (383 T82)
. - . (14,445} = 14.445) -
(B42) (528) 216 659 gy ST 282 {5.9432) BE0AS0 (44.030)
. - . . - . . | 26.500)
(&1.408) |63.038) [81.488) (15T Bdg) TI1.858 [129.022) 435118 (424 327)
B8E. 743 {32.700) 521.485 187 406
B25.338 38) 439,998 29862 1241612 607 102 2327870 TELTTE
41782 48,1 138,31 115840 138360 B0 485211 430211
(148385 (45.851) {459.910) {137 183) (200.847) (BODOTR)  [2B07.046) (1142048
(10€.613) 2.7%0 {221.530) [23.343) (184,187 [T1B.57E)  [2.041.828) (711837
TIAT2E i83.488) 118457 E219 1.090.426 [111.784) 286038 42939
- (111.074) (107.766) {244.084) (181353
. - - - (267 083) 142.007 TTA06 136.452
TIAT2E 83.488) 118457 6219 711388 (TT.453) 118,457 18.038
T18T728 (83.488) LT E219 T18.726 (83.488) 11B487 6218
. - = (7-327) 6.035 . 11.818
Ti8.726 (B3.488) 118457 6218 Ti1388 (T7.483) 118467 18,638
247 (0.38) 041 0,03 244 (0,28 041 0,03
247 (0.38) 041 0,03 244 [0.38) 041 0,03

As notas explicativas =80 parte integrante das demonstragdes financeiras intermediarias.



1ii) DRE Prio — 2024 e 2023

Demonstracoes dos resultados

Periodo de nove meses findo em 30 de setembro de 2024 & 2023
[Em milhares de reals - R$, exceto lucro/prejuizo por agdo)

Controladara Consolldado
Nota 30052024 DOVOS/Z0Z3  30/052024 30/09/Z023
ml‘hﬂdl 21 - - 11.373.515 B8.505.843
Custos dos produtos/sendiqos 22 - 5.T0B.095)  (3.452 556
Resultado bruto = = 5. b5, 420 5.457 287
Recaltas
Despesas de peolopia e geofisica - - 5.783) {2.387
DEeSpEsas COM BESs0a [49.557) (3.181] (163, 725) [1Z4.234)
Despesas perals e administrathas 351 (231} T3.9T5) (592061
Despesas O servigos de terceiros [6.596) {3.052) [L02.0500 (54.047)
Impostos e taxas 3.857) 922 [Z7.699) 21666
Despesa de depreciagdo e amortizagdo [ ]] [244) B1.1Zn [5H.114]
Resultado de equivaléncia patrimonial = 3.352.008 3 655.376 - -
Outras receitas (despesas) operacionals, liquidas 23 260) (12.544]
Resultado operadonal amtes do resultado 339261 155222
Receitas financeiras 24 [T BE4
Despesas Tinanceiras 24 34.288) 11.448]
Varlagiies cambials, liguidas 24 #7.130 6.026
mmrmnmnmaa 2.344. 897 1630664
Imposto de renda e contribulgao sodisl corrente 25 - - (551 000) 420.7001
Imposto de renda e contribulgio sodial diferido 25 8.014 1.194 {1.130.465) [163.357)
Lucro do pariodo 3.352.7T11 3.631.858 3.352.711 3631858
Resuitado por agio Disioo & anuido
Basico 4,007 4,314 4,007 4,314
Defluido 3,988 4,280 3,988 4,280
iv) DRE Prio — 2023 e 2022
Demonstracoes dos resultados
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2023 e 2022
(Em milhares de reais — R%, exceto |LIE|’0/DFE]L.ITZO por BQEIOJ
Controladora Consolldado
Nota 31/12/2023 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2022
Recelta lquida 21 - - 11.905.041 6.363.475
Custos dos produtos vendidos 22 - - (4.246.137) (2.106.303)
Resultado bruto - - 7.658.904 4.257.172
Receltas (despesas) operacionals
Despesas de geologia e geofisica = = (24.362) (14.853)
Despesas com pessoal (4.323) (22.178) (234.697) 1120.523)
Despesas gerais e administrativas (252) (105) (68.985) (46.726)
Despesas com servigos de terceiros {3.335) (3.467) (73.015) (B61.164)
Impostos e taxas 4.201) (2.083) (29.144) (11.730)
Despesa de depreciagdo e amortizagdo (298) (443) {137.190) (112.527)
Resultado de equivaléncia patrimonial 7 5.225.190 3.467.061 - -
Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas 23 (12.920) (314) 64,351 26.570
Resultado operacional antes do resultado financelro 5.199.861 3.438.473 7.155.862 31.516.213
Receitas financeiras 24 1.755 219 170.833 278.680
Despesas financeiras 24 (15.937) 15.750) (1.074.828) (558.095)
Variagies cambiais, liquidas 24 (5.035) 1.866 {147.195) 25.026
Resultado antes do imposto de renda e da contribuigdo social 5.180.644 3.434.808 6.104.672 3.661.820
Imposto de renda e contribuigdo social corrente 25 - - (683.641) (545.460)
Imposto de renda e contribuicdo social diferido 25 (739) [7.736) (241.126) 310712
Luaro do Exerdclo 5.179.905 3.427.072 5.179.905 3.427.072
Resuftado por agdo basico e difuido
Basico 6,164 4,061 6,164 4,061
Diluida 6,114 4,023 6,114 4,023
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V) BP Prio — 2024 e 2023

Balanco Patrimonial
30 de setembro de 2024 e 31 de dezembro de 2023
[Em milhares de reais - B3

Controladora ‘Consaolldado
Nota 30/09/2024 31/12/2023 30/09/2024 31712/2023
Ativo
Clreulants
Caixa e equivalentes de calxa 3 16.353 18.248 1L.768.768 = 335403
Contas a receber 4 - - 2.092.964 1.743.4391
Estoque de dleo 22 - - 300,557 254.330
Estoque de consumiveis - - T2T7.884 397.321
Instrumentos financeiros - - 46.483 358
Tributos & recuperar 5 2.020 1.954 B35.835 347.658
Adiamtamentos a fornmecedores - L 352.095 100.227
Adiantamentos a parceiros - - 9.258 93188
Despesas antecipadas 20 75 14.022 22.129
Adiantamento para aquisigo de inestimento =} = - 1.043.311 -
Outros créditos 14 - 1.784 769
18.407 20.311 17.234.001 5204874
N3o dnoulante
Adiantamentos a fornecedores - - 410 225
Marcagdo a mercado dos swaps das debénfures 14 - - - BO.&28
Depdsitos e caughies 29 = - 29.840 29.971
Tributos & recuperar s = - TO.02 4225
Tributos diferidos 16 17.804 10.191 - 516.582
Partes relacicnadas 20 18.3156 9,355 =- -
Direlto de Uso [Leasing CPC 06.R2 IFRS 16] 15 = - 2.537.383 2044381
Investimentos ] 18.799.373 14.403.401 - -
Imaobilizado T 182 224 12202488 C.425118
Intangiel & - - 11225885 10014878
18835688 12479171 26.06E.0017 -9.016.058
Total do atho 18.854.062 14443452  AB.300.01B 2831003
vi) BP Prio — 2023 e 2022
Balango Patrimonial
EM 31 de dezembro de 2023 & 2022
[Em milhares de reals - k3
—___ GCorbroladora  _ Comolidade
Hota X202 A0 3122008 MAZRO2E
Fasshvo & patrimdnio Bquido
Orcutants
Formecesdores 10 (=11 218 834778 565.926
Dbrigagfes tranalhstas 11 15.083 1E.755 256,093 138.003
Tritos & cars e Lok 12 &6 635 E53.00T 158 712
EMmprestimos e financdamentos 1z - L2632 393.258
DebErures iooais fmoui swaps de carmes s5oy 14 39430 40.514
ENCarnioe Contratuais iLeasing [FRS 16) 1= - 224,502 64547
& pagar sarm out Albacora Leste EFX- - 288,455
Contas & pagar sabre obrigagio sssociada a stha mantido -
para wenda J A104 sz
16408 13508 BLA63.811 1.404.5333
Parssivos diretaments associados & ativos nbo croulantes " —
clasaificacas coma manticos para venda - - =
18,400 19608 3483 801 1.387.73
Formscedones 1o - - 1.503
Errgres timod & finanosmentod 13 - 4340 854 5.248.108
Marcacio s mdo Ao Swaps das debéntures 14 - -
Debérmures Ui Sawaps de carreer SRo) 14 - 1.800. 288
0 para abandono de motalagies 17 - L1X.429
4 0 para cortngéndies 29 A0 500 SR 101
Partes relacansdas 20 48 14 220.544 -
Enc Contratuais (Leasing [FRS 16) 1= - 1938, T
o & pagar earn out Albarora Leste 97 - THE.THY
Outras abrigagfes 185 38,780 1E43
SH0. 799 FZ1.184 I0.96B.BAL o 0:- 64
LT
Capital sacial realizada jii-] [~ NrF 5315 E74 LIS T 5.315.674
Regerues oo capital arLern ITT.42T aArLeTn I7T.4ET
REservas oo ucras 8,801 741 3 5EZ 453 8801741 2582.453
Ajuste soumulsdo de comesrsio (18456600 BOLTTI 184 5600 BOL.TT3
Ajuste e muaiiaio patrimanial 14 B0.284 182.3101 B80.284 52.3101
13.§TR. 280 9.832.017 13.6TH. 280 9.852.017

Total do passhvo & patrimdnlo fquida 14.443.482 10.132 755 28.30.832 20202520
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vii) Boletim focus 10 de janeiro de 2025

(4 BANCO CENTRAL DO BASHL ‘ Focus Relatério de Mercado . .‘
Expectativas de Mercado 10 de janeiro de 2025
AAumento W Diminuigio =Estabilidade
2025 2026 2028

Agregado Hia Comp. sdiss Resp. Wi4  ME1 . Comp  Resp. §diss Resp. Wi4  ME1 | Comp  Resp
semanaz i o] semanas semana | semanal® % kein  * semanss semama | semansle -
IPCA {variagio %) 180 514 61 400 403 405 A () 5 400 SO = 350 3% 3s6A @ 1
PIB Total (variag3o % sobre ano anterior) Y 206 31 200 180 L0 =@ % 15 30 = W 2w 0= 7B
Cambio (R$/USS) 55 600 3 580 550 600 A () 101 600 37 a 580 5A) 588 A ) [
Selic (% aa) 10 1500 41 125 1200 1200 = () 19 R 3 a 950 1000 1000 = @) 105
1GP-M (variagan %) 10 48 481 =@ 75 s 2 400 42 43 A @ & 40 1 a 380 38 388 =) 55
IPCA Administrados {variaio %) 415 442 448 A (5 S0 451 28 338 400 400 = (3) 80 405 A 350 360 382 A @
Conta corrente (US3 bilhges) 4830 5000 5000 = (3) 27 5076 3 5000 50005000 = (4) 24 5246 8 - 5215 5321 5215 4 () 1
Balanca comercial (LSS bilhes) I MW MBS Y@ M M & M TS TN Y @) H 7S 6 v 890 Bl MY @D 13
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 000 000 700 — () 25 40 B U525 40 00 A () 2 MM 7 a 8000 BO00 800 — (48 15
Divida liquida do setor péblico (% do PIE) 6100 6695 6695 — () 27 6638 10 0% 7080 719 A () 2 700 10 = 00 7643 BAZ =@ N
Resultada primério (% do PIB) 064 060 06D — @3 42 060 15 050 050 050 — () M 050 15 = 006 005 006 — (1) F]
Resultada nominal (% do PIE) 415 838 837 A () 26 819 9 A% 360 155 A () M I8 9 v 650 6W SW =@ 1B

* comportamento dos ndicadores desde o Facus-Alanira de Mercaa anterior; 0 alores entre parénteses EXpresEaM o NGTErD 8 SEM3NSS &M GUS Ve COITEndo o (4B CoMpATAMEAD ** respandentes nos (HEMos 30 dlas ** respandentes nas Ukomos 5 dia drels
—2025  —2026 2007 ——2028




