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I‘ PONTOS POSITIVOS

Possui boa parte dos melhores campos de extracao;
Reducao de custos de perfuracao e extracao;
Desinvestimento de ativos improdutivos ou nao rentaveis;

Geracao de caixa operacional crescente.

PONTOS NEGATIVOS

Setor com alta imprevisibilidade e oscilacao;
Interferéncias politicas constantes;
Histérico de alto endividamento;

Empresa sujeita ao esgotamento de suas jazidas no longo prazo.

Relatério destinado exclusivamente 2
ao0s assinantes do SIMPLA CLUB.



COMO TUDO COMEGOU

Com o término da Segunda Guerra Mundial, o Governo brasileiro sentiu-se
na necessidade de diminuir a dependéncia dos paises exploradores de
petréleo, inaugurando em 1953, a estatal que iria conduzir as atividades da

indUstria de petrdleo e gas natural.

Foi descoberta a Bacia de Campos, maior bacia sedimentar offshore, com

cerca de 100 mil k2 de extensao, localizada no estado do Rio de Janeiro.
A Petrobras promove abertura de seu capital na bolsa de valores.

A Petrobras conduzia com exclusividade as atividades de exploracao e
producao de petrdleo e gas natural. A partir da Lei do Petroleo, promulgada
em 1997, cancelou-se o direito exclusivo da estatal, que passaria a competir

em ambiente aberto, sob as normas da ANP.

Em acordo de investimentos com a Odebrecht, a Petrobras anuncia o
processo de consolidacdao da industria quimica nacional, por meio da

integracao na Braskem.

Deu-se o inicio da producao no pré-sal, um dos acontecimentos mais
marcantes para a industria no século. Isso permitiu que a companhia
conseguisse explorar o triplo de petroleo com menos de 2% da quantidade

total de pocgos.

Nao so, o custo de extragao do o6leo é ainda menor, produzindo um

aumento de rentabilidade consideravel.

Houve alteracdao na politica de precos da estatal, migrando de uma
metodologia de paridade de preco internacional para um modelo que leva

em consideragao o custo alternativo para o cliente.
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I, . .
&2 AREA DE ATUAGAO

Setor de Atuacido Subsetor Segmento
Petroleo. Gas e Petréleo. Gas e Exploracao. Refino
Biocombustiveis Biocombustiveis e Distribuigao

A Petrobras € uma estatal brasileira que faz parte do grupo das
maiores produtoras de petroleo e gas natural do mundo. Considerando
apenas ativos pré-sal, a empresa € a pioneira mundial nessa tecnologia. No
Brasil, a companhia produz cerca de 93% de tudo aquilo que é explorado em

campos offshore.

Apesar da atividade de exploracdao ser a mais conhecida pela
sociedade, a estatal desempenha outras atividades, que estao destacadas a
seguir. Na Figura 1 acompanhamos a relevancia de cada uma delas na

composicao do seu lucro operacional ajustado.

Exploracdao e Producgao: abrange as atividades de exploracao,
desenvolvimento e producao de petroleo e gas natural, no Brasil e no

exterior, objetivando atender a demanda interna das refinarias do pais.

Refino, Transporte e Comercializagdao: envolve as atividades de
refino, logistica, transporte, aquisicao e exportacao de petrdleo bruto, assim
como compra e venda dos derivados do petroleo (diesel, gasolina e demais

combustiveis).

Gas e Energia: contempla as atividades de logistica, comercializacao
de gas natural, geragcao de energia via usinas termelétricas e distribuicao de

gas natural no Brasil no exterior.
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@ Exploracio e Produciio

Refino, Transporte e
Comercializacio

Gis e Energia

Figura 1- Composicdo do Lucro Liquido.
Fonte: Rl Petrobras.

A unidade de Gas e Energia, apesar de ter um faturamento relevante,
opera com uma margem de lucro muito baixa, ou até mesmo com prejuizo

dependendo do ano a ser analisado.

Ja a parcela de Refino, Transporte e Comercializagao, por serem
produtos de maior valor agregado possuem um alto faturamento, mas sua
margem de lucro também é pequena devido aos altos custos. Por isso, a
unidade de exploracao e producao € a que se sobressai, uma vez que une

alto faturamento com boa lucratividade.

E valido pontuar que essa composicdo do lucro operacional ndo é
estavel, uma vez que depende do ciclo de precos da commodity.
Recentemente, a relevancia da unidade de exploracao e producao no lucro

aumentou por causa do aumento do preco do petréleo em nivel mundial.

No Brasil, temos que a Uniao Federal € dona de todas as jazidas de
petroleo, restando as empresas realizar pagamento de royalties para a
extracao e exploracao desses campos. Dessa forma, as rodadas de licitagcdes

Sa0 0s principais processos de aquisi¢des de direito de exploracao.
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Por se tratar de um material nao renovavel, € importante conhecer
quais sao as reservas provadas de petréleo da Petrobras e, assim, estimar a

longevidade da sua capacidade de exploracao.

Na Figura 2, desconsiderando as aquisicdes ou descobrimentos de
novas jazidas, vemos que a estatal tem uma reserva de petrdleo provada

suficiente para abastecer sua producao pelos proximos 11 anos.

Todavia, nos ultimos anos, o indice de reposicao tem conseguido
mManter e até mesmo alongar a perspectiva de produc¢ao da estatal. Por isso,
mesmo que esse indice possa sofrer alteracdes, até mesmo pela politica de
contabilizacao das jazidas, acreditamos na perenidade do ativo durante mais

duas décadas, pelo menos.

indice de reposigdo de reservas (IRR) 219%

indice de reposigdo de reservas organico (IRR orgéanico) 221%

indice Reserva/Producéo (R/P) 11,0 anos

indice de Desenvolvimento 58%

Figura 2 — Reservas de petrdleo provado.
Fonte: Rl Petrobras.

Apesar de todo o incentivo que a agenda ambiental promove em
relacdo a geracao de energia renovavel, diversas pesquisas indicam que até
2045 a matriz energética global dependera, em mais de 50%, das fontes de
petroleo e gas natural. Lembrando que até para fazer uma transicao

energética sera preciso recorrer ao uso do petroleo.

Além do mais, os investimentos no mercado de d6leo e gas nao
acompanharam o aumento da demanda nos ultimos anos. As projecdes
também indicam que o nivel de investimento para os proximos 20 anos sera

basicamente o mesmo de hoje.
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Logo, o preco do petroleo podera permanecer em um alto nivel de
precos e, consequentemente, beneficiando a empresa, considerando que a
(i) economia mundial crescera no longo prazo, levando a um aumento da
demanda, (ii) a matriz energética global dependera de 6leo e gas por muito
tempo e, ainda, (iii) nao havera investimentos compativeis no setor. Isso €, a
oferta pode crescer em menor propor¢cao do que a demanda, gerando

distor¢cao no preco da commodity.

Diante desse contexto, entendemos que a companhia esta bem
posicionada. Atualmente, as atividades da Petrobras estao focadas em ativos
de aguas profundas, ultraprofundas e pré-sal, representando 95% da sua

producao total.

Esse € um dado importante e que coloca a empresa em um nivel
privilegiado, isso pois, a extracao de petroleo nesses ativos consegue ser
mMais barata em muitas das vezes, contribuindo para sua margem de lucro. A

Figura 3 mostra o custo de extragcao por camada.

CUSTO DE EXTRACAO - BRASIL CUSTO TOTAL DO
Por camada, USS$/boe, sem afretamento PETROLEO PRODUZIDO
USS/boe

PRODUCAO BOE PRODUGAO BOE | ST (I B 172 YO
TOTAL BRASIL TOTAL BRASIL :
(4722, %) (1723, %) ) :
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6 18,8 34

Terrae
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& @ Total

76 3,9 3,7 Présal 78 4722 1723

m Depreciacdo, deplecao e amortizacao e outros
4722 1723 m Participacao gO\fernamental
m Custo de extracao

Figura 3 — Custo de Extracdo por Camada em US$.
Fonte: Rl Petrobras.
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A relevancia do pré-sal pode atingir vem crescendo nos ultimos
periodos (Figura 4) e deve se estabilizar ao redor de 78%, conforme
expectativas da companhia, o que faria seu custo de extracao ainda menor.
Nao s6, a medida que novas tecnologias sao aplicadas, o custo de

construcao de pogcos também se reduz.

PRODUCAO TOTAL OPERADA PRODUCAO TOTAL PROPRIA PRODUCAO NO PRE-SAL PROPRIA
milhées boed milhées boed milhées boed
S B3% s g +1,3%
“1,1% ' 7%
g d v :
2,80 5 s 2,68
s 1%
2’15 2’05
1T22 4722 1723
1722 4722 1723 1T22 4722 1723

, i Representatividade na
mOleo Gas Producéo Total Propria

Figura 4 — Custo de constru¢céo de pogos.
Fonte: Rl Petrobras.

Apods ter passado por um periodo de desinvestimentos, quando varios
campos de exploracao foram vendidos para empresas juniores como PRIO,
3R Petroleum e Petrorecéncavo, a Petrobras pretende nao mais se desfazer

de ativos, sejam eles campos de exploracao ou refinarias.

Inclusive, seu novo Plano Estratégico para o periodo de 2023 a 2027
estima investimentos na ordem de US$100 bilhdes, sendo 20% voltados a
afretamento em plataformas (contratagcdo de navios) e o restante dividido
entre projetos no pré-sal, qguando a empresa espera atingir a marca de 31
milhdes de barris equivalentes de 6leo e gas por dia. O plano estratégico
considera o preco médio do petrdleo brent em US$75 por barril e o ddlar

valendo R$5.



A empresa também espera investir US$4,4 bilhdes em projetos com
foco na transicdo energética direcionados a iniciativas em baixo carbono. E
possivel que a estatal desenvolva, em parceria com outras companhias, um

pargue eolico offshore.

Por fim, em relacao a unidade de Refino e Gas Natural, a Petrobras
espera expandir seu capex e investir cerca de US$9,2 bilhdes até 2027 para
expandir e aumentar a qualidade e eficiéncia de seu refino, principalmente
para aumentar a oferta do diesel S-10. Isso teria capacidade de quase dobrar

a capacidade de refino desse combustivel.

Especificamente esses dois uUltimos pontos nao sao vistos como
unanimidade entre os especialistas, uma vez que foge do circulo de
competéncia da companhia, principalmente a parte de transi¢cao energética.
Ja para a unidade de Refino, a Petrobras tem um histérico ruim, tendo
gueimado muito caixa em projetos inviaveis no passado, quando assumiu

um preco médio do petréleo muito alto durante o periodo.

Uma das fontes de recursos vem a partir da revisdao da politica de
distribuicao de dividendos da companhia. Embora nao esteja oficializado, &
possivel que 40% do fluxo de caixa livre, que € a geragcao de caixa através de
suas operacdes subtraido do montante a ser investido, seja distribuido aos

acionistas.

Entre 2023 e 2027, considerando as premissas adotadas pela estatal, a
Petrobras espera distribuir mais de R$3,00 de dividendos por acdo por ano.
Claramente, essas sao apenas estimativas e podem se alterar
repentinamente, ainda mais se as condicdes de mercado se mostrarem

adversas.

9

SIMPLA CLUB.



Apesar de ser uma commodity como qualquer outra, o petréleo possui
uma resiliéncia superior em momentos de crise. Uma vez que sua demanda
pode ser menos impactada do que outras commodities industriais, que sao

Mais expostas a fatores macroecondémicos.

(&’

A estrutura acionaria da estatal, Figura 6, ilustra a participacao total no

GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

capital social da empresa, considerando as acdes preferenciais e ordinarias.
Todavia, entre as agdes com poder de voto, 50,26% estao em posse da Uniao

Federal, que é a controladora da Petrobras (Figura 5).

A Petrobras esta inserida no segmento de listagem Nivel 2, o segundo
maior nivel de exigéncia de transparéncia e qualidade nas divulgacdes de
informacdes e dados. Além disso, as acdes possuem direito de tag along de
100%, protegendo os acionistas minoritarios quanto a possivel privatizacao

da empresa.

8.06%

. Investidores brasileiros

41.68%

. Grupo de controle

50.26% . Investidores nio-brasileiros

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Petrobras.
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Por outro lado, mesmo que as agdes possuam direito a tag along,
investir nos papeis da empresa sempre € motivo de preocupacao dos

investidores quando analisam seu historico de gestao.

Ja quanto a sua diretoria, vimos em varios anos ao longo da sua
historia, a Petrobras sendo ocupada por profissionais que nao pertenciam ao
setor de atuacao da empresa, muitas vezes servindo como “cabide eleitoral”,
para ajudar no processo de perpetuacao do poder politico de alguns

partidos.

Além do mais, a rotatividade da diretoria € muito alta, dificilmente um
CEO consegue ter uma atuacao longeva, ficando refém, em muitas vezes, da

troca entre os Presidentes da Republica.

A Lei das Estatais, que entrou em vigor em 2016, reforcou a
governancga corporativa da companhia, uma vez que protegia os cargos da
alta administragcao e conselhos de serem preenchidos por politicos que
acabaram de participar de campanhas eleitorais, ou entao por profissionais

que nao tinham formacgao académica compativel.

Junto a Lei das Estatais, a alteracao do Estatuto Social da Petrobras,
feita em 2018, trouxe outros pontos de protecao aos acionistas minoritarios.
Estabelecendo que: se a empresa for obrigada a conduzir praticas
comerciais diferentes de qualquer outro par privado - como a venda de
combustiveis com precos abaixo do mercado — isso deve ser amparado por
uma lei ou regulamento e, além disso, devera receber ressarcimentos do
Governo Federal para compensar as perdas geradas pela ado¢cao dessa

estratégia.

Por outro lado, existe uma chance real de que a Lei das Estatais seja
“desidratada” a partir da mudanca de 36 meses para 30 dias em que 0s

indicados nao tenham ligagdo com campanhas eleitorais.
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Eventuais mudancas no Estatuto Social também nao sao impossiveis
de serem realizadas, basta trocar os conselheiros (grande parte deles sao
indicados pela Unidao Federal), convocar uma Assembleia e aprovar a

mudanca.

Ou seja, apesar das ferramentas de controle e iniciativas contra
corrupgao, nao ha garantia de que essas praticas serao suficientes para

blindar a estatal.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

O principal conflito de interesses a se destacar € o risco de Governanga
Corporativa, justamente pelo controle da empresa estar nas maos de
politicos, esse risco envolve qualquer possibilidade de interferéncia do

Estado na empresa.

De fato, esse ndao é um risco a ser negligenciado. Alguns anos atras a
estatal foi vitima de praticas que culminaram em prejuizos bilionarios. Em
suma, a empresa comprava, importava 6leo refinado e revendia no Brasil a

precos defasados do cenario internacional.

Isso €, a empresa pagava mais caro no combustivel e revendia a um
preco subsidiado, afetando sua geragao de caixa, além de aumentar sua
divida para bancar esse descontrole. A “canetada” que foi dada na Petrobras
foi tao impactante que a estatal chegou a ser a companhia mais endividada

do mundo.
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O preocupante € que essa defasagem do preco de importagao e
revenda dentro do Brasil voltou a se repetir. Associacdes de mercado ja
calculam uma defasagem de 20% no preco da gasolina e diesel, embora o

valor nao seja confirmado pela estatal.

Mais do que revender a um preco inviavel, as consequéncias que isso
traz ao mercado sao perigosas, ja que concorrentes privados nao vao entrar
nesse “esquema’”. Logo, para que nao haja desabastecimento interno, devido
a saida dos players privados, a Petrobras ainda vai ter que aumentar o
volume de importacao, aumentando ainda mais seu consumo de caixa,

enguanto a revenda no Brasil acontece com prejuizo.

A atual politica de precos da companhia, adotada em 2023, leva em
guestao alguns fatores subjetivos e que ainda nao foram totalmente
esclarecidos aos investidores. A nova estratégia usa referéncias de mercado

como: o custo alternativo do cliente e o valor marginal para a Petrobras.

A estatal explica que o custo alternativo do cliente contempla as
principais alternativas de suprimento, sejam fornecedores dos mesmos
produtos ou de produtos substitutos. Enquanto isso, o valor marginal é
baseado no custo de oportunidade dadas as diversas alternativas para a
companhia, dentre elas, produgao, importacao e exportacao do referido

produto e/ou dos petréleos utilizados no refino.

Isso &, a Petrobras deve operar entre uma faixa de viabilidade de
venda. O limite minimo seria o valor marginal, que seria 0 menor valor viavel
pelo qual compensaria vender seu produto. Ja o teto do preco seria definido
como o valor maximo que a Petrobras poderia vender, sem que seu produto

seja menos competitivo do que de outro concorrente.

Contudo, na pratica essa nova estratégia ainda precisa ser testada.

Durante os periodos de queda do petrdleo brent, a Petrobras nao deve
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encontrar muitos problemas. Porém, em ciclos de alta da commodity, essa
estratégia pode nao funcionar e voltar aos mesmos problemas que a
companhia ja teve no passado, inclusive com acumulo de dividas, que

impactaria sua estratégia de distribui¢cao de dividendos.

Nao somente, a Operacao Lava Jato, iniciada em 2014, relevou grandes
escandalos de lavagem de dinheiro e pagamento de propina para diversos
partidos politicos, bem como esquema ilegal de contratos com as maiores

construtoras do pais.

Em acordo judicial, a companhia foi responsabilizada em pagar quase
R$10 bilhdes aos cofres publicos, além de ter visto suas acdes desvalorizarem
substancialmente. Infelizmmente, a empresa esta suscetivel a ser vitima

novamente desses esquemas de corrupcao.

Nao o bastante, vemos algumas noticias veiculadas a imprensa com
preocupacao. Recentemente, foi divulgado que o Conselho de
Administracdo da Petrobras quer criar cargos comissionados de até R$90
mil por més, para cada conselheiro da empresa. Os cargos seriam de livre
nomeacao da empresa. Vale destacar que os onze conselheiros ja tém
orgaos de assessoramento, formado por 27 pessoas, para auxilia-los a

tomarem suas decisoes.

Também foi encaminhada uma demanda para que a estatal pague
Cursos na area de 6leo e gas para os conselheiros. Contudo, esperamos que
um indicado ao cargo de conselheiro de uma das maiores petroliferas do
mundo ja tenha alguma expertise na area de 6leo e gas e nao seja apenas

uma indicacao politica.

Outros riscos estao associados a parte operacional da empresa, entre
eles o risco Ambiental, com exposicdo a acidentes envolvendo

derramamentos de 6leo, vazamentos de produtos, incéndios e explosdes. A
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ocorréncia desses acidentes pode representar perdas humanas, materiais,

ambientais e produtivas, sendo a Petrobras responsabilizada por isso.

Além disso, o risco de negdcio relaciona-se ao fluxo de caixa e
rentabilidades da companhia, que sdao expostos a volatilidade dos precos do
petréleo, gas natural e derivados; produtos comoditizados e que oscilam de

acordo com os niveis de demanda e oferta e cdmbio.

il

RESULTADOS ANTERIORES...

A Petrobras passou por momentos de altos e baixos durante a ultima
década. A grande reestruturacao que a companhia iniciou, em 2016, expde o
cenario caotico vivido durante o auge da Operacao Lava Jato. Durante esse
ano e nos dois antecedentes a ele, a estatal acumulou prejuizo de R$70

bilhdes, além de ser a companhia mais endividada de todo o mundo.

Com a descoberta dos conluios, notou-se que grande parte dos ativos
adquiridos pela empresa eram supervalorizados, tendo a Petrobras que
reconhecer contabilmente todo o prejuizo acumulado dessas praticas (teste

de impairment).

Tamanho foi o golpe, que o retorno sobre o capital empregado se
mManteve em patamar inferior ao préprio custo do capital, o que significa que
a empresa destruiu valor para seu acionista até pelo menos 2019. Para

referéncia, as acdes da empresa chegaram a custar algo ao redor de R$5,00.

Também em reflexo disso, as dividas da empresa tiveram um grande

salto e subiram acima do patamar considerado saudavel. Em um mercado
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pouco previsivel como o de commodities, o descontrole do endividamento

representa ainda mais risco.

A situacao comecou a ficar sob controle a partir de um choque de
gestao promovido, em que foi possivel estancar as principais perdas. Junto a
uma alocacao de recursos mais eficiente, o preco do petrdleo disparou a
partir de 2020.

A limitacao da oferta de petrdleo, junto a demanda aquecida e quebra
da cadeia logistica global, proporcionou que a Petrobras atingisse recorde
de faturamento. E quando a situagcdao parecia normalizar, a Guerra
envolvendo RuUssia e Ucrania gerou mais um choque no preco do oleo. O

reflexo disso esta representado na Figura 6.
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Figura 6 — Resultado operacional.
Fonte: Rl Petrobras.

Pela optica do CAGR, taxa de crescimento anual composto, vemos
uma companhia com receita liquida maior devido aoc aumento do preco do
petréleo Brent, assim como volume de extracao maior. Vemos esse impacto

tanto nos resultados histéricos quanto nos ultimos doze meses (UDM).
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O CAGR da receita liquida da empresa nos ultimos 5 anos é de 20,6%,
engquanto do EBITDA é de 37,1%. Aqui fica evidente que a Petrobras tinha
Muitos problemas na sua operacao no passado, que “comia” boa parte de

seu lucro operacional simplesmente por ineficiéncia e corrupgao.

Por isso, 0 aumento do EBITDA em maior proporcao é apenas reflexo
de uma empresa consideravelmente melhor no quesito operacional. Além
disso, também ¢é importante considerar a desvalorizacdao cambial, que

favorece a companhia, além de precos altos do petrdleo brent.

Por outro lado, é valido reforcar que esse faturamento anual nao é
sustentavel, uma vez que o preco do petrdleo ja nao esta mais no pico do
ciclo. Logo, sua receita liguida deve cair ja em 2023, assim como a

lucratividade da operacao, ja que as despesas serao menos diluidas.

Na Figura 7 vemos a lucratividade e rentabilidade da operagao.
Reforcamos que a lucratividade e rentabilidade da operagcao nao devem ficar
em patamares tao elevados quanto esses encontrados em 2021 e 2022. Por
outro lado, boa parte dessa melhoria € fruto de uma operacao de qualidade

e busca por eficiéncia.
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Figura 7 - Desempenho operacional.
Fonte: Rl Petrobras.
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O pré-sal, que tinha participacao de 6,6% do total de dleo explorado
em 2010, agora atinge a marca de 77% do total. A grande vantagem é
traduzida em um menor lifting cost médio (custo de exploracao do
material), atualmente em US$5,5/BOE e 45% menor do que a média entre os

anos 2015-2019.

Todas essas medidas foram fundamentais para trazer a Petrobras de
volta a um contexto de baixo endividamento, conforme ilustra a Figura 8. E
verdade que quando seus resultados cairem, o indicador Divida Liquida

sobre EBITDA vai aumentar, embora nada preocupante.

A Petrobras trabalha com a ideia de manter sua divida bruta entre
US$50 bilhdes e US$65 bilhdes. No atual momento, esse valor estd em US$53
bilhdes, com um cronograma de vencimento de longo prazo. Logo, a
guestao do endividamento € um problema que, pelo menos no presente,

Nao apresenta riscos.
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Figura 8 — Endividamento.
Fonte: Rl Petrobras.
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Por fim, vemos a forte geracao de caixa da Petrobras nos ultimos
resultados (Figura 9), aproveitando de um cenario positivo para isso; com o
cambio desvalorizado, aumento do preco do petréleo, aumento do volume

de extracao, assim como melhoria na produtividade da companhia.

Nunca antes na histdria da empresa tanto caixa foi gerado. Por isso,
mMais uma vez reforcamos que a Petrobras tem hoje, indiscutivelmente, uma

melhor operacao do se foi no passado recente.

Tanta qualidade permitiu que a Petrobras alcancasse o posto de
segunda maior distribuidora de dividendos do mundo. Em 2022, cerca de
58% dos dividendos distribuidos por todas as emypresas da bolsa de valores

brasileira vieram da estatal.

Contudo, novamente ¢€ valido reforcar que esse cenario €
insustentavel, uma vez que o preco do petroleo reduziu desde entao, assim
como o dodlar teve uma leve queda. Ainda assim, dado o atual valuation da
companhia, projetamos que a Petrobras tenha um dos maiores dividends

yield do mercado, acima de 11%.
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Figura 9 — Geragdo de caixa.
Fonte: Rl Petrobras.
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-.ATUALMENTE

A Guerra entre RuUssia e Ucrania continua sendo um impacto relevante
Nno mercado de oleo e gas no mundo. Principalmente porque a RuUssia € um
importante produtor de petrdleo, com uma capacidade de exploracao
meédia didaria de quase 3x superior a do Brasil, considerando a producao

antes do conflito.

Porém, entendemos que as sanc¢des aplicadas a Russia por parte de
paises do Ocidente nao surtiu o efeito primariamente esperado. Até porque,
a pressao na oferta gerou uma grande alta na commodity durante os
primeiros meses de conflito, mas logo iniciou um ciclo de queda, mesmo

gue ainda esteja em niveis saudaveis.

O ponto é que apesar da oferta estar limitada, também ha pressao na
demanda, principalmente com a economia mundial se desacelerando em
virtude de uma politica monetaria restritiva. Sabendo que 0s juros estao
mais altos, a atividade industrial demanda menos combustivel, assimm como

a proépria Russia e Ucrania também demandam menos.

Analisando o mercado de petrdleo, vemos que o preco futuro do
petroleo brent esta dentro da margem de variagcao preco a vista. O que
reforca a tese de estabilidade na oferta e demanda da matéria-prima. Como
parametro, o preco do barril do petroleo brent nos ultimos 3 meses oscilou

entre $70/barril a $85/barril.

Com quedas no preco da commodity, além do menor valor do doélar e

volume de venda, o faturamento da empresa reduziu no 1723 frente ao 1T22.
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A receita de vendas atingiu R$139 bilhdes, queda de 1,8% na comparacao

anual e de 12,3% quando comparado ao 4T22.

Como o custo do produto vendido caiu quase gque na mesma
proporcao em relacao ao 1722, a empresa conseguiu manter uma excelente
margem EBITDA ajustada em 52%, contra 55% anteriormente. Seu EBITDA
ajustado foi de R$72,5 bilhdes.

Enquanto isso, sua geracdo de caixa operacional foi de R$53,7 bilhdes,
basicamente estavel na comparacao anual. Ja seu fluxo de caixa livre, apos
ter descontado todos os investimentos em capex, atingiu R$41,1 bilhdes. Até
o0 1T23, a empresa manteve sua politica de distribuir 60% dos dividendos da
geracao de caixa livre aos acionistas, desde que sua divida estivesse

controlada, o que de fato aconteceu.

Para os proximos trimestres, teremos alteracdes nessa politica,
reduzindo para 45% do seu fluxo de caixa livre. Mais do que isso, podemos
esperar menos geracao de caixa também. Afinal de contas, o ddlar médio de

venda no 2T23 esta menor, assim como o preco do petrdleo brent.

Vale reforcar que o fluxo de caixa livre € uma subtracao do fluxo de
caixa operacional (0 que a empresa gera de caixa vindo de suas atividades
operacionais) subtraido pelo capex (investimento em bens de capital e
ativos imobilizados). Logo, se inflar seus investimento em capex, sobra
mMenos recurso para distribuicao de dividendos. Em linhas gerais, o mercado
espera um dividend yield entre 12% a 15% considerando o preco atual da

acao.

Vemos as principais informacdes operacionais da companhia na

Figura 10.
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Variacdo (%)

- 1T23 X 1T23 X
RS milhdes 1T23 47122 1T22 4T22 1T22
Receita de vendas 139.068  158.579 141.641 (12,3) (1,8)
Lucro bruto 73.311 76.637 74.766 (4.3) (1,9)
Despesas operacionais (13.295) (18.184)  (11.184) (26,9) 18,9
Lucro liquido (Prejuizo) - Acionistas Petrobras 38.156 43.341 44.561 (12,0 (14,4)
Lucro liquido (Prejuizo) recorrente - Acionistas Petrobras * 37.694 42.910 43.347 (12,2) (13,0
Fluxo de caixa operacional 532.759 67.575 52.824 (20,4) 18
Fluxo de caixa livre 41.167 48.865 40.486 (15,8) 1,7
EBITDA ajustado 72.497 73.091 77.710 (0,8) (6,7)
EBITDA ajustado recorrente * 74.516 75.504 78.214 (1,3) (4.7)
Divida bruta (USS milhdes) 53.349 53.799 58.554 (0.8) (8,9)
Divida liquida (US$ milhdes) 37.588 41.516 40.072 (9,5) (6.2)
Divida liquida/LTM EBITDA Ajustado (x) ** 0,58 0,63 0,81 (7.9) (28,4)
Délar médio de venda 5,19 5,26 523 (1,3) (0,8)
Brent (USS/bbl) 81,27 88,71 101,40 (8,4) (19,9)
Preco derivados basicos - Mercado interno (R$/bbl) 568,99 621,25 54425 (8,4) 4,5
TAR (Taxa de acidentes registrados por milhao de homens-hora) 0,77 0,68 0,51 13,2 51,0
ROCE (Retorno sobre o Capital Empregado) 15,7% 15,9% 9,9% -0,2 p.p. 58p.p.

Figura 10 — Resultados operacionais.
Fonte: Rl Petrobras.

A falta de investimentos em exploracao e refino, ao longo dos ultimos
anos, causou uma deslocacao da relacao oferta e demanda de petroleo.
Diante disso, a propria Petrobras trabalha com um contexto imaginando um
preco de petrdleo sustentavel, no atual plano estratégico 2023-2027, acima
do previsto no plano estratégico anterior (Figura 11). E evidente que todas
essas projecoes estao suscetiveis a erros. Todo evento geopolitico tem poder

de interferir nessa dindmica de mercado.

Além do mais, nada adianta um contexto externo favoravel a Petrobras
se internamente a empresa nao cumpre seu papel. O radar politico brasileiro
€ conturbado e podemos estar diante de mais uma intervencao estatal na

empresa.
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Figura 11 - Projegbes futuras.
Fonte: Rl Petrobras.

@ POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas.
Para que sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas
de mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam
Nno mesmo ciclo de vida. Isto é, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a analise foram escolhidas as empresas Exxon Mobil, Chevron e
Royal Dutch Shell, todas essas sao empresas ja consolidadas no mercado,
com porte e setor de atuacao semelhantes a Petrobras. Na Figura 12 sao

comparados os multiplos descritos a seguir:
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P/VP: relaciona o valor de mercado da companhia com o seu
patrimoénio liquido. Assim, esse multiplo é aplicado para saber quanto os

acionistas estao dispostos a pagar pelo patrimbnio da empresa.

P/Fluxo de Caixa Livre (FCF): divisdo entre o valor de mercado da
empresa pela quantidade de fluxo de caixa gerado pelas operacdes,

subtraido do seu capex.

EV/EBITDA: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que € a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. Diferente dos outros indicadores, pois

aqui relaciona a operagao em si.

6,2
5,8
42
3,2

Petrobras Exxon Mobil Chevron Royal Dutch Shell Média

B PIFCF PIVP EVIEBITDA

Figura 12 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Guru Focus / Elaboracéo Prépria.

Entre as grandes petroliferas, a Petrobras € aquela que apresenta os
menores multiplos, parcialmente explicados pelo controle exercido pelo
Estado e pelas recentes inumeras tentativas de intervencao do Governo na
empresa, que fazem as acdes perderem grande valor por conta dos ruidos.

Ainda assim, os multiplos sao bem discrepantes com os demais pares.

exclusivamente 24
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Indo além, podemos comparar a Petrobras com outras estatais, uma
delas argentina. Mesmo diante de uma percepc¢ao de risco ainda maior do
gue na Petrobras, a estatal brasileira € negociada no mesmo valor de EBITDA
da petrolifera argentina. Por isso, no quesito preco, € nitido que as acdes da
companhia negociam com desconto relevante. Contudo, isso nao deve ser

suficiente para que a empresa destrave valor repentinamente.

Quanto ao histérico dos indicadores, Figura 13, também podemos
perceber que a companhia negocia a mudltiplos inferiores aqueles

negociados em tempos passados.

315 1 Gmm—37
\l 7 1,9
1,3
1.1 1'2 1,0 0'9 0'9 0,3 0'7
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
®PL P/VP EV/EBITDA

Figura 13— Comportamento Histdrico dos Mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Método Do Multiplo de Saida

Uma alternativa de valuation seria através do método do multiplo de
saida. Isto é, fazemos uma analise de sensibilidade, em que projetamos o
EBITDA para a companhia considerando a extracao média diaria de dleo
atual, além da contribuicao das demais unidades, assim como as variacoes

no cambio e até no preco do barril de petrdleo.
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Considerando a producao meédia diaria de todos os campos em
operacao, o que corresponde a cerca de 2,7 milhdes de barris de petrdleo por

dia, teriamos os seguintes multiplos, conforme mostra a Figura 14.

EV/EBITDA Petréleo
Cambio $65,00 $70,00 $75,00 $80,00 $85,00 $90,00
R$ 4,70 6,4 5] 4.2 35 29 25
R$ 4,80 6,3 50 4] 3.4 2,9 2,5
R$ 4,90 6,2 49 40 33 2,8 2.4
R$ 5,00 6,0 4.8 39 33 2,8 2.4
R$ 5,10 59 47 38 32 2,7 2,3
R$ 5,20 58 4.6 3,8 31 27 2,3
R$ 5,30 57 45 37 3,1 2,6 2,2

Figura 14 — Andlise de sensibilidade.
Fonte: Elaborag¢do Propria, 2023.

Nesse caso, mesmo considerando argumentos conservadores, com
uma perda relevante de margem EBITDA, o que impactaria em seus
resultados, vemos que a Petrobras continuaria negociando com um
multiplo EV/EBITDA baixo. Nesses cenarios, consideramos o ddlar ao redor
de R$4,80 e o preco do petréleo brent ao redor de $75 o barril. Ainda nesse

contexto, a Petrobras continuaria mais descontada do que outros players.

Perceba, entdo, que em relacao ao preco de negociagao das suas
acoes, a Petrobras € muito barata quando assumimos como verdadeiros
esses argumentos. Ao mesmo tempo, é importante reforcar que todo o
modelo de precificagao desenvolvido para chegar nessa analise de

sensibilidade pode nao valer de nada.

Caso a mudancga recente na politica de precos ou qualquer outro
problema de governanca corporativa desencadeie 0s mesmos riscos que
vimos no passado, nao ha valuation racional que se sustente. Por isso, as
acdes estao muito baratas, mas essa situacao pode durar muito ou até

mMesmo cairem mais, caso a percepc¢ao de risco do investidor aumente.
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A mudanca na Presidéncia da Republica, com a entrada de Lula, nao é
uma situacao inédita na estatal. Por ter a Unido Federal como sua
controladora, a empresa fica refém de mudancas politicas e de medidas
populistas, independente de qual lado seja. Nao foi e, possivelmente, nem

serd a ultima vez de interferéncia do Governo na Petrobras.

Ainda assim, apds ter vivido o maior esquema de corrupg¢ao da sua
historia, que extirpou seu caixa, a Petrobras se reconstruiu e atingiu sua
melhor fase. Isso apods ter adotado um extenso programa de
desinvestimento, desalavancagem da sua divida, reducao do corpo de

funcionarios, entre outras medidas.

Diante disso, a Petrobras se tornou uma companhia mais lucrativa,
rentavel e com um custo de divida significativamente menor. As melhorias
foram tao visiveis que, durante um periodo, a empresa ficou entre as maiores

pagadoras de dividendos do mundo.

Além do mais, o contexto atual nos permite considerar que o preco da
commodity, mesmo que reduza um pouco mais, deve se estabilizar em um
patamar bem alto comparado ao mercado na década passada. Isto €, a

Petrobras relne boa parte dos fatores que a torna uma empresa “investivel”.

Apesar disso, existe um outro fator, o politico, que exerce uma enorme
pressao no preco da companhia. Mesmo que a Petrobras seja uma das agdes

mMais baratas do mundo, nao ha certeza de quando isso se revertera.
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As acdes da estatal estao baratas, mas assim podem ficar por muito
mais tempo ou até mesmo se desvalorizarem ainda mais. Logo, o investidor
precisa ter uma definicao muito clara em sua cabeca sobre a relacao risco e

retorno que os papéeis apresentam.

A Petrobras segue sendo uma empresa de risco elevado, dada as
caracteristicas do mercado de atuacao e impactos politicos, em um
ambiente cada vez mais polarizado. Tudo isso segue sendo verdade. Apenas

em uma analise focada estritamente no preco, a empresa € muito barata.

Porém, diante de rumores negativos e de uma politica de preco
subjetiva, que tem trabalhado com continua defasagem de preco frente ao
mercado internacional, & possivel que os resultados da Petrobras reduzam
agressivamente. Nao qgueremos pagar para ver. Por isso, nao temos

recomendacao de compra para Petrobras (PETR4).
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Relatério Especial
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Obs.: Os relatdérios nao sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliarios
auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material nGo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informages proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio
declaram, nos termos da Resolu¢do CVM n® 20/2021, que as recomendagdes do relatdrio de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em rela¢do & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além
disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade

do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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