% BB INVESTIMENTOS Equity Research 02 de dezembro de 2020

Flash de mercado

PETROBRAS
Petrobras Day: alinhando as expectativas

A Petrobras realizou na segunda (30) seu evento anual “Petrobras Day”, quando
apresentou o plano de negécios para o periodo 2021-2025. Na ocasido, que contou com
a participacdo do CEO e demais membros da diretoria executiva, foram refor¢cados os Recomendagéo Compra
pilares estratégicos e direcionadores relevantes para o periodo, como investimentos, Preco-alvo - 2021E 30,00
venda de ativos, dividendos, agenda de sustentabilidade, entre outros. A mensagem
reforgada ao longo do evento foi de uma continuidade das a¢des tomadas ao longo dos
ultimos meses: até 2022, uma maior dedicac&o na venda de ativos e desalavancagem Potencial de valorizag&o 14,1
e, apés 2023, prioridade no pagamento de dividendos.

Preco da agéo — 30/11/2020 26,30

Investimentos. O CAPEX total previsto para o periodo 2021-25 é de US$ 55 bilhdes,
sendo US$ 46,5 bilhdes (84%) dedicado a Exploragéo e Producéo (E&P), com 70%

. . L ~ ~ Recomendacéo Compra
deste valor destinado ao pré-sal. As principais redu¢des no CAPEX de E&P em relacéo ¢ P
ao plano de negécios anterior estdo em investimento exploratério (redugdo de US$ 5 Prego-alvo - 2021E 30,00
bilhdes) e reviséo do portfélio (otimizagdes, postergagdes e cancelamentos, em US$ 6,7 Preco da acéo — 30/11/2020 25,6
bilhdes). O menor CAPEX, associado a venda de ativos, se traduziu em uma curva de _ o
producéo reduzida, o que pode decepcionar investidores que esperavam volumes Potencial de valorizagéo 17.1%

maiores. A empresa optou por um conservadorismo nos projetos, que agora precisam
ser viaveis com o petréleo tipo Brent acima de US$ 35/barril. Esse CAPEX reduzido é
favoravel, por um lado, ao favorecer geragéo de caixa e dividendos; por outro, preocupa
o volume de investimento exploratdrio e a manutencgdo das reservas provadas, que vem
declinando ao longo dos ultimos anos.

em 30/11/2020

Valor de Mercado R$ bilhdes 339,1
E&P. O Diretor executivo de Desenvolvimento da Produgdo, Rudimar Lorenzato, Variagio 1 més % 35.2
apontou que nos préximos cinco anos serdao 13 novas unidades em operacao, sendo 11 '
no pré-sal, com 8 delas ja em construgéo. Ainda em 2021, as FPSOs Mero | e Sépia Variacdo UDM % -11,0
devem ter seu primeiro 6leo produzido. No pds-sal, os investimentos serao Variagio 2020 % 152
correspondentes a 22% do total do CAPEX de E&P, com destaque para os campos de _

Min. 52 sem. R$ 10,85

Roncador, Polo Marlim, SEAP e Barracuda/Caatinga. O CAPEX de crescimento da
producao (growth) responde por 69% do CAPEX total. A plataforma P-71 esta 90% Méx. 52 sem. R$ 31,24
pronta, que se encontra no estaleiro Jurong, sera antecipada em um ano, e deve migrar
do campo de Lula para Itapu, apos adaptacdes. A empresa também destacou a agenda

de descomissionamentos, que contardo com investimentos na ordem de US$ 4,6 140 | — pETR4 PETR3 IBOV
bilhdes. Este € um topico relevante, ja que o tépico ESG esta em evidéncia e a 120

Petrobras ja enfrenta atualmente um impasse junto ao Ibama em relagédo a 100 AR

procedimentos de descomissonamento de plataformas. % W w
Praticas ESG (sigla em inglés de Ambientais, Sociais e Governancga). Apés a 60 \ N,NW

abertura do evento, o primeiro a falar foi Roberto Ardenghy, diretor executivo de 40 \

Relacionamento Institucional e Sustentabilidade, area recentemente promovida a 20

diretoria e que teve forte destaque no evento. No plano de negdcios, destacamos 0

positivamente e inclusdo de métricas como a intensidade de emissdes como elemento R N T T, S
na remuneracio variavel dos empregados. O CAPEX 2021-25 sera de US$ 1 bilhdo, o S & & E N ¢
mesmo do ultimo plano, ou seja, a area ndo enfrentou redugdes. Entretanto, apontamos :

dois pontos que chamam a atencdo negativamente: a meta de emissdes de gases de Fonte: Economatica

efeito estufa (GEE) envolve a redugdo em 25% das emissdes até 2030. Porém, a

referéncia para a meta é o ano de 2015, cujos valores sé@o consideravelmente mais altos

do que o ano de 2019. Assim, a meta para 2030 ja esta praticamente cumprida, com Daniel Cobucci
uma diferenca de apenas 0,6% ante ao valor mais recente. O segundo ponto é em cobucci@bb.com.br

relacéo a énfase no diesel renovavel, que encontra fortes criticas pelo uso da
nomenclatura e enfrenta resisténcia na aprovacéo, ja que, apesar de o produto produzir
15% menos emissBes em comparac¢do ao biodiesel, a base envolve alto percentual de
combustivel féssil, o que contradiz a ideia de um produto renovavel. A companhia
planeja, ainda, uma reducéo do carbono no refino em 16% até 2025 e 30% até 2030, o
que consideramos uma meta ambiciosa e alinhada com boas praticas.

Dividendos. A companhia indicou que espera pagar entre US$ 30 e 35 bilhdes no
periodo do plano de negécios, acima do que nossa modelagem aponta (US$ 22
bilhdes). Entretanto, vale ressaltar que ndo contamos com a venda de ativos para a
geracdo de caixa, enquanto a Petrobras aponta o recebimento de valores entre US$ 25
e US$ 35 bilhdes oriundos da gestéo de portfélio. Em outubro, a companhia alterou sua
politica de dividendos, conforme comentamos em nosso ultimo relatério. Assim, a
expectativa é de pagar dividendos mesmo em anos em que tiver prejuizo contabil,
desde que se verifique reducéo de divida liquida no periodo de doze meses anteriores.
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Gestao de portfolio. A Petrobras elevou sua projecéo de vendas de ativos em US$ 5 bilhdes, agora com
meta entre US$ 25 bilhdes a US$ 35 bilhdes. Os ativos mais relevantes do plano séo as refinarias, mas
foram incluidos também ativos de gas natural, como as rotas 1, 2 e 3 de escoamento de gas do pré-sal. O
plano prevé a venda de 209 campos em terra e aguas rasas, ativos no exterior, o Pélo de Marlim (50%),
os campos de Albacora, Albacora Leste e Frade, e participagdes em outras companhias: Braskem, PBio,
BSBios, BR Distribuidora, NTS (10%), Gaspetro, a produtora de fertilizantes UFN llI, entre outras. Andrea
Almeida, CFO, reforgou que ativos como BR Distribuidora e Braskem dependem de condi¢fes de
mercado. Em nosso entendimento, a BR é um ativo com maiores chances, dado que a Braskem enfrenta
uma situacdo mais delicada devido as incertezas com os passivos relacionados a Alagoas. Anelise Lara,
diretora executiva de Refino e Gas Natural, reforgou o plano de reducéo do market share da Petrobras na
oferta de gas dos atuais 86% para 75-80% em 2021, e 55% em 2025, ou seja, mesmo apos a abertura
deste mercado, a Petrobras deve seguir como um player relevante.

Em suma, o evento refor¢o nossa visdo positiva da companhia, tendo detalhado aspectos importantes
sobre perspectivas de cada segmento, bem como CAPEX, gestéo de portfélio e dividendos. Mantemos a
recomendacgdo de Compra e o preco alvo de R$ 30,00 para PETR4 e PETRS3 para o final de 2021. Nossa
tese de investimento se baseia em (i) as perspectivas de aumento da producdo com a entrada de novos
sistemas nos proximos anos (vide comentarios acima e tabela a seguir); (ii) o breakeven (ponto de
equilibrio) de US$ 25/boe no portfélio consolidado e de US$ 21/boe nos campos do pré-sal; (iii) a
consistente redugdo nos custos de extracgao (lifting cost), principalmente nos campos do pré-sal; e (iv)
boas perspectivas imediatas de geracao de caixa e de dividendos apds 2022.

Inicio de Capacidade CAPEX Parcela da
Unidade afretada Operagéo pacida Total Status
. (barris/dia) Petrobras
Projetado
. Projeto em fase de execugéo com UEP
FPSO Carioca 2021 180.000 31 97.60%  COm mais de 88% de avanco fisico.
Sépia 1l 7 pogos perfurados e 4 completados
Projeto em fase de execugdo com UEP
FPSO Guanabara 2021 180.000 11 40.00% com mais de 86% de avanco fisico.
Mero 1 7 pogos perfurados e 1 completado.
FPSO Alm. Barroso Projeto em fase de execugdo com UEP
’ 2022 150.000 3 100% com mais de 36% de avanco fisico.
Buzios 5 1 poco perfurado e completado
FPSO Anita Garibaldi Projeto em fase de execugdo com UEP
2022 80.000 23 100% com mais de 31% de avanco fisico
Marlim 1 1 poco perfurado
FPSO Anna Nery 2023 20,000 18 100% Projeto em fase de execugdo com UEP
Marlim 2 ' ' 0 com mais de 19% de avanco fisico
FPSO Sepetiba Projeto em fase de execugdo com UEP
P 2023 180.000 11 40% com mais de 41% de avanco fisico.
Mero 2 4 pocos perfurados e 2 completados.

Fonte: Petrobras
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢cdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagfes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudancas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de calculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendagéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e n&o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacédo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendacgOes contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Daniel Cobucci - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienagdo ou intermediagéo de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hipotese alguma o “RATING” como recomendagéo de Investimento.
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