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Producgao e vendas 3T21: elevagao nas vendas e patamar de
cambio sugerem um excelente resultado no trimestre

A Petrobras apresentou ontem (20) seus resultados operacionais do terceiro
trimestre, com nimeros que consideramos positivos. A producdo média de éleo,
LGN e gas natural teve um aumento de 1,2% t/t, novamente suportada por uma
elevacdo nos volumes dos campos do pré-sal (+3,3% t/t). Colaboraram para esse
cendrio a entrada em operagao do FPSO Carioca, no campo de Sépia, bem como o
incremento na produgdo do FPSO P-70, no campo de Atapu, apds atingir a sua
capacidade de producéo no inicio de julho. Ja a produgao do pds-sal teve uma
reducdo de 1,0% t/t, devido as maiores perdas com paradas de manutencdo e ao
declinio natural dos reservatérios.

As vendas de derivados apresentaram bons nimeros, com elevacdo de 10,6% ante
0 2T21, com destaque para as vendas de gasolina (+14% t/t), diesel (+6% t/t) e
querosene de aviacdo (+51% t/t). A oferta de etanol a precos mais elevados
beneficiou o consumo de gasolina e, além disso, houve reducdo das medidas de
reducdo de mobilidade associadas a pandemia, colaborando para os fortes nimeros
reportados. No caso do diesel, além da sazonalidade, houve redugao no percentual
de biodiesel adicionado a mistura, o que favoreceu o volume neste trimestre. Ainda
assim, a alta foi limitada pela elevacdo das importacdes do produto por terceiros. Ja
em relacdo ao QAV, além do fator sazonal, houve retomada nos voos domésticos e
internacionais, favorecendo o consumo do combustivel de aviacdo.

Outros destaques operacionais do 3T21 foram: i) a entrada em operagdo do FPSO
Carioca, com a extracao do primeiro éleo do campo de Sépia. A unidade possui
capacidade para até 180 mil barris/dia, e deve contribuir para o ramp up da
producao nos proximos dois anos; ii) o inicio de exportagdo de gas da plataforma P-
69, localizada no campo de Tupi (ex campo de Lula), o que deve permitir uma
melhor gestao logistica e, consequentemente, melhor retorno; iii) Assinatura de

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagido Compra
Varia¢do 30 dias 14,6% 12,7% Preco em 26-jul-2021 29,37 28,41
Variagdo 12 meses 45,6% 40,9% Preco-alvo dez/2022 R$ 36,00 RS 36,00
Variacdo em 2021 -0,4% -1,7% Potencial de Valorizagdo 22,6% 26,7%
Minimo 12 meses 17,74 17,74 Valor de mercado (RS bilhdes) 373,8
Maximo 12 meses 32,34 31,76

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Carta de Intencdo do FPSO de Mero 4: o contrato, com a empresa SBM Offshore,
prevé afretamento e presta¢ao de servicos do FPSO Alexandre de Gusmao, que serd
alocado no Projeto de Mero 4, no pré-sal da Bacia de Santos. A unidade contard com
15 pogos conectados ao FPSO, 8 produtores de éleo, 6 injetores de dgua e gas e 1 pogo
hibrido (capaz de operar como produtor ou injetor de gas).

Com os destaques operacionais acima citados, permanecemos otimistas com o papel,
dadas as condi¢des favoraveis que mencionamos em nossa Ultima revisdo de preco, tais
como (i) as perspectivas de aumento da producao com a entrada de novos sistemas
nos préximos anos; (ii) na consistente reducdo nos custos de extracado (lifting cost),
principalmente nos campos do pré-sal; e (iii) as boas perspectivas de gera¢do de caixa
e de dividendos, principalmente de 2022 em diante, dadas as perspectivas de
atingimento, ainda em 2021, da meta de divida bruta abaixo de USS 60 bilhdes, o que
deve promover a regra de maior distribuicdo de dividendos: distribuicdo igual a a 60%
do fluxo de caixa livre (FCL) menos os investimentos (CAPEX). Em nossas estimativas,
o dividend yield deve atingir 5,8% em 2022.

Mas a tese ndo vem sem riscos. Com a forte elevacdo nos precos de petréleo nas
Ultimas semanas (comentarios sobre os motivos na pagina 3 de nosso relatorio
setorial), além de um real enfraquecido perante o délar, temos um quadro de
derivados sendo vendidos em patamares recordes, e j& ha relatos na imprensa de uma
mobilizacado paredista por parte dos caminhoneiros. A depender da intensidade e dos
prejuizos que isso venha a ocasionar, entendemos que pode haver presséo para
mudangas desfavoraveis aos minoritarios em relacdo a politica de precos. Agrava a
situacdo os relatos de distribuidoras independentes, com subsequente confirmacao da
Petrobras, de que nédo havera atendimento integral das demandas por derivados para
novembro e dezembro, o que sugere um maior volume de importagao, com pregos
provavelmente maiores, para poder atender o mercado doméstico. Para enderecar
esse problema de modo estrutural, entendemos que existam alguns mecanismos para
reduzir a volatilidade e promover precos equilibrados no mercado doméstico, tais
como fundo de estabilizacdo, uso de royalties e/ou bénus de assinatura dos Lleildes.
Tais mecanismos podem servir para a redistribuir os recursos oriundos da atividade
petroleira no pais com os cidadaos, mas sem promover controle direto de pregos, o
que seria a condicdo mais prejudicial aos minoritarios, ou efeitos temporérios, como a
proposta de mudanca na temporalidade da tributacao do ICMS, que possui impacto
limitado de longo prazo.

Nosso entendimento é de que o momento pede uma revisdo cautelosa das politicas
nacionais para o mercado de petréleo e gas, e isso sé deve ter a efetividade necessaria
se contar com a participacao dos multiplos atores envolvidos. Dentre alternativas,
podemos imaginar a formacao de uma instancia consultiva para a formulacdo de uma
politica de precos, e que tal instancia deveria contar com representante da empresa,
dos acionistas minoritarios, do executivo e do legislativo, além de representantes do
mercado, através da CVM, e de estudiosos do setor, como INEEP e FGV. O projeto de
lei recém aprovado no Senado, para promocao de subsidio ao GLP, € um bom
exemplo de como as fontes de recursos supracitadas podem ser utilizadas para a
promocao de politicas publicas sem prejuizo direto aos minoritarios. Esperamos que
medidas semelhantes sejam pensadas para enderecar os precos de combustiveis, desse
modo o risco de mudancas unilaterais na politica de precos por parte da Petrobras
pode deixar de ser um constante motivo de desassossego para os investidores da agao.
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Fonte: Bloomberg e BB Investimentos

Destaques operacionais

2721 a/a t/t

Producdo Oleo, LGN e gas natural

o) - [0)
(total) 2.830 1,2% 4,1%

Oleo e LGN (Mbpd) 2.269 1,9% -4,0%

Gés natural (Mboed) 520 -1,52% -3,70%

Fator de utilizacdo das refinarias 85% 10,0 p.p. 0,0 p.p.

Volume total de vendas no mercado

. 1.946 10,6% 10,7%
interno

Fonte: Petrobras e BB Investimentos
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As
informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em
informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-BI ndo garante que tais
dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas
informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes 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 fungdo de
mudancas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacéo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. 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 decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobilidrios 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 detalnamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser
tomadas com base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproduco,
distribuicao ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM 20/2021, o BB-Banco de Investimento S.A declara
que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relacdes 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 servicos 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).

2 - A instituicdo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar ou intermediar
valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode
possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e poderd 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 subsididrias, de
participagao acionaria no capital da Cielo S.A, companhia brasileira listada na bolsa de valores e
que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societdrias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

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

1 - As recomendacdes contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneracdo adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s)

objeto do relatério de anélise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio:

Itens

Analistas

1 2 3 4 5 6
Analista X X
Analista X X

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
analisada(s) neste relatdrio.

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

6 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos
na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s)
dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captacdo 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 hipdtese alguma o “RATING” como recomendacdo de
Investimento.
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