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Um olhar estratégico sobre o plano de negdcios 2022-2026

A Petrobras apresentou, na Ultima semana (25), seu novo plano estratégico
referente ao periodo 2022-2026, em evento direcionado a investidores. Entre os
destaques, estdo o aumento no capex total, a mudanca na politica de dividendos e o
reforco das metas de descarbonizacdo, conforme comentamos a seguir. Nossa
impressao do plano é que ele trouxe avanc¢os, mostrando um rumo de aumento de
investimentos em areas com elevado retorno (pré-sal e parte do pds-sal), mas deixa
algumas lacunas, notadamente pela auséncia de uma expansdo mais robusta na area
de energias renovaveis e de um plano de negdcios que se sustente mesmo caso
ocorram mudancas estruturais no setor, o que entendemos uma possibilidade
concreta de ocorréncia nos préoximos anos, dado que diversos dos stakeholders da
companhia ndo estdo sendo plenamente atendidos pelas condi¢des atuais, da
companhia e do arcabouco regulatério e tributéario.

Isso ndo significa que vemos problemas na tese de investimentos da companhia;
pelo contrario: reforcamos nossa recomendacdo compra e o preco alvo de RS 36,00
para 2022. A alta produtividade dos campos do pré sal, notadamente Buzios e Tupi,
aliada a uma boa resiliéncia em relagdo aos custos de extracgdo (lifting cost), deixa a
companhia em uma posi¢ao extremamente favoravel em termos de geragao de
caixa, e os multiplos baixos, dado o EV/EBITDA 2022E em 2,6x, colaboram na
manutencao da recomendacao. Ou seja, mantidas as condi¢des atuais, a companhia
esta extremamente descontada.

Exploramos neste relatério algumas condicdes que fazem com que a Petrobras
possa ser analisada sob um viés ndo apenas dos acionistas minoritarios, mas dos

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagao Compra
Variacdo 30 dias 5,7% 5,7% Preco em 01-dez-2021 30,35 29,60
Variacdo 12 meses 13,8% 14,2% Preco-alvo dez/2022 RS 36,00 R$ 36,00
Variacdo em 2021 2,9% 2,4% Potencial de Valorizagao 18,6% 21,6%
Minimo 12 meses 20,60 20,48 Valor de mercado (RS bilhdes) 391,7
Maximo 12 meses 32,34 31,76

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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demais stakeholders, como acionista controlador, empregados, consumidores,
entre outros. E nesse sentido, entendemos pertinente apontar para os investidores
como entendemos a situagdo atual e possiveis tendéncias ao longo dos prdximos
anos, com destaque para dois assuntos: eventual tributacdo das exportacdes de
petréleo cru para o setor e o papel das refinarias no abastecimento nacional.

O plano de negécios. Comecando pela alocagdo de capital, apds ter atingido a meta
de endividamento, a companhia coloca énfase na distribuicdo de dividendos, e
acerta em deixar mais claro como isso serd feito, apesar de termos ressalvas quanto
a intensidade desse movimento face a continuidade do plano de venda de ativos. A
empresa comunicou gue a remuneragao ao acionista passa a ser trimestral, e a nova
forma de célculo considera: i) remuneracdo minima anual de USS 4 bilhdes para
exercicios em que o preco médio do Brent for superior a USS 40/bbl, a ser
distribuido independente do nivel de endividamento; ii) em caso de divida bruta
igual ou inferior a USS 65 bilhdes e de resultado positivo acumulado, a distribuicdo
sera 60% da diferenca entre o fluxo de caixa operacional e os investimentos (agora
incluindo também os bénus de assinatura, antes ndo contemplados na férmula); iii)
excepcionalmente, a distribuicédo de dividendos extraordinarios pode ser feita
mesmo na hipdtese de ndo verificacdo de lucro liquido.

PETR3, PETR4 vs IBOV
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Os novos critérios indicam uma forte prioridade para a remuneracdo ao acionista, o que
em nosso entendimento pode ndo ser a melhor alocagdo de capital. Isso porque o
atingimento da meta de endividamento, associado a boa perspectiva de geracao de
caixa, poderia permitir o investimento em projetos que tragam retorno e tenham
sinergia com o portifélio. Assim, a companhia opta em aumentar o volume de
dividendos e seguir integralmente com o plano de venda de ativos, a despeito da
existéncia de ativos ainda muito rentaveis, como a Braskem e alguns dos campos no
poés-sal, como Albacora e Albacora Leste. Entendemos que poderia haver espaco para
elevacdo do retorno para o acionista a partir da manutencao desses ativos, ou, ainda,
investindo mais fortemente em transicao energética, trazendo equilibrio com a
proposta de intensificacdo da distribuicdo de dividendos.

Sustentabilidade e compromissos ASG (Ambientais, Sociais e de Governanca). O fato de o
primeiro palestrante, apds a abertura do evento, ter sido o diretor da drea de
sustentabilidade, Roberto Ardenghy, é significativo. A Petrobras quer se colocar no
mercado como uma empresa que, a despeito de atuar em um segmento critico para o
meio ambiente, age para mitigar seus impactos ambientais na sociedade. Nossa opinido
é de que o plano traz melhorias, com aumento dos investimentos e a introducéo de
metas relevantes, mas ainda hd um longo caminho a se trilhar. A meta de reducéo de
32% na intensidade de carbono no E&P até 2025 parece interessante, ndo fosse o ano
base ser 2015, quando o indicador atingiu 22 kgCO2e/boe. Ou seja, considerado o
patamar de emissdes de 2020, de 15,8 kgCO2e/boe, a meta para 2025 e 2030 indica
uma redugao menor, de 5,1%. A nossa opinido é de que a companhia poderia ser mais
ousada nessa meta.

Outro aspecto, ainda mais central na atuagdo ASG, envolve os planos de exploragdo na
margem Equatorial. Em outubro, a companhia solicitou licen¢a de operagdo para
perfurar na regido da Foz do Amazonas, uma regido de elevada sensibilidade
ambiental. Caso o plano seja bem sucedido, a companhia estara assumindo um risco
que pode afastar investidores e fundos mais avessos a riscos ambientais, notadamente
os estrangeiros. Cabe mencionar, também, os eventuais custos e desgastes
internacionais que podem ocorrer em caso de acidente. A regido ja teve pedidos de
operagao negados, pelos operadores Total E&P e BP Energy, com o Ibama apontando
falhas no Plano de Emergéncia Individual (PEl), e que ndo havia resposta suficiente para
0 caso de o éleo vazado avangar sobre territério internacional, sobretudo no mar
territorial da Guiana Francesa e na costa de paises caribenhos. Em suma, sabe-se do
potencial do projeto, mas a companhia precisa evidenciar melhor esses riscos ao
mercado. Os investidores, especialmente os mais engajados nos principios ASG, podem
entender que as melhores praticas ASG sugeririam iniciar o projeto apds a obtencado
integral de licenciamento, ainda que a regulagao permita o empenho de parcela dos
investimentos a partir da licenca prévia (LP), como é o caso no momento.

Fonte: Petrobras e BB Investimentos
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Capex (investimentos). Um dos pontos fortes do plano de negdcios foi 0 aumento no
montante total de investimentos em relacdo ao plano anterior, de USS$ 55 bilhdes para
USS 68 bilhdes no periodo 2022-26 (+24%). Entre os motivos, o aumento nas
projecdes de longo prazo do petrdleo tipo Brent (de USS 50 para USS 55), o retorno de
alguns projetos que provavelmente se mostraram mais atrativos com esse aumento do
Brent, e 0 aumento no capex do refino, de USS 4 bilhdes para USS 6,1 bilhdes. Esse
aumento esta relacionado ao programa Reftop, que busca elevar a oferta de produtos
mais eficientes, como o diesel S-10, além de elevar a capacidade de processamento de
6leo do pré-sal para 100%. Entre os investimentos, estdo as expansdes, com
conclusdes a serem realizadas na RNEST e a integragao entre a Refinaria Duque de
Caxias (Reduc) e o GaslLub Itaborai. Com isso, espera-se uma maior produgao de
derivados e melhorias em eficiéncia energética, com reducdo de 10% no IGEE (de 40 Kg
CO2e/CWT para 36 Kg CO2e/CWT em 2025). Mas o interessante mesmo € o pipeline
de novas entradas em producao, com 15 novos FPSO (plataformas flutuantes, na sigla
em inglés), distribuidas em seis campos, e que devem ser responsaveis pelo aumento
total na produgéo, de 2,7 Mmboe/d para 3,2 Mmboe/d, ja considerados os
desinvestimentos, que comentamos a seguir. Apds essa fase de expansado, o pré-sal
deve ganhar ainda mais relevancia no portifélio da companhia, passando de 70% da
producdo total, para 79% em 2026. A principal vantagem de uma maior participacao
no pré-sal é o efeito diluicdo de custos, ja que a produtividade nesses campos é muito
elevada, o que acaba reduzindo o lifting cost total.

Venda de ativos e alocagdo de capital. A companhia refor¢ou os ativos que pretende
vender ao longo do periodo do plano, e o CFO, Rodrigo Araujo, apontou que o
objetivo é arrecadar entre USS 15 e USS 25 bilhdes, contando com os excedentes do
campo de BUzios. Entre os ativos de refino, as refinarias seguem em destaque, mas o
plano também inclui gasodutos terrestres, a Gaspetro, Braskem, térmicas a dleo e
fabricas de fertilizantes. Entre os ativos de E&P, serdo vendidos ativos em terra e dgua
rasa, ativos internacionais, além de campos como Albacora e Albacora Leste,
Golfinho/Canapu, Papa-Terra, Uruguéd/Tambau e Camarupim. Além disso, seguem
sendo tomadas agdes para abertura do mercado de gas natural com o
compartilhamento dos acessos a gasodutos e sistemas de escoamento, além de
mudancas na oferta (reducdo na compra de gas da Bolivia e arrendamento do TRBA).

Em relagdo ao programa de venda de ativos, entendemos que alguns poderiam ser
mantidos no portifélio da companhia, com destaque para o caso da Braskem. Isso
porque, conforme comentamos acima, a Petrobras estd com sua divida equacionada e
com perspectivas excelentes de geragao de caixa, como demonstrado na apresentagao
do plano de negdcios: o fluxo de caixa operacional, apds impostos e contingéncias
legais, esta previsto em USS 155 bilhdes, ante USS 120 bilhdes no plano anterior.

Fonte: Petrobras e BB Investimentos
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Apontamos que a Braskem possui um retorno (ROE) previsto (pelo consenso
Bloomberg) de 77% para 2022, de 32% para 2023 e, no longo prazo, nossa
modelagem prevé retornos na ordem de ~20%, ou seja, uma empresa de elevada
rentabilidade. Considerando que o custo de capital que estimamos para a Petrobras é
de 9,7%, e dadas as condi¢bes financeiras e de gera¢do de caixa supracitadas, nao
vemos motivo econdmico-financeiro para desinvestir do ativo com esse nivel de
retorno. A Braskem poderia adquirir um papel estratégico para a Petrobras. Nao
apenas pelo fato de Petrobras ser a fornecedora de um dos principais insumos
utilizados pela Braskem, a Nafta, mas sobretudo pelo potencial direcionamento que a
Petrobras poderia dar para a Braskem ao pensar em estratégias de sustentabilidade. A
Braskem tem feito diversos contratos e parcerias para fornecimento de polietileno
verde, além de outros produtos sustentaveis. A Petrobras poderia, nesse sentido,
capitanear uma estratégia mais diversificada e participar de modo mais ativo nesse
setor, que é fundamental para a economia e que possui enorme potencial em
crescimento de produtos sustentdveis. Assim, considerados todos esses fatores, nos
parece fazer mais sentido para a Petrobras a compra de parte adicional da Braskem do
gue um desinvestimento do ativo, como é o planejado atualmente.

Rentabilidade e condi¢bes estruturais. Apontamos a seguir aspectos relacionados ao
atual modelo centrado nas exportacdes de petrdleo cru, nos pregos vinculados a
paridade internacional (PPI) e nas perspectivas de diminuicao da capacidade de refino
da Petrobras, com consequente aumento das importacdes para o abastecimento
nacional. Atualmente, quando o petréleo se encontra em niveis elevados, faz mais
sentido econémico a exportacao do petréleo cru do que o refino para o mercado
doméstico, dado que os custos de refino sao elevados e a companhia consegue obter
valores mais altos no mercado externo, e isso s6 é possivel pela auséncia de impostos
de exportacdo de petréleo. Um risco a tese de investimentos da Petrobras, em nosso
entendimento, é que esse cendrio de tributacdo pode vir a ser alterado no futuro, o
gue comprometeria o modelo atual e exigiria maiores investimentos no refino, tanto
para dar vazéo ao éleo produzido, quanto para manter as receitas diversificadas em um
eventual cendrio de baixa nos precos de petréleo.

Outro fator que deve ser levado em conta é a baixa participagdo governamental*
vigente no pais, em comparacao com outros paises produtores. Estudo da Rystad
Energy mostra que, no periodo entre 2009 e 2014, o percentual médio de
participacdo governamental foi de 56%, comparado a 67% nos Estados Unidos, 74%
na China e 76% na Noruega, por exemplo. Estudo recente da Associagdo de
Engenheiros da Petrobras (AEPET) aponta que o percentual no 3T21 ficou em 44%.
Essa condicdo também faz com que ganhos acima da média histdrica estejam sendo
proporcionados neste setor, e entendemos que, mantido o cendrio de cambio e

Fonte: Petrobras e BB Investimentos. *As Participacdes Governamentais sdo compensagées financeiras devidas pelas
empresas outorgadas do direito de exploragdo e producdo de petréleo e gas natural no territério brasileiro.
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petréleo em patamares elevados, os precos de derivados no mercado doméstico
devem seguir em alta, e tendem a gerar pressdes por parte dos demais da
companhia, como consumidores, fornecedores e autoridades publicas, como ja tém
sido observado recentemente. Vale mencionar que o nivel de participacao
governamental determina a atratividade de projetos no setor, por isso é importante
um equilibrio nessa equacao, afinal, se esta alto demais, empresas deixam de investir.
De todo modo, entendemos que o nivel atual, inferior a média observada no estudo
supracitado, poderia abrir margem para futuros aumentos, destinados a cria¢do de
mecanismos para minimizar a volatilidade nos precos de derivados no mercado
doméstico, como ocorre em alguns paises, e tais mudangas poderiam ocasionar
mudancas nas condi¢des de rentabilidade da companhia.

Conclusdo. Em nosso entendimento, o plano de negdcios 2022-2026 promove
avancos em relagdo ao anterior, ao aumentar investimentos em areas estratégicas e
manter a Petrobras bem posicionada para seguir capturando os ganhos do cendrio
atual, de forte apreciacdo do petréleo e de um real desvalorizado. Entretanto, o plano
deixa lacunas ao ndo sinalizar maior diversificacdo das receitas e ndo ser mais agressivo
em explorar modelos que capturem ganhos no cenario de transicao energética. Em
nosso entendimento, as condigdes atuais de divida e geracédo de caixa poderiam
permitir uma Petrobras que ultrapassasse seu papel de forte exportadora de petréleo
cru, olhando possiveis ganhos a serem obtidos em setores onde possui elevada
sinergia e que poderiam ser interessantes para a perenidade da companhia sem uma
dependéncia extrema dos ciclos de petréleo, atendendo uma demanda crescente do
mercado investidor nos quesitos que permeiam o direcionamento estratégico ASG das
companhias. Acreditamos que isso é possivel de se realizar sem comprometer a forte
expectativa em torno da rentabilidade e resultados futuros da companhia, ao mesmo
tempo em que promove a abertura dos mercados onde hoje é hegem®bnica, mas
mantendo sua relevancia no abastecimento do mercado doméstico.

Ainda que a maior distribuicdo de dividendos possa ser atrativa para alguns investidores
no curto prazo, buscamos trazer ao longo deste relatdrio algumas formas alternativas
de se pensar alocagao de capital para a Petrobras. Ndo obstante, ressaltamos nosso viés
positivo para o papel, corroborado por multiplos descontados em comparagdo aos
pares: a projecdo de EV/EBITDA 2022E estd em 2,6x, ante pares em 3,9x, sugerindo
forte desconto. Dadas as condi¢des extremamente favoraveis em relagdo a expansao
da producdo, ao breakeven (ponto de equilibrio) de USS 20/boe, que demonstra
resiliéncia e competitividade mesmo em cenarios de baixa do petréleo, mantemos
Nosso preco alvo para 2022E em RS 36,00, com recomendacao compra.

BB Investimentos
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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

Daniel Cobucci 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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rafaeldias@bb.com.br

Varejo

Georgia Jorge

georgiadaj@bb.com.br

Denise Rédua de Oliveira

Eliza Mitiko Abe

Fabio Caponi Bertoluci

Marcela Andressa Pereira

Sandra Regina Saran

BB Investimentos

Managing Director —
Juliano Marcatto de Abreu

Henrique Catarino

Bruno Fantasia

Gianpaolo Rivas

Daniel Bridges

Banco do Brasil Securities
LLC - New York

Managing Director —
Andre Haui

Marco Aurélio de Sa

Leonardo Jafet
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