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1T22: operacional robusto e elevagao nas cotagoes de
petréleo trazem bons nimeros e dividendos excepcionais

A Petrobras reportou ontem (05) seus resultados do 1722 com um crescimento de
23,5% no EBITDA (4% acima do consenso de mercado) e de 45% no lucro liquido
(5% acima do consenso), resultando em uma distribuicdo de dividendos de RS 3,72
por acao, equivalente a um dividend yield médio (ON e PN) de 11,2%, considerada a
cotagdo de ontem. O incremento de 27% t/t nas cotagdes do petrdleo tipo Brent foi
um dos principais motivadores para o resultado, apesar da queda de 6,3% na
cotacdo do délar e de uma queda na receita liquida de gasolina (-7,6% t/t), gas
natural (-10% t/t) e GLP (-5% t/t), efeitos que podem ser associados a venda da
refinaria RLAM e que foram compensados por uma maior receita total com
exportacdo (+5,6%), com destaque para as exportacdes de petréleo (+35,8% t/t).
Esse modelo, de aumento da dependéncia das exportacdes de petrdleo, é
favoravel aos acionistas em condi¢des de elevacao dos precos da commodity, mas,
como comentamos detalhadamente em dezembro, concentra os riscos e ignora
atuagbes/investimentos que poderiam ser estratégicos no longo prazo, como
transicdo energética e outros segmentos que diversificariam as receitas.

Desempenho financeiro. A valorizacdo de 27% a/a do petrdleo tipo Brent, em
conjunto com o maior volume de vendas de petréleo no mercado interno (venda
para Mataripe, antiga RLAM), colaboraram para um aumento de 5,6% t/t na receita
liquida. Houve uma queda de 11% t/t no CPV, dados os menores gastos com
importagao de gas natural e derivados, ainda que tenha ocorrido um aumento nos
custos de producdo (+11% t/t), refletindo a maior producdo e maiores gastos com
participacdo governamental, que acompanha a cotacdo de petréleo. Considerando
gque as despesas administrativas e com vendas vieram estaveis, vemos um EBITDA
ajustado na ordem de RS 77,7 bilhdes (+23,5% t/t). O resultado financeiro foi
beneficiado pela apreciacdo do real frente ao ddlar, o que reverteu os RS 13 bilhdes
negativos do 4721 em RS 3 bilhdes positivos. A divida liquida caiu de USS 47,6
bilhdes para USS 40,1 bilhdes, uma reducio de 15,9% ante o trimestre anterior.

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagio Compra
Varia¢do 30 dias -1,6% -1,1% Preco em 05-mai-2022 34,39 32,01
Variacdo 12 meses 49,1% 36,2% Preco-alvo dez/2022 R$ 38,5 R$38,5
Variacdo em 2021 9,1% 10,0% Potencial de Valorizagdo 12,0% 20,3%
Minimo 12 meses 23,00 23,40 Valor de mercado (RS bilhdes) 435,3
Maximo 12 meses 38,08 35,29

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Desempenho por segmento. O segmento de E&P apresentou EBITDA de RS 73
bilhdes, +19% t/t, dado o maior preco do Brent, ainda que tenha ocorrido um
aumento de 6% no custo de extracdo (devido a efeito cambial e gastos com
manutencdo). O segmento de refino foi beneficiado novamente por um efeito
positivo no giro dos estoques, resultando em um lucro bruto de RS 16,3 bilhdes,
+29% t/t, e um EBITDA de RS 16,2 (+30% t/t), j& que apesar dos menores volumes
(venda da RLAM), houve forte incremento de margens, principalmente no diesel,
acompanhando (parcialmente) a eleva¢do nos precos internacionais. No segmento
de Gas e Energia, seguiu-se a dindmica de importagao com pregos mais elevados do
que os previstos em contrato com consumidores, consolidando um resultado
operacional negativo em RS 2,2 bilhdes. Em suma, exceto pelo resultado em G&E,
temos uma percepcao positiva dos ndmeros apresentados no trimestre.

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Conclusdo. O bom resultado operacional e financeiro, associado a um baixo patamar
de alavancagem e a perspectiva de manutencao da excepcional distribuicdo de
dividendos sdo elementos que reforcam nosso viés otimista para o papel.
Adicionalmente, vemos os pregos de petréleo se mantendo elevados, dados os
receios em relacao a oferta global, principalmente com a recente confirmacdo de
que a Unido Europeia deve colocar um embargo gradual aos produtos petroliferos
russos, o que favorece a companhia no curto prazo. Com o resultado recente, os
multiplos ficaram ainda mais descontados em comparacéo aos pares: o EV/EBITDA
2022E estd em 2,3x, ante 3,9x dos pares de mercado, aumentando a percepcao de
desconto no papel, e sugerindo, em nossa visdo, certa cautela por parte dos
investidores devido a possivel volatilidade relacionada as elei¢des presidenciais,
algo comum para as a¢des estatais nesse periodo, especialmente no atual cenario
de intensas discussées domésticas sobre a politica de precos da companhia.
Mantemos nosso preco alvo para 2022E em RS 38,50, com recomendac¢édo Compra.

Destaques financeiros

RS milhées 1722 a/a t/t
Receita Liquida 141.641 5,55% 64,37%
Lucro Bruto 74.766 26,62% 69,80%
Margem Bruta (%) 52,79% 8,8 p.p. 1,7 p.p.
EBITDA Ajustado 77.710 23,46% 58,76%
Margem EBITDA Aj. (%) 54,86% 8,0 p.p. -1,9p.p.
Lucro liquido 44561 41,45% 3718,42%
Margem liquida (%) 31,46% 8,0 p.p. 30,1 p.p.
Fluxo de caixa operacional 52.824 2,8% 31,8%
Divida total 277.418 -15,4% -31,4%
Divida liquida 189.850 -28,6% -43,0%
Divida liquida / EBITDA 0,7x -0,4x -1,4x

Fonte: Petrobras e BB Investimentos

BB Investimentos



............

g

z.
o)
@
k-
(=

Siga os contevdos
do BB Investimentos
nas redes sociais.

Cligue em cada icone para acessar. @@7

Playlist
BB | Economia e Mercado
Canal Podcast
BB | Empreendedorismo e Negdcios
bb.com.br/analises
@ bb.com.br/carteirasugerida

............


https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://www.youtube.com/playlist?list=PLhnExfBbbmATPwZyoSIdtm_dYodA-NV81
https://open.spotify.com/show/7lRLyV60X6lu81c3SSUq4b?si=9737686263ec4faa
https://www.bb.com.br/analises
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/carteirassugeridas
https://www.bb.com.br/analises

g
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
informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido
tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informacdes aqui contidas nao
sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, 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 mobiliarios
(“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de
mudangas que possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagéo no sentido de atualizacdo ou revisao com respeito a tal
mudanga. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes
formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material
promocional, recomendac¢do, oferta ou solicitacdo 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 detalhamento 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 informac®es divulgadas nesse material. E vedada a reproducio,
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 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 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 mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

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

Declaragoes dos Analistas

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

1 - As recomendacgdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais
sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e
autdébnoma, inclusive em rela¢do ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.
2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo
recebem remuneragdo 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 cénjuges 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 coénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente,
qualquer interesse financeiro em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios
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 mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

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 relatdrio.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que
uma empresa, instituicdo financeira ou captagdo 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 recomendagéo de
Investimento.

BB Investimentos
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