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4T22: um bom trimestre em um ano excepcional; mantendo
recomendag¢ao compra e preco-alvo de R$ 43,00 para 2023

A Petrobras reportou ontem (01) seus resultados do 4722, com ndmeros que
entendemos como positivos. A receita liquida atingiu RS 159 bilhdes, 3% acima do
consenso de mercado. No ano, a receita atingiu RS 641 bilhdes, em linha com o
consenso (+0,7%) e 3,8% acima de nossas estimativas. Apesar de um resultado
abaixo do esperado no segmento de gas e energia, o trimestre trouxe étimos
ndmeros tanto em E&P quanto em refino. No consolidado anual, a empresa
demonstrou navegar habilmente por um cenario complexo, ainda sob efeitos da
competitividade e desafios logisticos relacionados a guerra na Ucrania, tendo
apresentado EBITDA e lucro liquido recordes, além de importantes entregas no
ambito da produgao, como as duas novas plataformas nos campos de Mero e Itapu,
além de ramp up de FPSOs e aprimoramento do parque de refino, tendo atingido
88% de fator de utilizacdo no ano. A companhia também anunciou o pagamento de
dividendos, no valor de RS 2,75 por acdo, mas com a sugestdo de criar uma reserva
estatutaria com parte desse valor (RS 0,50), conforme detalhamos a seguir.

Assim, considerando o excelente resultado financeiro, uma alavancagem baixa e
boas perspectivas operacionais, seguimos otimistas com a Petrobras, a despeito de
recentes ruidos relacionados as expectativas do mercado sobre as mudancas que a
nova gestdo deve promover, notadamente em alocac¢ao de capital (aumento dos
investimentos), politica de pregos (alteracdo do PPI) e politica de dividendos. Nossa
perspectiva ainda é de uma relacdo risco-retorno favoravel, dado que a companhia
pretende seguir com foco no pré-sal, estd sendo negociada com mdultiplos
descontados (EV/EBITDA em 2,1x, ante pares em 3,6x), e ainda tem possiveis
oportunidades de crescimento com a entrada no segmento de energias renovaveis,
cujo avancos tecnoldgicos devem possibilitar um aumento dos retornos ao longo
dos préoximos anos, vide posicionamento de outras grandes companhias integradas,
que ja vem fazendo aquisicdes e parcerias (vide pagina 5 do nosso Ultimo relatorio
sobre o plano de negdcios 2023-2027).

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagao Compra
Variacdo 30 dias 4,5% 3,2% Preco em O1-mar-2023 28,75 25,30
Varia¢do 12 meses -23,4%  -27,0% Preco-alvo dez/2023 RS 43,0 RS$ 43,0
Variacdo em 2023 9,9% 10,4% Potencial de Valorizacdo 49,6% 70,0%
Minimo 12 meses 23,61 20,77 Valor de mercado (RS bilhdes) 355,7
Maximo 12 meses 42,08 38,39

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Entretanto, entendemos como pertinente a preocupagao com mudangas que sejam
muito desfavoraveis aos minoritarios, notadamente na politica de precos (PPI), pois,
ainda que exista espaco para uma revisdo que passe a considerar 0s pregos
domésticos no calculo, uma mudanga que passe a gerar prejuizos para a Petrobras,
como aconteceu no passado, pode levar a retornos consideravelmente menores, o
que mudaria a tese de investimentos da companhia. O caso dos investimentos em
renovaveis também é fonte de preocupacao de muitos investidores, dado que uma
alocagao que nado traga sinergias, elevados retornos ou seja desproporcionalao
tamanho da companhia e CAPEX usual, pode também reduzir os retornos. Porém,
entendemos que tais riscos sdo inerentes a uma empresa de petréleo em tempos
de transi¢cdo energética, cuja necessidade de investir na perenidade do negdcio traz
riscos, mas também oportunidades. Mantemos nossa recomendac¢do compra, com o
preco-alvo de RS 43,00 para 2023.

Desempenho financeiro. A receita com derivados de petréleo teve uma reducao de
11% t/t, em linha com a diminuicdo no preco do Brent no trimestre. J& no ano de
2022, o crescimento foi de 44% a/a, guiado por forte aumento nas receitas com
diesel (+58% a/a) e gasolina (+30% a/a). A receita do mercado externo teve um
aumento de 12% t/t, principalmente devido ao aumento nas exportagdes de
petréleo cru (+46% t/t), ja que havia exportacdes do 3T22 ainda em andamento, o
que compensou a reducdo nas exportacdes de dleo combustivel (-14% t/t).
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O CPV veio em linha com 0 3T22 (-2% t/t), enquanto no ano houve aumento de 32%
a/a, como reflexo de maior preco do Brent, refletindo nas compras e importacdes de
petréleo e nas participagdes governamentais. As despesas com vendas e gerais e
administrativas ndo trouxeram grandes surpresas, com incremento de 11% a/a, devido
a maiores gastos logisticos (fretes) e gastos com servicos. Na categoria outras é que
vemos a maior variacdo, com a auséncia de ganhos com reversao de impairment (RS
23,7 bilhdes em 2021), entre outros, compensados parcialmente pelos ganhos com
acordos de coparticipacdo nos campos de Sépia, Atapu e Buzios (+RS 18,3 bilhdes).
Assim, vemos em 2022 um EBITDA ajustado 45% superior a/a, valor préoximo ao
aumento do Brent (+43%). O resultado financeiro trouxe uma reducdo de 35% nas
despesas financeiras e de 70% na variagao cambial, fazendo o resultado consolidado
apresentar uma melhora de 68% a/a, passando de RS -59 bilhdes para RS -19 bilhdes.
Comisso, o lucro liquido anual atingiu RS 188,3 bilhdes, alta de 77% a/a.

A companhia anunciou como dividendos referentes ao 4722 um volume total de R$
35,8 bilhdes, o equivalente a RS 2,75 por agao, resultando em um yield trimestral médio
de 10,2%, com pagamento em duas parcelas, em 19/05/23 e 16/06/23. Porém, como
o dividendo proposto ultrapassa a formula da politica atual de dividendos (que é de
60% da diferenca entre o fluxo de caixa operacional e o CAPEX), o conselho de
administracdo recomendou a retencido de RS 0,50 como reserva estatutaria. Caso os
acionistas ndo acatem em assembleia a constituicdo da reserva, a recomendacéo é que
0 pagamento desse valor seja feito em 27/12/2023, corrigido pela SELIC e deduzido
do valor da segunda parcela de dividendos. Ou seja, cabe ao controlador, em
assembleia, definir se: (i) 0 pagamento seguird a proposta original (de RS 2,75 em duas
parcelas); (i) aceitara a criacdo da reserva, o que reduziria o valor total para RS 2,25,
divididos em duas parcelas; (i) ndo aceita a criacdo da reserva, ou aceita um valor
menor, o que levard a um pagamento menor da segunda parcela e respectiva
diferenca com pagamento em dezembro.

. A data de corte é dia 27/04/23 para os detentores de
acdes negociadas na B3 e o record date sera dia 01/05/23 para os detentores de ADRs
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE). No ano, o volume total distribuido em
dividendos atingiu R$ 215,7 bilhdes, o que indica um payout de 114,6% do lucro liquido,
que atingiu RS 188,3 bilhdes em 2022.

Desempenho por segmento. O segmento de E&P apresentou EBITDA de RS 57,6
bilhdes, -21% t/t, devido a reducao de 12% no preco do petréleo tipo Brent maiores
despesas operacionais, impairment e maiores gastos exploratdérios. No ano, o EBITDA
do segmento teve uma elevagao de 34%, principalmente devido ao aumento de 43%
no Brent. J4 no segmento de refino, mesmo com um lucro bruto 21% superior t/t,
vemos um EBITDA reduzido em 3% devido a maiores despesas operacionais. No ano, o
EBITDA atingiu RS 69 bilhdes, um avanco de 53%, com maiores margens de
comercializagdo no mercado interno e aumento no volume de exportacdes. Em 2022,
o custo unitario de refino chegou a USS$ 1,94/barril, +17% a/a, com maiores gastos para
conservacao dom parque de refino, o que foi compensado por uma maior taxa de
utilizacdo, de 88%, percentual recorde nos Ultimos cinco anos.

(continua)
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Por fim, o segmento de gas e energia apresentou nimeros fracos no trimestre, com
reducdo de 20% no lucro bruto e de -33% no EBITDA ajustado, devido a operacdes
nao recorrentes. Porém, no ano, os resultados mostraram melhoria em margens de
comercializacdo, fruto de contratos mais favoraveis, valorizacdo do Brent e menor
importacdo de GNL. Com isso, vemos um aumento de 71% a/a no lucro bruto e um
EBITDA de RS 1,1 bilhdo, ante um valor negativo (RS -33 milhdes) em 2021.

Destaques financeiros

RS milhées 4722 t/t a/a 2022 a/a
Receita Liquida 158.579 -6,76% 18,17% 641.256 41,66%
Lucro Bruto 76.637 -11,75% 29,79% 334.100 52,1%
Margem Bruta (%) 48,33% -2,7p.p. 4,3p.p. 48,33% 4,3 p.p.
EBITDA Ajustado 73.091 -20,05% 16,12% 340.482 45,15%
Margem EBITDA Aj. (%) 46,09% -7,7 p.p. -0,8 p.p. 46,1% -0,8 p.p.
Lucro liquido 43.341 -5,98% 37,57% 188.328 76,56%
Margem liquida (%) 27,33% 0,2 p.p. 3,9 p.p. 27,3% 3,9p.p.
Fluxo de caixa operacional 67.575 6,9% 31,5% 255.410 25,7%
Divida total 280.703 -4,3% -14,4% 280.703 -14,4%
Divida liquida 216.611 -15,6% -18,5% 216.61 -18,5%
Divida liquida / EBITDA 0,5x -0,1x -0,6x 0,5x -0,6x

Fonte: Petrobras e BB Investimentos

BB Investimentos



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

2

Z.
=
=
-
lli%

Siga os conteudos
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

2

Disclaimer

Informacdes 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
obrigacdo 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 informac®es 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 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 participacao 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 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 societarias em outras companhias
listadas cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

BB Investimentos
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Disclaimer

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 é 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 intermediagdo 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.

BB Investimentos
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