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Mudancgas na estratégia comercial: maior flexibilidade e
alivio ante outros possiveis cenarios; positivo

A Petrobras anunciou ontem (16) a mudanca mais relevante em sua politica
comercial desde a implementacdo da PPI (politica de paridade de importacdo),
ocorridaem 2016. Cabe . a PPl instituiu como referéncia a paridade com o
mercado internacional, incluindo custos como “frete de navios, custos internos de
transporte e taxas portudrias”. Logo, entendemos que a atual mudanga retira da
composicdo do CPV elementos que ndo compdem de fato os custos da companhia.
Esperamos que a medida resulte em provavel aumento na capacidade de utilizagdo
das refinarias e ganho de market share em determinadas regides, ja que aumenta a
competitividade de seus produtos em relacdo a competidores como distribuidores
de combustivel e demais importadores. De imediato, os precos devem ficar mais
préoximos da paridade, ja que, de acordo com a Abicom, até 15/05/23 havia um
prémio de 17% na gasolina e de 12% no diesel, antes da nova

As mudangas: a companhia passa a considerar dois principais fatores para
composicdo do preco: 1) O custo alternativo do cliente (CAC), que sera “priorizado
na precificacdo” e leva em conta principais as alternativas (de fornecedores dos
mesmos produtos ou de produtos substitutos); 2) O valor marginal, “baseado no
custo de oportunidade dadas as diversas alternativas para a companhia, dentre elas
producao, importacdo e exportacao do referido produto e/ou dos petréleos
utilizados no refino”.

Em conferéncia para analistas, realizada na tarde de ontem, o CFO Sergio Caetano
Leite apontou que a nova politica nao implica em abandono da referéncia
internacional, mas sim uma estratégia que leve em conta aspectos nacionais,
observando market share dentro da zona de influéncia de cada refinaria, de modo a
maximizar a capacidade de utiliza¢do do parque de refino. Ainda restam ddvidas
sobre os impactos, principalmente em caso de forte alta nos precgos de petréleo, mas
entendemos que a implementacao trouxe certo alivio em parte dos acionistas
minoritarios que tinham receio de mudangas mais repentinas e extremas na politica
de pregos, como precos fixos e importacdes com prejuizo para abastecimento.

Ticker PETR3 PETR4 Recomendacgio Compra
Variacdo 30 dias -4,2% -2,4% Preco em 16-mai-2023 28,56 25,66
Variagdo 12 meses -242%  -25,9% Preco-alvo dez/2023 RS 43,0 RS$43,0
Variacdo em 2023 9,1% 12,0% Potencial de Valorizagdo 50,6% 67,6%
Minimo 12 meses 23,61 20,77 Valor de mercado (RS bilhdes) 361,5
Méaximo 12 meses 42,08 38,39

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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O executivo relata que utilizagdo do CAC e do valor marginal como referéncias traz
maior flexibilidade para a Petrobras, que ird utilizar os referidos valores como teto e
piso dos pregos, respectivamente. Além do preco, a companhia tem outros recursos
para compor as condicdes comerciais, como prazos de pagamento e de entrega, que
podem ser definidores para que o comprador opte pelos produtos da companhia em
detrimento de uma eventual importacdo mais vantajosa, como ocorre neste momento
com cargas de diesel oriundos da Russia com precos mais baixos. Em nossa opinido, a
nova metodologia tem vantagens, mas embute uma certa falta da clareza para se
compreender a composicao do CAC e, assim, trazer maior possibilidade de
acompanhamento e de previsibilidade para os demais agentes do mercado.

Outra mensagem relevante da conferéncia foi que a premissa de tal atuagdo deve
levar a uma disputa de market share em determinadas regides, mas que a atual gestdo
tem dois compromissos que pretende manter e que estao por traz da necessidade de
se manter uma geracdo de caixa forte (logo, sem perda de margens): a manutencdo da
alavancagem em “patamar razodvel” e, ao mesmo tempo a destinagdo de parte do
CAPEX para transicao energética. Nao ficou claro exatamente o que seria um patamar
“razoavel” de endividamento, e também preocupa o tamanho do CAPEX alocado em
segmentos alheios a drea de E&P, mas estes sdo elementos que podemos e iremos
acompanhar, em especial quando da divulgacdo da revisdo do plano estratégico.

Em suma, vemos o anuncio da mudanca na estratégia como positivo, na medida em
gue trouxe critérios para uma mudanca cuja ocorréncia era dada como certa desde o
final do ano passado, mas cujas expectativas eram de que ocorreriam de forma menos
favoravel aos minoritarios. Da forma como foi anunciada, sem modificacdes na lei das
estatais (13.303/2016) ou no estatuto da companhia, que seguem como garantias
formais para os acionistas minoritarios, podemos esperar que os precos fiquem
menores para o consumidor final, mas ainda em patamar competitivo para garantir
boas margens e permitindo janela de importagéo por terceiros, que podem seguir
fazendo preco médio em complemento as compras feitas com a Petrobras.
Seguiremos monitorando esse tépico, pois caso 0s pregos se descolem demais da
referéncia internacional, existe risco de desabastecimento ou de prejuizo pela
Petrobras na importacéo, e tal ocorréncia, apesar de ndo estar em nosso cenario base,
seria um gatilho para reduzir nossa recomendacao e preco-alvo.

O valuation da companhia segue bastante atrativo, com EV/EBITDA em 2,2X, ante pares
em 3,7x (desconto de 40%) e Preco/Lucro em 3,0x, um desconto de 55% aos 6,7x dos
pares, o0 que entendemos como uma relagao risco-retorno favoravel, justificando
nossa recomendacdo compra. Entre as premissas que sustentam nossa visdo mais
construtiva para o papel estdo: i) a manutencdo do foco no pré-sal; i) custos de
extracao (lifting cost) competitivos, especialmente no pré-sal; i) precos de petréleo
em patamar elevado. Entre os principais riscos, estdo: i) os retornos mais baixos em
renovaveis; ii) preco de petréleo menor do que o esperado; iii) eventual subsidio de
precos de derivados para o mercado doméstico; iv) atrasos na implementacdo das
novas plataformas.
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Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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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.
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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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