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4T23: diante da queda exagerada, reforgamos recomendagao
de compra; multiplos atrativos e FCL yield reforcam tese

A Petrobras divulgou ontem (07) seu resultado do 4T23, com nimeros
ligeiramente abaixo das expectativas de mercado. Porém, a falta de anincio de
dividendos extraordinarios pesou na abertura de hoje, com investidores
guestionando a alocag¢ao de capital da companhia.

Em nosso entendimento, nada mudou na tese: vemos uma empresa robusta
operacionalmente, com baixo lifting cost e forte geracdo de caixa operacional.
Sabemos que dividendos séo importantes para qualquer setor, mas o andncio de
ontem mantém a companhia alinhada aos pares internacionais, pagando 45% do
fluxo de caixa menos investimentos, e a constituicdo da reserva de caixa, que nao
pode ser usada para investimentos, nao muda nossa visao de longo prazo para a
companbhia.

O EBITDA ajustado do 4T23 atingiu RS 66,9 bilhdes (+1% t/t, -8,5% a/a), 10%
abaixo do consenso de mercado, com fluxo de caixa operacional em RS 57,7 bilhdes
(+2% t/t e -15% a/a). Ja o EBITDA anual ficou em RS 262,2 bilhdes, uma queda de
23% ante 2022, principalmente devido a queda de 18,4% no precodo Brente a
reducdo de 3,3% no délar médio de venda. O EBITDA anual ficou 1,5% acima de
nossa e 2,4% abaixo do consenso de mercado, enquanto o lucro
liquido anual fechou em RS 124,8 bilhdes, -34% a/a, 2,7% abaixo de nossas
estimativas e 2,4% menor do que o consenso de mercado. Para efeitos de
comparagdo, apontamos aqui a queda anual no lucro liquido das principais
companhias globais do setor em 2023: Chevron -39,75%; BP -37% a/a; ExxonMobil
-35% a/a e Shell -29% a/a; ou seja, a reducado apresentada pela Petrobras (-33,8%)
esta em linha com seus principais pares globais.

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagao Compra
Variagdo 30 dias -4,6% -3,5% Precoem O07-mar-2024 41,26 40,39
Variacdo 12 meses 78,6% 103,9% Preco-alvo dez/2024 RS 42,0 R$42,0
Variacdo em 2024 4,8% 6,9% Potencial de Valorizagao 1,8% 4,0%
Minimo 12 meses 20,14 17,52 Valor de mercado (RS bilhdes) 565,8
Maximo 12 meses 43,79 42,45

Fonte: LSEG e BB Investimentos
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Isso ndo significa que os desafios devam ser minimizados, ja que todo o setor tem
atuado para aumentar investimentos em energias renovaveis, algumas com maior
intensidade (companhias europeias), 0 que também tem trazido pressio nas cotagdes,
dadas as dificuldades em relagdo aos custos de implantacao e os baixos retornos nessa
classe de investimentos; mas, como reforcamos em

entendemos que a Petrobras tem feito isso de modo gradual, com uma alocacéo totaL
de 11% de seu capex do periodo 2024-28 para essa classe de ativos, sem mudangas
bruscas na alocagao de capital, que continua centrada no pré-sal. Ainda assim, cabe
ressaltar a preocupagdo com o menor retorno sobre capital empregado (ROCE), que
saiu de 15,8% em 2022 para 11,2% em 2023, 0 que permanece como maior contraponto
a nossa visao otimista para a companhia.

Dividendos. A companhia anunciou em fato relevante a distribuicdo de dividendos no
montante de RS 14,2 bilhdes, totalizando um retorno anual em dividendos, recompra
de ac¢des e juros sobre capital préoprio (JCP) de RS 72,4 bilhdes em 2023. O
pagamento serd de RS 1,09894844 por acdo preferencial e ordinaria, ou seja, um yield
trimestral médio de 2,7%. No ano, a remunerac¢ao total ao acionista representou um
yield de 12,8% e cabe salientar que, ao contrario de anos anteriores, ndo houve venda
de ativos contribuindo para a remunerac¢ado ao acionista. O montante serd pago em duas
parcelas iguais de RS 0,54947422, a primeiraem 20/05/24 e a segunda em 20/06/24
(os pagamentos para detentores de ADR serdo em 28/05/24 e 27/06/24,
respectivamente). A data de corte é dia 25/04/24 para os detentores de a¢des
negociadas na B3 e o record date serd dia 29/04/24 para os detentores de ADRs
negociadas na New York Stock Exchange (NYSE).

Cabe notar que, considerando as proje¢des de que ambas as classes sigam recebendo
igual volume de dividendos e que as PNs, além de estarem mais descontadas, seguem
como objeto do programa de recompra, sdo estas as agdes que parecem oferecer
condicdes mais vantajosas para os investidores minoritarios. A diferenca entre as duas
classes de a¢des diminuiu recentemente, diante da elevacdo de 104% em PETR4, ante
79% em PETR3 nos ultimos 12 meses.

O lucro remanescente do exercicio, apds os dividendos e formacgdo de reservas legais e
estatutaria, totalizou RS 43,9 bilhdes. O conselho de administracdo propds que esse
montante seja integralmente destinado para a reserva de remuneracao do capital, com
a finalidade de assegurar os recursos para o pagamento de dividendos, juros sobre o
capital préprio, suas antecipagdes e recompras de acdes. Este foi 0 tema que mais
impactou os papéis na queda de hoje, dado que, em nossa opinido, foi superestimado
por parte do mercado. Além disso, vale mencionar que tal composicdo ndo coloca riscos
imediatos de alocagdo de capital, pois esta ndo pode ser utilizada para investimentos.
Além disso, mesmo que tal uso fosse permitido, o downside ocorreria no caso da
realizacdo de projetos com retornos mais baixos do que o custo de capital da
companhia, o que ndo foi feito e nem sinalizado até o momento.
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Riscos. Investidores devem seguir acompanhando, além dos temas operacionais,
questdes relacionadas a governancga (como em qualquer empresa estatal), o que inclui
interesses divergentes entre acionista controlador e minoritarios, notadamente nas
decisdes de alocacao de capital. Isso porque, apesar de entendermos o investimento
em energias renovaveis como imprescindivel, tal processo, se feito de modo
acelerado, pode resultar em investimentos em segmentos que tem menores retornos.
Esse ndo é o cenario base atual, como frisamos acima, dado que a companhia tem
alocado um percentual crescente nesse setor, mas sem tirar o foco do pré-sal.
Portanto, os principais riscos sdo de uma eventual elevagao do capex em renovaveis
acima do esperado, assim como mudangas nas politicas comercial e de dividendos,
além de eventuais M&As (fusdes e aquisicdes) com baixa sinergia, elementos que
podem ser catalizadores para eventual mudanca em nossas recomendagdes.

A despeito da forte queda apresentada hoje, reforgamos que seguimos otimistas com o
papel, observando o operacional robusto e o fato de assuntos que traziam grande
preocupacao, como a ea ,terem tido
encaminhamento de modo que entendemos como satisfatdrio. Tais elementos, em
conjunto com as boas perspectivas de crescimento da producao, os custos de extracdo
reduzidos, a continuidade do foco no pré-sal e a disciplina de capital que a gestdo atual
tem sinalizado, justificam nosso olhar mais construtivo sobre a companhia, ainda que
riscos persistam, conforme apontamos acima. Mantemos nossa recomendagao compra
e o preco alvo de R$ 42,00 para o final de 2024.

Apds a queda de hoje, o papel zerou a valorizagao que registrava em 2024, mas ainda
acumula uma alta superior a 80% nos ultimos 12 meses, sinalizando que nos ultimos
meses o mercado se aproveitou do desconto relativo que a Petrobras negociava em
relacdo a seus pares, bem como as melhorias operacionais. Para este ano de 2024, no
entanto, enxergamos menos gatilhos para uma valorizagao tao superior ao indice,
ainda que a companhia siga negociada com multiplos menores do que os pares
(EV/EBITDA de 2,7x, ante pares a 4,0x, desconto relativo 33%). Outro indicador
relevante é o yield de fluxo de caixa livre, cuja andlise a seguir evidenciamos em um
gréafico de longo prazo, dividindo o valor de mercado da companhia pelo seu yield de
FCL, sinalizando que o desconto atual, apesar de menor do que o de 2023 (que foi um
dos gatilhos para a alta expressiva no ano), ainda oferece um desconto de 17% sobre a
meédia dos ultimos 10 anos.
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Destaques financeiros

Y

RS milhées 4723 t/t a/a 2023 a/a
Receita Liquida 134.258 7,55% -15,34% 511.994 -20,16%
Lucro Bruto 72.626 9,52% -5,23% 269.933 -19,21%
Margem Bruta (%) 54,09% 1,0 p.p. 58p.p. 54,09% 5,8 p.p.
EBITDA Ajustado 66.852 1,00% -8,54% 262.227 -22,98%
Margem EBITDA Aj. (%) 49,79% -32p.p. 3,7 p.p. 49,8% 3,7 p.p.
Lucro liquido 31.043 16,59% -28,37% 124.757 -33,76%
Margem liquida (%) 23,12% 1,8 p.p. -4,2p.p. 23,1% -4,2p.p.
Fluxo de caixa operacional 57.658 2,0% -14,7% 215.696 -15,5%
Divida total 303.062 -0,8% 8,0% 303.062 8,0%
Divida liquida 216.392 -1,2% -0,1% 216.392 -0,1%
Divida liquida / EBITDA 0,6x 0,0x 0,1x 0,6x 0,1x

Fonte: Petrobras 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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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.
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