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3T24: bons numeros, em linha com expectativas; reforgamos
recomendag¢ao compra e preco-alvo de R$ 48,50 para 2025

A Petrobras apresentou um 3T24 forte, em linha com as expectativas do
consenso, com EBITDA ajustado de RS 64,4 bilhdes (+3,4% t/te -3,7%
a/a), mesmo com a desvalorizacdo do Brent (-6% t/t e -8% a/a). O
resultado foi beneficiado pelo aumento no volume de producéo e
maiores vendas internas, compensando a queda do Brent e as menores
margens com derivados, especialmente diesel. As despesas operacionais
cairam 24,6% t/t e 19,2% a/a devido a auséncia de itens extraordinarios
(transacao tributaria). O resultado financeiro foi beneficiado pela
valorizacdo do real frente ao délar (final do periodo), com impacto
positivo no lucro liquido de RS 32,6 bilhdes (7,1% acima do consenso).

A Petrobras seguiu com uma excelente geragao de caixa operacional, de
RS 62,7 bilhdes, incremento de 33% t/t e 11% a/a, e atingiu um fluxo de
caixa livre de RS 38,0 bilhdes. A divida bruta foi mantida em USS 59,1
bilhdes, enquanto a divida liquida caiu 4,1% t/t, atingindo USS 44,3
bilhdes. Com isso, a companhia pdde anunciar o pagamento de RS 17,1
bilhdes em dividendos intercalares, com base na politica de distribuir 45%
do fluxo de caixa livre (quando a divida bruta estiver inferior a USS 65
bilhdes). O pagamento sera dividido em duas parcelas, em fevereiro e
marco de 2025, e dado o volume de geracao de caixa no ano e a atual
politica de dividendos, entendemos ser possivel o anuncio de dividendos
extraordinarios quando da divulgacao do novo plano de negdcios, que
deve ocorrer no final deste més de novembro.

Olhando para cada segmento, vimos dinamicas semelhantes ao 2T24,
com nUmeros mais favoraveis em E&P, e impactos dos menores crack
spreads globais influenciando o resultado em refino (RTC), que teve
menores margens e elevagao de 8% no custo unitario, parcialmente
compensados pelo maior volume de vendas.

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagao Compra
Variacao 30 dias -8,7% -7,5% Precoem 07-nov-2024 38,11 35,40
Variacdo 12 meses 18,7% 19,5% Prego-alvo dez/2025 R$ 48,5 RS 48,5
Variacdo em 2024 9,6% 6,4% Potencial de Valorizagdo 27,3% 37,0%
Minimo 12 meses 31,18 29,20 Valor de mercado (RS bilhdes) 487,4
Maximo 12 meses 43,59 39,86

Fonte: LSEG e BB-BI
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Resultado por segmento:

Exploracdo & Producdo (E&P). O lucro bruto do segmento foi de USS 9,4
bilhdes, estavel t/t, mas com elevacdo de 4% no lucro operacional gracas a
menor despesa tributaria, um efeito da transacdo realizada no trimestre
anterior. O lifting cost caiu 4,5% t/t e 2,3% a/a, com redugdo especialmente
no pré-sal, influenciado pelo efeito cambial e aumento da producdo.

Refino (RTC). O lucro bruto veio 18% inferior t/t, com as menores margens
de derivados (em especial diesel e QAV), ainda que o maior volume de
vendas tenham compensado parcialmente a queda. O custo de refino subiu
8% t/t, devido a maiores despesas operacionais, principalmente custos de
manutencao e ACT.

Gas e Energia. O lucro bruto foi impactado por menores precos de gas, uma
queda de 3,7% t/t e 5,5% a/a, e aumento na importacdo de GNL. A
Petrobras adotou uma politica de prémio para manter competitividade no
mercado nao-térmico. As despesas operacionais foram reduzidas em 2,9%
t/t pela desvalorizacdo cambial e reversdo de uma perda judicial, enquanto
a variacao anual foi de -4,7%.

Os investimentos totalizaram USS 4,5 bilhdes no 3T24, um aumento de
31,3% t/t, acumulando USS 10,9 bilhdes nos 9M24, 19% maior a/a. A
elevacao no volume de investimentos é importante para que a companhia
consiga implementar as estratégias de crescimento previstas em seu plano
de negdcios, ja que vem encontrando dificuldades em licitagcdes de
plataformas nos ultimos trimestres, devido a uma escassez global de
fornecedores e maiores precos. Os investimentos foram concentrados em
E&P (85%), com foco em projetos no pré-sal da Bacia de Santos (USS 2,2
bilhdes) e de Campos (USS 0,8 bilhdo). No segmento de RTC, foram
investidos USS 0,5 bilhdo em refinarias, e em Gas e Energias de Baixo
Carbono, USS 0,1 bilhdo, incluindo o projeto Rota-3 e aquisi¢do de blocos
na Bacia de Pelotas. As expectativas em relacao a bacia de Pelotas vém
aumentando, com especialistas apontando as semelhancas da regido com
descobertas recentes na Namibia, na costa da Africa, onde s3o estimadas
reservas de até 13 bilhdes de barris de petréleo. A aposta ainda leva um
tempo consideravel para ser confirmada, ja que ainda é necessario fazer
todo o levantamento sismico, o que pode deixar uma eventual producado na
regiao para meados da década de 30.
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A Petrobras segue descolada para cima em relagao ao Ibovespa, subindo
19,1% nos ultimos 12 meses, ante +8,7% do indice, refletindo as boas
condi¢cOes operacionais e financeiras. Os precos de petréleo tém
enfrentado uma maior pressao de baixa, refletindo a oferta ainda limitada
pelos cortes da OPEP+, com prémio adicional por riscos geopoliticos
compensando parcialmente a demanda mais fraca. O interessante da tese
de investimentos da Petrobras é que, mesmo em um cenario de menores
precos de petréleo, a companhia tem maior resiliéncia devido a seus
menores custos de extragao, que no pré-sal chegam a ser metade do
custo exploratério das petroleiras independentes no Brasil.

Assim, seguimos vendo a boa performance financeira sustentada pelo
crescimento da producao e baixos custos, mas também ressaltamos na
tese o endividamento sob controle e uma politica de dividendos e
recompra de acdes que deve seqguir trazendo bons retornos para os
minoritarios. Mantemos nossa recomendagao compra e o preco-alvo de
RS 48,50 para 2025.

Fonte: LSEG e BB Investimentos
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Destaques financeiros
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RS milhées 3724 t/t a/a o9M24 a/a
Receita Liquida 129.582 5,99% 3,81% 411.487 8,94%
Lucro Bruto 66.578 9,06% 0,40% 207.629 5,23%
Margem Bruta (%) 51,38% 1,4 p.p. -1,7 p.p. 50,46% -1,8 p.p.
EBITDA Ajustado 63.667 28,00% -3,81% 202.278 3,53%
Margem EBITDA Aj. (%) 49,13% 8,4 p.p. -39p.p. 49,2% -2,6p.p.
Lucro liquido 32.555 -1349,71% 22,27% 110.430 17,84%
Margem liquida (%) 25,12% 27,3 p.p. 3,8 p.p. 26,8% 2,0 p.p.
Fluxo de caixa operacional 62.720 33,0% 11,0% 169.085 7,0%
Divida total 322157 -2,8% 5,5% 279.375 -8,5%
Divida liquida 241.088 -6,0% 10,1% 203.260 -7,2%
Divida liquida / EBITDA 0,8x -0,1x 0,2x 0,5x -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 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 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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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

#Publica



Disclaimer
Mercado de Capitais | Equipe Research

™

Diretor Presidente BB-BI

Diretor Executivo BB-BI

Geraldo Morete Junior

analises@bb.com.br

Gerentes da Equipe de

Kleuvanio Dias

analises@bb.com.br

] Renda Variavel Renda Fixa
Pesquisa
Victor Penna Agr9negocms, Alimentos e | Sid. e Min, Papel e Viviane Silva
Bebidas Celulose
victor.penna@bb.com.br Georgia Jorge Mary Silva viviane.silva@bb.com.br

Wesley Bernabé, CFA

wesley.bernabe@bb.com.br

georgiadaj@bb.com.br
Bancos

REIEENEN

rafael.reis@bb.com.br

Imobilidrio

Felipe Mesquita

felipemesquita@bb.com.br

Oleo e Gas

Daniel Cobucci

cobucci@bb.com.br

Servigos Financ. e Saude

William Bertan

williambertan@bb.com.br

mary.silva@bb.com.br

Transporte e Logistica

Luan Calimério, CFA

luan.calimerio@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Fernando Cunha Filho

fernandocunha@bb.com.br

Utilities

Rafael Dias

rafaeldias@bb.com.br

Varejo

Andréa Aznar

andrea.aznar@bb.com.br

Fundos Imobiliarios
André Oliveira

andre.oliveira@bb.com.br

BB Investimentos



mailto:analises@bb.com.br
mailto:analises@bb.com.br
mailto:kleuvanio@bb.com.br
mailto:victor.penna@bb.com.br
mailto:georgiadaj@bb.com.br
mailto:mary.silva@bb.com.br
mailto:victor.penna@bb.com.br
mailto:mconstantino@bb.com.br
mailto:rafael.reis@bb.com.br
mailto:cobucci@bb.com.br
mailto:mconstantino@bb.com.br
mailto:andre.oliveira@bb.com.br
mailto:rafaeldias@bb.com.br
mailto:cobucci@bb.com.br
mailto:georgiadaj@bb.com.br
mailto:williambertan@bb.com.br

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

