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Petrobras: novo CEO

26 de janeiro de 2023

Por Daniel Cobucci, CNPI
Wesley Bernabé, CFA
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Petrobras

Jean Paul Prates é aprovado como novo presidente da
companhia; positivo

A Petrobras comunicou nesta manha (26/1) a confirmacdo Sr. Jean Paul Prates como
novo membro do conselho de administracéo e CEO da companhia. O andncio ja era
esperado, apds as aprovagdes usuais de background check e validacdo pelo COPE
(conselho de elegibilidade), e subsequente aprovacéo pelo atual conselho de
administracdo, dado que a rendncia do presidente anterior, Caio Andrade, abriu uma
vaga no conselho e permitiu uma eleicdo antecipada. Avaliamos a confirmac¢do do nome
como positiva, dado o vinculo de longo prazo e experiéncia acumulada no setor. O
encaminhamento de temas importantes para a companhia pelo novo CEO, como
CAPEX, investimento em renovaveis e politica de dividendos sdo aguardadas pelo
mercado para os préximos dias/semanas.

Sobre a experiéncia do executivo no setor, destaque para sua atuacdo na regulagdo dos
setores de petrdéleo, energia renovavel, biocombustiveis e infraestrutura, tendo
participado como consultor do MME (Ministério de Minas e Energia) na elaboragdo da
lei do petréleo, de 1997, além de ter sido secretario de Energia e Assuntos
Internacionais do Rio Grande do Norte e, como senador, sendo autor de diversos
projetos do setor, como a conta de estabiliza¢do de precos de combustiveis (PL
1472/2021), o marco legal da geragdo edlica offshore (PL 576/2021), 0 marco para o
hidrogénio (PL 725/2022), o marco para o armazenamento de carbono (PL 1425/2022),
entre outros. A Petrobras também destaca, em seu comunicado, a participacdo do Sr.
Prates como membro da assessoria juridica da Petrobras Internacional

Entendemos que as propostas da nova administracdo para a Petrobras devem trazer
mudangas significativas para a estratégia de longo prazo, com aumento dos
investimentos em diversificacdo energética, movimento que outras grandes companhias
do setor ja vém adotando ao longo dos Ultimos anos. Também s3o esperadas mudancas
na politica de precos, nas regras para distribuicdo de dividendos e na venda de ativos.
Os investidores ja precificam, em nossa visdo, um cendrio de redugdo da distribuicdo de
dividendos, o que tende a concentrar os movimentos de precificacdo da companhia as
discussées em torno da potencial mudanca na politica de precos. Entendemos, no
entanto, que o contexto do setor e o posicionamento da Petrobras implicams em um
cenario construtivo para a companhia no longo prazo. Comentamos a seguir alguns dos
tdpicos mais relevantes na visao dos minoritarios, ao passo em que aguardamos a
divulgacao de novas projecdes e/ou revisdo do plano estratégico 2023-2026.

Ticker PETR3 PETR4 Recomendagao Compra
Variacdo 30 dias 3,97% 5,29% Preco em 25-fev-2023 30,42 26,94
Varia¢do 12 m 29,48%  30,83% Preco-alvo dez/2023 R$ 43,0 R$43,0
Variacdo 2023 5,53% 7,22% Potencial de Valoriza¢do (%) 41,3% 59,6%
Minimo 12 meses 19,63 17,26 Valor de mercado (RS bilhdes) 377,3
Maximo 12 meses 37,43 33,59

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Politica de dividendos e investimentos (capex): a regra atual prevé um pagamento
minimo anual de USS 4 bilhdes em dividendos, desde que o preco médio do Brent seja
superior a USS 40, e que a divida bruta esteja abaixo de USS 65 bilhdes, com a
aplicacdo da formula 60% x (Fluxo de Caixa Operacional menos Investimentos). Nossa
expectativa é de que tal politica deva ser modificada ou substituida para um retorno ao
pagamento minimo dos 25% obrigatdrios. A modificacdo da regra, com manutengado
de percentuais distintos, pode ser interessante, pois mantém previsibilidade, enquanto
o retorno a condigao do minimo obrigatdrio mais eventuais “sobras de caixa” é pior
para os minoritarios.

Nossa visao parte de um entendimento alinhado com a literatura financeira, de que o
pagamento de dividendos isoladamente ndo cria valor para os acionistas, e que o
elevado percentual de distribuicdo (payout) deveria ser mais comum em casos de
empresas em fases mais maduras, que nao tenham disponiveis projetos com retorno
superior ao custo de capital. Esse ndo parece ser o caso da Petrobras, ja que os
investimentos na transicao energética sao importantes ndo apenas para mitigar suas
emissdes e manter um alinhamento aos objetivos anunciados de descarboniza¢do, mas
também para diversificar suas receitas pensando na perenidade dos negdcios face a
provavel reducdo da demanda por petréleo no longo prazo. Porém, entendemos que
0 aumento do CAPEX deveria ser gradual e condizente com uma certa proporc¢ao em
relacdo ao negdcio principal, que é e deve continuar sendo o pré-sal.

Politica de precos: entendemos que os precos devem seguir alinhados ao mercado
internacional, mas sem seguir o PPI (paridade de importacdo). De acordo com o novo
CEQO, o PPl adiciona ao custo de producéo fatores internacionais que buscam elevar o
preco para trazer competitividade aos importadores, gerando diferencas que ndo
correspondem aos custos reais que deveriam ser repassados aos consumidores. Assim,
acreditamos que deve ocorrer uma diminui¢do de margem na venda de derivados, mas
considerando a afirmacgado de que a referéncia deve permanecer a internacional, com
regionalizacdo para que exista competitividade local. Assim, precisamos de mais
elementos ou inicio das praticas para de fato calcular o impacto financeiro. Partimos da
premissa que a mudanca ndo seja tao radical, mas que considere um equilibrio na visao
dos demais stakeholders da Petrobras, como consumidores, fornecedores e governo.
O receio do mercado retorna a periodos como 2011-2014, quando o desequilibrio de
precos trouxe prejuizos para os acionistas minoritarios, situacao que entendemos como
menos provavel neste momento.

Exploragao e Produgdo: Aqui esperamos menos mudangas, e que seja mantida a
premissa de investimento em projetos que sejam rentaveis com um petréleo acima de
USS 35/barril. A grande dUvida serd a postura da nova gestdo frente a Margem
Equatorial, que atualmente responde por parcela expressiva do capex exploratdrio,
com cerca de USS 3 bilhdes destinados a exploracdo da area, cuja licenca ambiental
ainda ndo foi concedida, e possui controvérsias pelo seu impacto ambiental na regido.
A Petrobras estd com a operagéo preparada para iniciar simulado técnico pré-
operacional na Foz do Amazonas, mas ainda aguarda a autoriza¢do do governo do Para
para inicio dos testes, que sdo um requisito do Ibama para concessao da licenca.
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Refino e gas natural: O ultimo plano de negdcios trouxe forte avango no montante
a ser investido (+28%), com a maior parte do capex (47%) dedicado a a¢bes de
expansao, qualidade e eficiéncia no refino. O volume adicional na capacidade de
refino é esperado em 154 mil barris/dia, com ganhos também nos indicadores de
eficiéncia. O diesel renovavel e o BioQAV estdo entre as iniciativas dentro da drea de
Biorefino, que tem capex previsto na ordem de US$ 600 milhdes. Entendemos que
aqui existe grande probabilidade de aumento nos volumes investidos, e este é um
ponto de atengdo: a construcdo de uma nova refinaria (greenfield) ndo costuma
trazer o retorno financeiro esperado, por isso o0 mercado tem receios de uma
gestao que faga uso de tal alocagdo de capital, tida como ineficiente. Vale lembrar
que, em entrevistas recentes, o novo CEO declarou que novas construgdes ndo
serdo prioridade, e que se espera antes de avaliar tal possibilidade que sejam
efetuadas expansdes e modernizagdes, e que um eventual greenfield sé seria
cogitado com parcerias e dentro de critérios de viabilidade técnica e econdmica.

Vemos como prudente o direcionamento dos investimentos em moderniza¢des e
em Biorefino. Dentro da drea de gas natural, o atual investimento previsto é de US$
5,2 bilhdes, com foco em novas adi¢cdes de capacidade, com destaque para o
projeto integrado Rota 3, que deve possibilitar o escoamento de 21 MM m3/d a
partir de 2024, além de projetos como SEAP (+18 MM m3/d) e BM-C-33 (+16 MM
m?3/d), ambos previstos para 2027. Entendemos que o pipeline da adrea de gas
natural ja seja bem robusto e tenha menos espago para revisdes.

Participa¢do mais ativa na transicdo energética. A companhia aponta quatro frentes
para diversificar seus negdcios em segmentos ligados a sustentabilidade: 1)
Biorefino; 2) Edlicas offshore; 3) Hidrogénio; 4) Captura de carbono. Destes, apenas
o Biorefino ja esta considerado no capex, dando continuidade aos trabalhos ja
iniciados. Os outros trés segmentos nao foram considerados no plano de negécios
mais recente, citados como “aprofundamento de estudos em novos negdcios”.
Recentemente, o setor teve movimentagdes relevantes, como a compra da Archaea
Energy (produtora de biogas) pela British Petroleum (USS$ 4,1 bilhGes), a aquisicdo
de fatia da Casa dos Ventos pela francesa TotalEnergies (34% da companhia por RS
4,2 bilndes) e a compra da Nature Energy, produtora de Biogas, pela Shell, por USS
2 bilhdes. A consultoria Roland Berger aponta que o mercado de hidrogénio verde
no Brasil pode representar receitas anuais de RS 150 bilhdes, a partir de 2050 (link).
Entendemos que as empresas que se tornarao protagonistas nestes setores, que
devem pautar as discussdes energéticas ao longo dos prdximos anos, devem atuar
com este propdsito o quanto antes, e entendemos que a Petrobras redina as
condicdes para, através de aquisicdes e parcerias, ter uma posi¢ao relevante em tais
segmentos, conciliando tais projetos com o pré-sal e mantendo uma estratégia de
alocacao de capital eficiente. A Petrobras segue negociada com desconto em
relacdo aos pares (EV/EBITDA 2023E de 2,3x, ante pares a 3,5x), com boas
perspectivas de crescimento na producao, custos reduzidos e uma enorme
oportunidade de crescer no segmento de renovaveis, motivos que suportam nossa
recomendacdo Compra e o pre¢o-alvo de RS 43,00 para 2023.
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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
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 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).

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 mobiliarios 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 societdrias 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 € 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:

ltens

Analistas

1 2 3 4 5 6
Daniel Cobucci X X
Wesley Bernabé 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 intermediacdo 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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