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Petrobras (PETR4): possivel mudanca na politica
de precos

A Petrobras saltou fato relevante anunciando possivel mudanga na politica de pregos da
companhia para ser decidido nessa semana.

Impacto: negativo. Ja esperavamos que a mudanca fosse ocorrer. Contudo, ndo vemos
nenhum ajuste relevante nos meses a frete. Uma disparidade muito elevada entre o
preco dos combustiveis no brasil e fora tem efeitos nocivos para a economia. Além
disso, a queda do preco do barril de petréleo internacionalmente alivia a pressao publica
no momento.

BB Seguridade (BBSES3) supera estimativas do
mercado

Na manha de hoje, a BB Seguridade divulgou seu resultado referente ao 1723. A
companhia reportou um lucro liquido de R$1,8 bilhdo, representando um crescimento
anual de 49,3% e ligeira queda trimestral de 2,5%, superando assim as estimativas de
lucro liquido do consenso.

Em relacdo as verticais, tivemos um crescimento anual de 156,3% no lucro liquido da
Brasilseg para R$910,1 milhdes dado um aumento de 24,7% nos prémios ganhos retidos
e uma queda de 16,0 p.p., ocasionando um melhor resultado ndo decorrente de juros, ao
mesmo tempo que o resultado financeiro cresceu 45,0% para R$223 milhdes, em razdo
do maior saldo medio de ativos e incremento da Selic média.

Na Brasilprev, tivemos um crescimento anual de 8,9% no lucro liquido para R$438,3
milhdes relacionado ao crescimento de 27,6% no resultado financeiro para R$ 246,6
milhdes ocasionado pela reducdo do custo passivo decorrente da queda do IGP-M,
indicador de indexag¢do. Ao mesmo tempo, houve crescimento de 10,3% nas reservas de



previdéncia, mas queda de 0,06 p.p. na taxa de gestéo para 0,96%, refletindo cenario de
maior aversao ao risco e menor representatividade de fundos multimercados no mix
total.

Na Brasilcap, o lucro liquido finalizou o periodo em R$62,7 milhdes, alta de 17,9%
impulsionada pelo crescimento de 23,6% do resultado financeiro para R$95 milhdes
relacionado a expanséo do saldo médio e melhoria de 0,03 p.p. na margem financeira.

Por fim, a BB Corretora apresentou lucro liquido de R$707,7 milhdes, crescimento de
23,0% no ano. Vale lembrar que as receitas de corretagem subiram 18,9% dado o forte
desempenho comercial e comissGes em seguros, destacando o prestamista e rural. Além
disso, houve crescimento de 80,4% para R$83 milhdes no resultado financeiro,
movimento atrelado a maior Selic média.
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Impacto: Positivo. Em linhas gerais, o resultado foi positivo. Conforme indicado na
imagem acima retirada do Rl da BB Seguridade, a companhia conseguiu entregar
crescimentos anuais nas linhas operacionais em linha ou superando a faixa

do guidance fornecido para o ano de 2023 no Gltimo resultado. Vale lembrar que esse
crescimento deve convergir para o guidance, assim como reafirmado pela companhia,
ao passo que o 1T22 foi um trimestre que concentrou bastante sinistralidade, assim
como houve um crescimento dos prémios emitidos da companhia durante o ano de
2022. Ademais, consideramos a companhia uma boa op¢ao para o setor de seguros, uma
vez que vemos bastante potencial de crescimento no mercado de seguro rural, além de
ser uma boa pagadora de dividendos e possuir um alto potencial sinérgico com o



negdcio do Banco do Brasil, surfando esse momento positivo do banco no negécio de

crédito para fomentar a comercializacdo de seguros.

Resultado versus estimativa

BB Seguridade 1T23 1T23 AT22 Reportado | Trimestral Annual
(BBSE3) Reportado | Estimado | Reportado | Reportado |vs Estimado (T/T) (A/A)
Lucro Liquido 1.760,5 1.681,3 1.806,6 1.179,4 4,7% (2,5%) 49,3%
Fonte: Bloomberg e Guide investimentos. (R$ milhdes exeto quando indicado)

Raizen (RAIZ4): muito acima das estimativas

O trimestre foi marcado pela volatilidade dos precos dos combustiveis com o
restabelecimento da cobranca de tributos federais e pela dindmica dos precos praticados

no pais.
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Fonte: Relacdo com Investidores.

O EBITDA ajustado no 4T22°23 foi de R$ 5913 milhdes, aumento de 232% contra o
trimestre passado. O principal impacto foi o segmento de marketing e servicos que
ocorreu por conta de expansdo da margem bruta como reconhecimento de créditos

tributarios extraordinarios no periodo.

Impacto: positivo. A companhia conseguiu apresentar crescimento operacional em
todos segmentos que opera batento e muito a estimativa dos analistas. Espero boa

reacdo do mercado no dia de hoje.



Resultado versus estimativa

RAIZ4 4722'23 4T722'23 3722'23 4T21'22 | Reportado | Trimestral Annual
Reportado | Estimado | Reportado | Reportado |vs Estimado (T/T) (A/A)

Receita liquida 549673 532320 60.3680 534937 3.3% (8.9%) 2.8%
EBITDA 59120 31310 29845 17796 88,8% 981%  2322%
Margem EBITDA 10,8% 5.9% 49% 33%" 49pp.” 58pp.”  74pp.
Lucro Liquido 25223 2030 2557 2090 1.1425%  8864% 1.1068%

Fonte: Bioomberg e Guide investimentos. (RS milhées exeto quando indicado)

Vibra Energia (VBBR3) : margens seguem
pressionadas

Os resultados da Vibra no 1T23 tiveram forte influéncia da reducéo de precos de
derivados de petroleo ocorridas no final de 2022 e ao longo do 1T23, trazendo impacto
contabil relevante nos inventarios de produtos, especialmente em diesel, éleo
combustivel e combustivel para aviagéo.

O volume de vendas apresentou um aumento de 3,7% na comparagdo A/A,
principalmente pelas maiores vendas do ciclo otto (+12%) e 6leo combustivel (+4,5%)
compensado parcialmente pelas menores vendas de coque (- 41%) e combustivel de
aviagdo (-1,9%). Ja na comparagdo T/T, houve uma reducéo de -7,2% nos volumes
vendidos principalmente pelas menores vendas de coque (-27,3%), etanol (-14,3%),
gasolina (-8,2%) e diesel (- 4,1%) compensado parcialmente pelas maiores vendas de
lubrificantes e dos demais produtos.

O Ebitda ajustado alcangou R$ 688 milhdes (-37% A/A e -54% T/T) mantendo o
posicionamento no mercado, com market-share médio de 25,2 % nos ciclos otto e
diesel, com destaque para a participacdo de 32,8% no segmento de postos
embandeirados e 30,2% em diesel B2B ex-TRR.

A alavancagem se manteve em cerca de 2,7x (Divida Liquida/ EBITDA Ajustado
LTM), mesmo considerando 0 menor Ebitda ajustado do periodo.

Impacto: negativo. Margens seguem pressionadas bem abaixo das estimativas. Espero
que as acdes da Vibra reajam mal no dia de hoje.



Resultado versus estimativa

VBBR3 1T23 1T23 4722 1T22 Reportado | Trimestral Annual
Vibra Energia Reportado | Estimado | Reportado | Reportado |vs Estimado (T/T) (A/A)

Receita liquida 39.2120 394920 450770 38.3810 07%)  (13.0%) 2.2%
EBITDA 6880 11170 15810  1.1070 (384%)  (565%)  (37.9%)
Margem EBITDA 1,8% 2.8% 3.5% 29%"  (11pp)”  (1.8pp)”  (1,1pp)
Lucro Liquido 81,0 2538 566,0 3250 (68,1%)  (857%)  (75.1%)

Fonte: Bloomberg e Guide investimentos. (RS milhées exeto quando indicado)

Petroreconcavo (RECV3) : aumento de producéo
e de lifting cost

Os resultados financeiros do primeiro trimestre de 2023 refletem uma combinagéo de
dois vetores principais: (i) de um lado seguimos na trajetoria de aumento da nossa
producdo, com um crescimento de 6% versus 0 4T22 e de 25% versus 1T22,

e; (ii) de outro lado uma piora nos precos das commodities, impactando negativamente
as receitas da Companhia, com o Petréleo tipo Brent apresentando um preco médio
de $81 por barril, queda de 8% comparado ao trimestre anterior. Além disso,
verificamos um aumento nos custos operacionais e despesas associados ao closing da
aquisicdo da SPE Tiéta, bem como alguns custos extraordinarios em decorréncia da
interdigdo do Polo Bahia Terra, falhas em infraestruturas de escoamento e
processamento de gas de terceiros e despesas pré-operacionais relacionadas a
mobilizacdo de novos equipamentos.
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Fonte: Relacdo com Investidores.

O custo médio de producédo do primeiro trimestre de 2023 foi de $12,92, aumento de
6% versus o trimestre anterior.



Impacto: marginalmente negativo. Desde o terceiro trimestres de 2022 o lifting cost
vem aumentando mesmo com aumento de producdo. Espero que as agdes tenham uma
reacao negativa.

Resultado versus estimativa

RECV3 1723 1723 4722 1722 Reportado | Trimestral Annual
Reportado | Estimado | Reportado | Reportado |vs Estimado (T/T) (A/A)

Receita liquida 7192 7490 776,6 703,5 (4,0%) (7,4%) 22%
EBITDA 3348 3597 3914 4147 (6.9%) (14,4%) (19.3%)
Lucro Liquido 199.5 2233 4086 4018 (10,7%) (51,2%) (50,3%)

Fonte: Bloomberg e Guide investimentos. (RS milhdes exeto quando indicado)
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