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Vendas e Producgédo no 2T23: Importacdes de derivados chamam atengéo

Petrobras divulgou numeros de producao e vendas conforme as nossas expectativas neste 2T23. No segmento de
Exploracao & Producdo, a producao média de 6leo e LGN alcancou 2,102 MMbpd e ficou em linha a nossa
expectativa de 2,1 MMbpd. Destacamos ainda a evolugao da participagao proporcional do pré-sal no mix da
companhia em 81,3% (vs 79,5% no 4T22). No refino, as vendas aumentaram levemente QoQ em fungdo
sobretudo da maior demanda por gasolina, porém a maior evolugao QoQ da producdo e o aumento das
importacdes apontam que houve formacao de estoques e podem afetar a margem do setor. O fator de utilizacao
das refinarias atingiu 93%. Em Géas & Energia, houve estabilidade na geracao elétrica e os menores volumes de
gas natural oriundos da Bolivia foram compensados pela maior regaseificacdo. Esperamos uma recepgao neutra

dos numeros apresentados.

Resultado de E&P em linha com o esperado - A produgao de 6leo e LGN retraiu 1,8% QoQ e ficou em linha as
nossas expectativas. Os numeros foram impulsionados pela maior produgao no pré-sal e compensados i) pela
queda de producado no pos-sal, oriunda de paradas para manutencao, do desinvestimento em Albacora Leste e do
declinio natural dos campos, € ii) pela menor producéo em terras e aguas rasas, também causada por paradas e
os desinvestimentos dos Polos Norte Capixaba e Potiguar.

Producédo no pré-sal segue proporcionalmente alta - No pré-sal, a producao foi de 1,708 MMbpd (vs. 1,702
Mmbpd no 1T23) e representou 81,3% da producao de 6leo e LGN da companhia (vs. 79,5% no 1723).

Vendas crescem em menor ritmo que a produgao no refino - Em RTC, a produgéo evoluiu 9,4% QoQ, enquanto as
vendas subiram 1,5% vs. 1723 devido a evolugédo de 4,8% nas vendas de gasolina, dado sua maior competividade
frente ao etanol. No diesel, a produgao aumentou 9,7% QoQ, enquanto as vendas evoluiram 0,8% QoQ. Ja o fator

de utilizacao do parque de refino se manteve alto (93% vs. 85% no 1T23).

Importagbes avangam bastante - As importagbes de diesel evoluiram 32,9% QoQ enquanto as de gasolina
cresceram 33,3% QoQ neste 2T23. O fato das vendas de derivados terem subido proporcionalmente menos que a
producdo e da importacdo de derivados ter aumentado consideravelmente QoQ nos leva a entender que a

companhia formou estoques neste 2T23. Tal movimento pode repercutir negativamente nas margens de RTC.

Resultados neutros em G&E - A geracao de energia elétrica decaiu 2,4% QoQ, enquanto a venda de gas ficou
estavel QoQ. Ja a importagao de GNL da Bolivia caiu de 19 MM m3/dia no 1723 para 15 MM m3/dia conforme

acordado entre os paises. Esta queda foi compensada pela regaseificacdo de 3 MM m3/dia.

Key Takeaways

Com o ligeiro decréscimo na producéo de petroleo, menores precos QoQ do barril e um real mais forte
esperamos que Petrobras deva observar uma leve queda em seus resultados de E&P neste 2T23, porém estes
ainda continuarao fortes. No refino, o menor crescimento das vendas frente a producdo e o aumento das
importacdes podem levar a margem Ebitda do segmento de low double digit para high single digit. J& o
segmento de G&E deve verificar margem positiva e estavel na comparagao QoQ. Na ocasido da divulgacao dos
resultados no proximo dia 3/8, os investidores devem ainda ficar atentos ao anuncio de distribuicao de
proventos, uma vez que estes ja devem respeitar a nova politica a ser anunciada pela empresa. Vemos o
mercado convergindo para uma expectativa de manutencao da distribuicdo com referéncia a geracao de caixa e
com Petrobras diminuindo apenas o percentual distribuido de 60% da diferenca entre sua geragao operacional e
investimentos para 40%. Em se confirmando esta dinamica, veriamos a companhia distribuindo ~R$ 0,96/agao,
0 equivalente a um dividend yield de 3,1%. Apesar da expectativa pela manutengédo de um dividendo forte,

reforcamos nossa preferéncia atual por players de O&G que disponham de menor risco politico que a empresa.
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Ult. preco R$ 29,10
Preco-alvo R$ 28,00
Potencial -3,8%
M Gltiplos 2m 24m Méd 3a
P/L 34x 3,8x 2,2x
Ev/Ebitda 2,5x 2,6x 2,9x
PIVPA 0,9x 0,6x 0,5x
Oscilacéao 30d 12m 2023
PETR4 -43%  66,7% 414%
Ibov 2,5% 217% 1,2%
Comps 2022 2023 2024
ROE 472%  233% 13,6%
Alavancagem 0,7x 0,8x 0,9x
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoes
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitacdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua propria situagdo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverédo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatorio.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociagao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém néo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.
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