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Resultado 4T24

Aumento da estimativa de investimentos (capex) levanta
preocupacgodes

A Petrobras divulgou capex de US$ 5,7 bilhGes no 4T24, aumentando
0s investimentos de 2024 para US$ 16,6 bilhdes, 19% acima da
estimativa oficial de US$ 14 bilhées (ponto médio do intervalo). Este
deve ser o tépico mais debatido na teleconferéncia, e esperamos que
os investidores fiqguem cada vez mais céticos sobre o potencial de
dividendos de curto prazo da Petrobras. Ha muito tempo defendemos
a Petrobras como nossa principal escolha, com base na premissa de
gue a disciplina de capital, combinada com uma governanca sélida,
levaria a pagamentos maiores do que o esperado. Embora
mantenhamos essa visdo, apds varios trimestres consecutivos de
desempenho positivo, acreditamos que é razoavel esperar uma reacao
negativa das agdes hoje.

Por que o capex aumentou?

A Petrobras declarou que a aceleracdo nos investimentos reflete
principalmente sua decisdo de reduzir a diferenca entre progresso
fisico e financeiro de Blzios — o campo mais promissor da empresa —
gue originalmente era esperado para se materializar apenas em 2025.
De acordo com a administracdo, essa mudanca é essencial para
mitigar os riscos da cadeia de suprimentos e garantir um melhor
alinhamento entre os contratados. Por analogia, os projetos de E&P
podem ser comparados a construgdo imobiliaria para ilustrar melhor
esse descompasso: uma parcela significativa do desembolso de caixa
devido a investimentos em um determinado projeto, ocorre apenas
apos varios marcos terem sido atingidos.

Ha um lado positivo...

Como ainda nao podemos confirmar que o aumento do investimento
reflete qualquer estouro de custos, pode-se argumentar que 0 maior
capex em 2024 simplesmente levara a desembolsos menores em 2025.
Além disso, se essa decisao resultar em volumes de produgédo maiores
e mais rapidos, o perfil altamente lucrativo de BuUzios sugere que a
decisdo da Petrobras sera positiva para o VPL, gerando, em ultima
andlise, maior fluxo de caixa e dividendos no futuro previsivel.

Valuation 12/2022  12/2023 12/2024E 12/2025E 12/2026E
RolC (EBIT) % 43.8 324 26.0 241 23.6
EV/EBITDA 1.8 3.0 3.3 3.7 3.4
P/L 1.9 4.1 6.7 4.6 4.7
Dividend Yield % 59.8 17.6 22.6 13.3 13.3
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2022  12/2023 12/2024E 12/2025E 12/2026E
Receita 124,210 102,507 88,401 91,430 95,639
EBITDA 66,888 54,932 45,122 44,228 47,983
Lucro Liquido 36,479 24,948 12,454 19,914 19,619
LPA (US$) 5.59 3.86 1.93 3.09 3.04
DPA liquido (US$) 6.36 2.80 291 1.90 1.90
(Divida Liquida)/Caixa (51,467) (60,084) (66,046) (70,818) (72,436)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual SA. / Avaliagdes: com base na
Ultima cotagéo da agdo do ano; (E) com base na cotagdo de 26 de fevereiro de 2025.
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... mas os investidores provavelmente manterdo cautela

A Petrobras, no entanto, optou por ndo revisar sua estimativa de capex
para 2025 para baixo, apesar de sua perspectiva ser baseada em uma
estimativa cambial de R$/US$ 5.00. A empresa também n&o revisou
suas projecBes de curva de producdo. Além disso, como ndo ha
garantia de que o descompasso fisico-financeiro ndo aumentara
novamente a medida que novos projetos avancam, acreditamos que
a reluténcia dos investidores em pagar pelo crescimento de longo
prazo — com a PRIO servindo como um exemplo recente —
combinada com a possibilidade de pagamentos menores no curto
prazo, pode leva-los a exigir multiplos mais baratos para manter as
acoes.

Sobre os resultados: Maior capex = dividendos menores; um
rendimento de apenas 1,8%

Com o capex do quarto trimestre totalizando US$ 5,7 bilhdes, a
formula de fluxo de caixa para distribuicdo de dividendos (fluxo de
caixa operacional menos capex) atingiu a US$ 3,8 bilhdes, resultando
em um pagamento de dividendos de apenas US$ 1,6 bilhdo (R$
0,71/acdo e US$ 0,25/ADR), ou um rendimento de 1,8%. Esse
dividendo ficou aquém das expectativas de consenso de US$ 2,6
bilhdes e até mesmo em comparacdo com a menor estimativa de US$
2 bilhdes, destacando que a decisdo de acelerar os investimentos
pegou o mercado desprevenido. Ainda assim, a distribuicdo de
dividendos + recompras totalizaram ~US$ 14 bilhGes para os
resultados do ano fiscal de 2024, gerando um yield de 16% com base
no valor de mercado atual.

Sobre os resultados, parte Il: E&P foi fraco e refino foi
surpreendentemente forte

Embora os investidores tenham se concentrado principalmente na
dindmica de distribuicdo de dividendos nos Uultimos trimestres,
acreditamos que o desempenho do segmento fornece analises
adicionais importantes. O EBITDA ajustado consolidado de US$ 9,8
bilhdes ficou 9% abaixo da nossa estimativa, principalmente devido
aos maiores custos de extracdo em E&P, que subiram para US$
9,1/bbl de US$ 8,2/bbl no terceiro trimestre — provavelmente
refletindo impactos maiores do que o esperado devido a paralisacéo
para manutencdo de Buzios. Em outros lugares, os resultados do
refino (R&M) se destacaram positivamente, com EBITDA de US$ 1,5
bilhdo e uma margem de 8%, marcando o maior nivel desde 2023.
Isso ajuda a aliviar as preocupagdes de que mudancgas recentes na
estratégia de comercializacdo de combustivel levaram a perdas
significativas para a empresa.

Um sinal amarelo foi levantado, mas o panico frequentemente
forneceu um bom ponto de entrada

Dado o histérico de interferéncia politica da Petrobras, ndo esperamos
gue os investidores negligenciem os riscos que uma decisdo ndo
antecipada pode representar para a estratégia de alocacéo de capital
da estatal no futuro. Dado o atual ambiente de alto custo de capital,
reconhecemos que isso levanta um sinal amarelo. No entanto, nossa
visdo positiva sobre a Petrobras também é suportada por nossa
crenca de que grandes mudancas na trajetéria da empresa
provavelmente ndo se materializardo. Nos Ultimos anos, episédios de
panico excessivo sobre mudancas de CEO, politicas de precos de
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combustivel e riscos de fusdes e aquisicbes frequentemente criaram
pontos de entrada atraentes para as acdes. As agdes da Petrobras
cairam 7% pds mercado em NY ontem a noite, o que significa que, a
menos que revisemos nossas estimativas de capex para 2025, as
acOes serdo negociadas com um rendimento de dividendos de 15%.
Mantemos nossa COMPRA.

Tabela 1: Revisdo de capex 2024

[PBR | 1024 | 2024 | 3Q24 | 4024 2024 Guidance 2024 vs Guidance

Total 3,043 3,393 4,433 5,729 16,598 14,000 19%
E&P 2,472 2,767 3,773 4,899 13,911 11,600 20%
Others 571 626 660 830 2,687 2,400 12%
R&M 362 a47 452 538 1,799 -
G&C 108 93 97 129 427
Others 101 86 111 163 461

Fonte: a empresa, BTG Pactual

Tabela 2: Reviséao resultado 4724

Petrobras, US$mn PAPYIEN 4723 AIA /T
Receita Liquida 20,744 22,384 27,098 23,364 -7.3% -23.5% -11.2%
Custo caixa (14,979) (11,416) (15,247) (11,576) | 31.2% -1.8% 29.4%
EBITDAX 5,765 10,968 11,852 11,788 47.4%  -51.4% -51.1%
Despesas com exploragdo (199) (119) (155) (405) 68.2% 28.9% -50.9%
EBITDA Ajustado | 9837 10850 14989 11616 | -93%  -34.4%  -153%
Depreciacéo (2,991) (3,110) (3,629) (2,982) -3.8% -17.6% 0.3%
EBIT 2,575 7,740 8,068 8,400 -66.7%  -68.1% -69.3%
Res. Financeiro (5,976) (5,349) 276 (281) 11.7% n.m. n.m.
LAIR (3,723) 2,391 8,275 8,096 n.m. n.m. n.m.
Impostos 822 (359) (1,985) (2,204) n.m. n.m. n.m.
_Minoritarios . (14) . (12) . (24 (22) | 17.3% __ -421% _ 35.7%
Lucro Liquido (2,915) 2,020 6,266 6,025 n.m n.m n.m

Margem EBITDAX -21p.p -16p.p -23p.p
Marge EBITDA Ajustada -1p.p -8p.p -2p.p
Margem operacional
Margem liquida

Petrobras, R$mn
Receita Liquida
Custo caixa
EBITDAX
Despesas com exploracdo

VI AA | T

3%  97%  -6.4%
31.2%  15.9%  36.4%
47.4%  -42.6%  -48.5%
-48.2%

121,268 130,858 134,258 129,582
(87,565) (66,737) (75,540) (64,202)
33,703 64,120 58,718 65,380

57,508 74,265

Depreciac&o (17,483) (18,181) (17,981) (16,541)

EBIT 15,055 45,246 39,971 46,590 -66.7% -62.3% -67.7%
Res. Financeiro (34,935) (31,271) 1,368 (1,561) 11.7% n.m. n.m

LAIR (21,766) 13,975 40,996 44,901 n.m n.m. n.m
Impostos 4,804 (2,096) (9,833)  (12,225) n.m n.m. n.m
Minoritarios 17.3% -31.7% -32.2%

Lucro Liquido

Margem EBITDAX 27.8% 49.0% 43.7% 50.5% 21p.p -16p.p -23p.p
Marge EBITDA Ajustada 47.4% 48.5% 55.3% 49.7% -1p.p -8p.p -2p.p
Margem operacional 12.4% 34.6% 29.8% 36.0% -22p.p -17p.p -24p.p
Margem liquida -14.1% 9.0% 23.1% 25.1% -23p.p -37p.p -39p.p

Fonte:aempresa, BTG Pactual
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Informagdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisédo suas opinides pessoais sobre esses valores mobiliarios ou
emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou ser4, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos
valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o
BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacédo ou regulamentagdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado
apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietérios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representacdo ou
garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relacéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A.,
suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagdo e analise de tais informag6es antes de tomar ou deixar de tomar qualquer acéo em relacéo aos valores mobiliarios ou
mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo
aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um
substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data
em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual
em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem
ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como
uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente
a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢Ges. Suposicdes diferentes podem resultar em
resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responséavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagoes, pessoal de vendas e outros publicos com
a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a
cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informacéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para
outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgoes, produtos derivativos e futuros nao séo
adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente
volateis em resposta a flutuacdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento
relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor deste relatdrio assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento
financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informacGes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugédo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer
um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e nao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o h& representacdo de que qualquer
transacgéo possa ou n&o ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos teéricos e
podem ser baseados em certas suposicOes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio
por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos
neste relatério estéo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suas
afiliadas estéo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacéo de servigos de investimento. Dessa forma,
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de
negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do
cliente a determinadas areas de informacGes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

content.btgpactual.com 4



https://content.btgpactual.com/research/home
http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

