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Petrobras (PETR4): resultado do 3T20

Resultados operacionais e geracao de fluxo de caixa encorajadores

Os resultados da PETR deram suporte a nossa visao otimista sobre as agdes. O
EBITDA, ajustado para itens nao recorrentes, totalizou R$ 37 bilhdes, em linha
com nossa estimativa acima do consenso e mais de 2x maior t/t. Embora ajudado
por um ganho de estoque de R$ 6 bilhGes relacionado a wlatilidade do Brent no
negocio de downstream, a qualidade ainda foi forte com base em custos mais
baixos e melhor execugédo comercial t/t. O prejuizo liquido de R$ 1,5 bilhao foi
diferente desse nossas projecdes, devido a maiores perdas financeiras
relacionadas ao cambio, mas teria sido um lucro de R$ 3 bilhGes se também
ajustado paraitens ndorecorrentes. Maisimportante, a geracao de fluxo de caixa
medida pela variagédo da divida liquida - desinvestimentos - eventos Unicos foi
de $2,9 bilhdes, ouum FCF yield de 7% em um Unico trimestre, também ajudado
por mudancas positivas no capital de giro apesar dos wlumes crescentes. Por
fim, o indice de alavancagem ficou estavel t/t em 2,3x do EBITDA dos Ultimos 12
meses.

Exploragéo & Producéo foi bem novamente

Com base nas varidweis que controla, a PETR continuou a se destacar. Em
Exploracdo & Producéo, o wlume de vendas se recuperou bem apés um 2720
turbulento com as exportagfes de petroleo crescendo 40% t/t. Os precos
realizados reduziram a diferen¢a em relagdo ao Brent e aumentaram 76% t/t em
Reais, refletindo também a normaliza¢&o das condigdes comerciais. Mas foram
0s custos que conduziram a maior parte da superacao das estimativas: o custo
de extracdo marcou a mais nova baixa de todos os tempos em $ 6,1/boe (-8%
t/t e 7% abaixo de nossa estimativa), com o pré-sal atingindo a marca notavel de
$ 3,9/boe. Ainda, o capex acumulado no ano totalizou US$ 6 bilhdes, sugerindo
gue a PETR provavelmente terminard o ano abaixo da meta revisada de US$
8,5 bilhdes (adiamentos de manutengdo possivelmente explicam isso).

Tudo arrumado e pronto para continuar; Oportunidade de valor;
Compra

As acdes da PETR tiveram desempenho inferior ao do Brent com base em
praticamente todos os intervalos de tempo desde a Covid. Reconhecemaos que
isso pode ser parcialmente explicado pela desaceleragcdo no ritmo de
desalavancagem da PETR devido a pandemia. Sob acurva de pre¢o do petréleo
atual ($ 41/bblem 2021), vemos as acdes sendo negociadas comum FCFE yield
atraente de 24%, que consideramos ndo merecido com base em uma histéria de
alta convicgéo de desalavancagem + reducéo do risco. Em Ultima analise, nossa
sensacao é que os investidores ndo estdo dispostos a pagar por esse fluxo de
caixaaté que haja maior visibilidade de que finalmente sera pago aos acionistas.
Depois de adicionar mais flexibilidade a sua politica de dividendos e com a divida
bruta ja em $ 80 bhilhGes, realmente achamos que a PETR pode acelerar os
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dividendos mais cedo do que o esperado anteriormente. Vemos a PETR como proposta de histdria de valor mais
assimétrica em nosso universo de cobertura.

RolC (EBIT) % 9,9 12,2 8,6 11,7 14,6
EV/EBITDA 5,0 5,0 4,3 3,6 3,0
P/L 10,7 12,8 - 7,6 6,7
Dividend Yield % 1,1 2,1 1,6 3,3 19,8
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 95.767 76.617 53.392 59.493 67.079
EBITDA 31.413 34.145 24250 28.769  32.457
Lucro Liquido 7.057 7.607 -7.319 5.530 6.337
LPA (US$) 1,08 1,17 -1,12 0,85 0,97
DPA liquido (US$) 0,13 0,31 0,10 0,21 1,28
Divida Liguida/Caixa -69.263 -79.071 -69.253 -60.349 -53.574

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo prego
das a¢desdo ano; (E) combase nopreco dasacdes de RS 19,88, em 28 de Outubrode 2020.

Tabela 1: Revisédo de PETR do 3T20

AJE ala Ut
Receita Liquida 70.730 74.853 77.051 50.898 -5,5% -8,2% 39,0%
Custos caixa -34.864 | -36.678  -47.933 -25.464 -49,0% -27,3% 36,9%
EBITDAX 35.866 38.175 29.118 25.434 -6,0% 23,2% 41,0%
Custos exploratorios -1.447 -509 -276 -350 184,4% n.m. n.m.
EBITDA ajustado 32.271 37.666 35.132 17.702 -1,0% 6,1% 110,5%
Depreciagéo -15.470 | -17.537 -14.985 -14.975 -11,8% 3,2% 3,3%
EBIT 18.949 20.129 13.857 10.109 -5,9% 36,7% 87,4%
Resultados Financeiros -22.910 | -17.839 -10.874 -12.308 28,4% 110,7%  86,1%
Lucro antes do imposto -4.878 2.291 3.429 -3.288 n.m. n.m. 48,4%
Imposto de Renda 3.209 =779 -3.938 475 n.m. n.m. n.m.
Participacdo de minoritarios 123 -23 247 100 n.m. -50,2% 23,0%
Lucro Liquido -1.546 1.489 9.087 -2.713 n.m. n.m. -43,0%
Margem EBITDAX 50,7% 51,0% 37,8% 50,0% 0 p.p. 13 p.p. 1p.p
Margem EBITDA ajustada 52,7% 50,3% 45,6% 34,8% 2 p.p. 7 p.p. 18 p.p.
Margem Operacional 26,8% 26,9% 18,0% 19,9% 0 p.p. 9 p.p. 7 p.p.
Margem Liguida ajustada -2,2% 2,0% 11,8% -5,3% -4 p.p. -14 p.p. 3 p.p.

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢éo do capital incluindo dividendose excluindo custosde transa¢éo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos c ustos resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informag¢8esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagbes em virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo re presentam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional de vidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassdo adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servigosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdi¢des, sujeitosa legislacéo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacdesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagcdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou maisareasden tro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista re sponsavel pelo relatéio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que osinvestidoresirao obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

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