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Resumo
No Suno Drops, trazemos informagodes
extras e gratuitas sobre os ativos mais

comentados do momento.

Nosso objetivo &€ manter o investidor
sempre bem atualizado.

Hoje, falaremos sobre o ativo PETR4.
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Petrobras (PETR4)

Historia

A historia da Petrobras comegou em 1953, quando o entdo presidente do
Brasil, Getulio Vargas, fundou a empresa com o objetivo de explorar o
petroleo brasileiro, impulsionado pela campanha popular iniciada em 1946,

cujo slogan era “o petroleo é nosso”.

A companhia nasceu com o objetivo de operar e executar atividades do
setor petrolifero no Brasil, em nome da Unido Federal. Dessa forma, a
empresa conduziu todas as atividades ligadas ao setor de petroleo, gas
natural e derivados (exceto a distribuicdo atacadista e da revenda no
varejo, realizada por postos de combustiveis) de 1954 a 1997, periodo em

gue a empresa se consolidou e tornou-se lider em seu segmento no pais.

Apds 40 anos exercendo, em regime de monopdlio, o trabalho de

exploracdo, producdo e refino de petréleo brasileiro, a Petrobras passou a
competir com outras empresas estrangeiras e nacionais em 1997, quando
0 entdo presidente Fernando Henrique Cardoso sancionou a Lei Federal n2

9.478/97.
Essa lei regulamentou a redacdo dada ao artigo 177, §12 da Constituicao

Federal, permitindo que a Unido contratasse empresas privadas para

exercer as atividades de exploracao, producdo e refino de petréleo no pais.
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Nesse contexto, foi criada a Agéncia Nacional de Petrdleo (ANP), autarquia
federal responsavel pela fiscalizacao e regulacdo do setor, bem como o
Conselho Nacional de Politica Energética, orgdo encarregado de formular a

politica publica de energia.

Apesar de nao deter mais o monopdlio legal e a exclusividade das
operacdes de petréleo no Brasil, a Petrobras continuou crescendo e
expandindo a sua capacidade produtiva. Em 2001, a empresa recebeu da
ANP a concessdo para explorar o bloco BM-S-19 na Bacia de Santos/SP,

onde mais tarde perfuraria o primeiro poco do pré-sal.

Em 2002, a companhia, seguindo seu plano de expansao, comprou a Perez
Companc Energia, a segunda maior empresa de petrdleo da Argentina, com
operagdes em inUmeros paises da América Latina. No mesmo ano, a
Petrobras lancou a gasolina Podium, a mesma utilizada nas pistas de

|II

Formula 1, que gerou uma “valorizagao internacional” a marca.

Em 2007, a empresa descobriu o pré-sal na costa brasileira, com grandes
reservas de acumulacdes de dleo leve, de excelente qualidade e alto valor
comercial. Essa descoberta trouxe um novo horizonte para a industria de

petroleo brasileiro.

Em 2013, a Petrobras atingiu a marca de 300 mil barris de petrdleo
extraidos por dia no pré-sal. Cerca de trés anos depois, ja em 2016, a
companhia superou o patamar de 1 milhdao de barris de petrdleo extraidos

por dia no pré-sal.
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Em 2015, foram descobertos, no ambito da Operacdo Lava Jato, inUmeros
crimes dentro da Petrobras, que resultaram em prejuizos bilionarios a
empresa. Em 2018, a producdo no pré-sal alcancou a marca de 1,5 milhdo

de barris de petrdleo produzidos por dia (bpd).

Composicao acionaria
A Petrobras é uma empresa estatal, controlada pela Unido Federal, que
detém 50,26 das acdes ON, que ddo direito a voto, e que possui cerca de

28,67% do capital social total da companhia.

Além do Governo Federal, o BNDES também faz parte do grupo de
Controle, possuindo cerca de 8,08% das a¢des da empresa, apesar de ter

vendido uma parcela da sua participacdo em fevereiro de 2020.

CAPITAL TOTAL ¥ agdes %
Grwpo de controle 4, T93.629.957 I6TEN CAPITAL TOTAL
Gevawina Fidieral L0408 ZBETH
BNOESPar NTAI0EEE  TH% S —
BHDES 135245258 1.04% braileings®
Investideres ndo-brasileiros * 5430758411 416F% 21 67% Gy de
NYSE « ADRS ZASTEIASTE  1BBA% controli
BE 29TRANM A X2 VUN B6.T5%
Investicires brasileires * EISMZESS  2162%
Irvvstidod e 4 iNERIbLICIONGAH. 1.192.510. 545 2.14%
Mareje LEETI0Z550  T2AEN
Fundis FHP-FGTS/FIA TBEISHET  1.40%
Vareia em geral 14051709 T1,08%
Total outstanding - TL0H201260  100,00%
bt em tesouraria 205668 OL00%
Total 1504496950 100,00%
*Free fioat [FEE

Fonte: Petrobras RI

Perfil Corporativo
A Petrobras é uma empresa estatal que atua de forma integrada e

especializada na indUstria de 6leo, gas natural e energia.
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Seu escopo de atuacdo inclui exploracao, producao, refino,
comercializacado, transporte, petroquimica, distribuicao de derivados de

petroleo, gas natural, energia elétrica e biocombustiveis.

A empresa tem uma frota de 128 navios para o transporte de petroleo,
divididos entre 107 plataformas de exploracdo, sendo uma das maiores
empresas de petroleo da América Latina. Em 2019, suas plataformas
atingiram uma producao diaria de 2,77 milhdes de barris de 6leo, sendo
gue a empresa possui mais de 9,6 bilhdes de barris em reservas provadas.

Na imagem, podemos ver, de forma resumida, suas areas de atuacdo:

Fonte: Petrobras RI

Atualmente, a Petrobras esta voltando sua atencdo e boa parte dos seus
investimentos para a exploracao da regido do pré-sal, por¢cdo do subsolo
brasileiro - localizado em aguas profundas - que contém grandes

reservatorios de dleo leve.
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Por ser de melhor qualidade, contendo um menor teor de enxofre, o valor
de mercado deste 6leo tem se valorizado no mercado internacional, dada a

maior procura por combustiveis com menos poluentes.

Além disso, em comparacdo com outras regides, o custo caixa de extracao
(lifting cost) do pré-sal € muito menor. Enquanto o custo de extracdo de
aguas rasas € de USS 15,9 por boe (barris de dleo equivalente), o custo de

extracdo do pré-sal atingiu USS 2,4 boe no 22 trimestre de 2020.

Custo de extracao - por camada*
USS/boe

29.5

Aguas rasas

Terra

*Brasil, sem afretamento

Fonte: Petrobras RI

Quando analisamos empresas petroliferas, o lifting cost - custo para extrair
o petrdleo - é um indicador muito importante, pois € ele que nos dira sobre
a capacidade de a companhia de ser lucrativa. Isso ocorre porque o

petréleo é um produto comoditizado, cujo preco varia conforme a oferta e

a demanda internacional.
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Dessa forma, empresas que possuem um custo de extracdo muito elevado,

tornam-se menos competitivas no cenario internacional.

Um fato interessante é que, em 1984, a Petrobras possuia 4.108 pocos
perfurados na regido chamada pds-sal, que produziam cerca de 500 mil
barris de petroleo por dia. Por outro lado, em 2018, contando com apenas
77 pogos perfurados na regido do pré-sal, a Petrobras conseguia produzir

por volta de 1,5 milhdo de barris por dia.

Nimero de pog¢os x Producio

POS-SAL PRE-SAL
1984 2018

4.1 08 POCOS 77 POCOS

BARRIS POR DIA 1,5 MILHAO
BARRIS POR DIA

500 MIL

Fonte: Petrobras.com.br

Isso é resultado de uma longa jornada de desenvolvimento tecnolégico que
a companhia vem implementando nos ultimos anos, que aumentou sua

produtividade e reduziu os custos operacionais.

Nesse contexto, a companhia vem aumentando significativamente a sua
operacao no pré-sal, onde possui um retorno sobre o capital investido

maior do que em outras regides.
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Participacdo na producao de odleo e gas
do pré-sal das Bacias de Santos e
Campos

31% 33%
249 26%
17%
. I

1119 210 4190 - g g9l 20
Fonte: Petrobras RI

Como resultado, a Petrobras tem conseguido diminuir o seu custo de
extracao de petrdleo, devido, principalmente, ao aumento da producgdo na
Bacia de Santos do pré-sal. Enquanto no 2T19 o custo de extracdo da
Petrobras era de USS 10,4 por boe (barris de dleo equivalente), um ano
depois o custo reduziu-se para USS 6,6 por boe, tornando a companhia

uma das produtoras com menores custos de extracdao do planeta.

Custo de extracao*

USS/boe
...... N
\__

10 4 graees C 200 .....

2.0 : H
6.6
1.6

8.4
4.9
2T19 1T20 2720
m Custo de extracao HCusto de afretamento

*Brasil
Fonte: Petrobras RI
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Buscando reduzir ainda mais o seu custo de producdo, a Petrobras
anunciou que espera investir uma quantia relevante (cerca de USS 40/50
bilhdes entre 2021 e 2015) de seus recursos com foco no desenvolvimento

da producdo em daguas profundas, especialmente nas areas do pré-sal.

Pré - Sal

71 %

+  [Marlim 3% +  Tupi

*  Marlim Sul Uss * lubarte

*  Iarlim Leste *  Sépia

* Roncador 29% 4{?'?0 *  Atapu

* Tartaruga Verde bilhdes « Mero

+ Barracuda/Caratinga *  Sapinhod
- * ltapu

Berbigao/Sururu

B¥ Bizios M Cutros Pré-sal Pds-Sal Outros Exploracdo

Fonte: Petrobras RI

Desta forma, espera-se que a empresa consiga continuar aumentando sua

producdo didria de petrdleo a custos baixos.

O fato é que a Petrobras adotou a estratégia de privilegiar ativos com
maiores retornos e entregar uma rentabilidade superior aos seus acionistas

ao invés de manter ativos com pouca ou nenhuma rentabilidade.

E por isso que, além de vender outros ativos ndo essenciais (non-core), a
empresa também foca em areas de aguas profundas (pré-sal) ao invés de

campos de aguas rasas.

Relatdrio Gratuito
Suno Research SUNO DROPS




(suno)

Essa estratégia é diametralmente diferente daquela observada ha alguns
anos, quando a companhia pretendia ser a maior empresa integrada de
energia, abarcando todos os setores da cadeia, sem muita distingao de

rentabilidade e geracdo de valor para cada investimento realizado.

Nesse sentido, a empresa pretende sair de campos maduros em terra e
aguas rasas, além de ativos como a petroquimica Braskem, setores de
transporte e distribuicdao de gas natural, refino e até da producdo de

biocombustiveis e fertilizantes.

Desse modo, para atingir os seus objetivos, a Petrobras reduzira
significativamente a sua geografia de atuacdo, concentrando-se cada vez
mais na regido Sudeste. Para isso, a estatal busca vender suas refinarias do
eixo Rio-Sdo Paulo e pretende sair de campos terrestres e em aguas rasas,

sobretudo aqueles localizados na regiao Nordeste.

Com a alienacdo de alguma das suas refinarias, a capacidade de refino da
Petrobras sera reduzida em aproximadamente 50%. O objetivo da
companhia é melhorar a sua eficiéncia operacional, almejando uma maior

rentabilidade sobre o capital empregado.

A conseguéncia desse processo sera uma maior competicao no setor de
refino no Brasil, o que mitiga o risco de interferéncia politica neste
mercado. Na imagem abaixo, podemos ver claramente que a empresa se

encontra bastante ativa e focada na gestdao do seu portfélio de ativos:
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Total de entrada de caixa de USS 14,4 bilhdes em 2019 e USS 1 bithdo em 2020

Teaser e fase Assinados Fechados
& lant: em 2020

Leganda:
Ativos de distribuicio,
refino, energia e gis natural

Ativos de exploragio e
producao

D Alteragio de fase do

projeto desde 1720

Nota: O valor de entrada de caixa em 2020
a0s desi imentos fechados e

também ao sinal bido no da
assinatira.

Fonte: Petrobras RI

Nesse sentido, a cUpula de administracdao da companhia afirmou, ainda em
2019, que “dada a escassez de recursos, os projetos tém que competir por
capital, que é alocado apenas para os melhores em termos de retorno e
risco esperado.” Além da busca por reduzir os custos operacionais, a
companhia tem buscado diminuir a taxa de acidentes registrados em suas

plataformas, com o objetivo de reduzir a zero as fatalidades.

TAR

Taxa de acidentados registraveis
por milhao de homens-hora

2,15

2015 2016 2017 2018 2019 1520

Fonte: Petrobras RI
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Historico de Resultados

Em termos de resultados, a Petrobras apresentou um desempenho muito
positivo no inicio dos anos 2000, impulsionado pela valorizagcao continua
do preco do petrdleo Brent, fazendo com que a sua lucratividade saltasse

de RS 2 bilhdes em 1999 para mais de RS 35 bilhdes em 2010.

No entanto, apds 2010, a onda favoravel que alavancou os resultados da
empresa passou a ndo existir mais. Com as continuas quedas no prego do
Brent no mercado internacional, a Petrobras veio enfrentando uma
retracao dos seus resultados nos anos que se seguiram, chegando a

amargar grandes prejuizos de 2014 a 2016.

200 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 28 207 s [2ms

Lucro Liquido. Fonte: Economatica / elaboragdo Suno Research

Em 2014, por exemplo, a companhia finalizou o ano com um prejuizo
liquido de RS 26 bilhdes, fruto, principalmente, do reconhecimento de
desvalorizacdo de ativos (impairment) devido aos esquemas de corrupgao
e gastos adicionais capitalizados indevidamente no ativo por conta de

desvios de dinheiro e pagamentos indevidos.
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Como se ndo bastasse, em 2015, o prejuizo foi ainda pior, atingindo RS
34,9 bilhdes, ocasionado, principalmente, devido ao impairment de ativos e
devido a um forte resultado financeiro negativo, fruto de uma divida muito

elevada, que chegou a superar RS 500 bilhdes naquele ano.

Além disso, neste ano, o Brent vinha tendo sucessivas desvalorizacdes,
chegando a atingir USS 43,69, o que impactava os resultados operacionais
e a geracao de caixa da Petrobras. Desse modo, apds uma intensa corrida
contra o tempo para reorganizar a empresa, ja em 2017, sob a gestdo de
Pedro Parente, a Petrobras terminou o ano operacionalmente melhor,

reportando um Lucro Liquido recorrente de RS 20,7 bilhdes.

A melhoria teve origem tanto da recupera¢do do preco do petrdleo, como
de iniciativas adotadas pela empresa para recuperar rentabilidade,

incluindo mudanca na politica de precos.

Assim, ap6s a melhora dos resultados observada em 2017, a trajetoria
positiva da Petrobras nao retrocedeu. Pelo contrario, mesmo com a saida
de Pedro Parente como CEO, ocorrida em junho de 2018, a direcdo da

empresa ndo perdeu o foco estratégico prioritario da companhia: o pré-sal.

Nesse contexto, o reflexo da exploracdo e producao de petréleo em aguas
profundas e ultraprofundas (pré-sal), em conjunto com desinvestimentos
em ativos de baixas margens, resultou em um forte desempenho

operacional nos ultimos anos.
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Podemos perceber, através da imagem abaixo, que, mesmo com uma
receita de vendas menor, a Petrobras conseguiu obter crescimento de

EBITDA (Lucro Operacional).

Receita Liquida e EBITDA (RS bilhdes)

3216 310.2

2835 2836 302.2
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-111.7 e e 23 Liquids s EBTOA

Elaboragdo: Suno Research

Com o retorno da lucratividade, a Petrobras conseguiu diminuir
significativamente o seu endividamento, reduzindo com ele o custo dessa

divida, melhorando o seu resultado operacional.

O endividamento da companhia ja foi um dos fatores mais preocupantes
no passado recente. Porém, com a nova gestao, foi colocado em pratica
uma estratégia bem orquestrada e voltada para a venda de ativos que
fazem pouco sentido para a empresa no que tange ao retorno sobre o
capital empregado, fazendo com que o dinheiro da venda dos ativos fosse

usado para reduzir sua alavancagem.

Dessa forma, enquanto em 2015 a divida da empresa chegou a bater mais

de USS 126 bilhdes, em 2019, ela foi reduzida para USS 87 bilhdes.

Relatério Gratuito
Suno Research SUNO DROPS


https://www.sunoresearch.com.br/artigos/ebitda/
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/alavancagem/

(suno)

Endividamento®
USS bilhoes

= Divida Bruta
= Divida Liquida

126

18 109 111
87 89 91
100 96

85 96 79
73 71

2015 2016 2017 2018 2019 1T20 2720

Fonte: Petrobras Rl

Além da diminuicdo da divida, a companhia também buscou mudar o perfil
de amortizacao do endividamento, tornando-o mais alongado e com custos
menores. A maior parte da divida da Petrobras (51%) vence apds 2025 e a

taxa de juros média de financiamento é de 5,6% ao ano. Veja na imagem:

Perfil de amortizacéo
USS bilhdes
46,4

m Arrendamentos (IFRS 16)
B Financiamentos

2020* 2021 2022 2023 2024 2025 em
diante

» Prazo médio dos financiamentos de 10,12 anos
+ Taxa média de financiamento de 5,6% a.a.

Fonte: Petrobras RI

Como resultado da reducdo do endividamento, a Petrobras conseguiu

retomar o pagamento de dividendos aos seus acionistas - que tinha sido

Relatdrio Gratuito

Suno Research

SUNO DROPS




(suno)

interrompido em 2015 diante de sucessivos prejuizos - pagando

aproximadamente RS 1,00 por acdo em 2018 e 2019.
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)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ams |z020

Divivendo por agéo. Fonte: Economatica / elaboragéo Suno Research
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E importante destacar que 2020 foi um periodo muito atipico quando
pensamos no preco do barril de petrdleo. Isso porque a pandemia do
coronavirus ocasionou uma reducao significativa na demanda energética

mundial, fazendo com que o preco do Brent despencasse.

-42%

i 61,94 63,25

50,26
Brent | 29,20

USS/bbl

2T19 3T19 4T19 1T20 2720

Fonte: Petrobras RI
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Por consequéncia, o resultado operacional de curto prazo da Petrobras foi
duramente afetado. Isso significou uma reducdo de dividendos no periodo,
ja que o objetivo da companhia foi preservar caixa e se preparar para

atravessar as adversidades do mercado.

No entanto, como o seu custo de extracao tem caido nos ultimos anos,
além do endividamento estar controlado, a Petrobras tornou-se uma das
empresas mais competitivas do setor, o que |lhe permite atravessar as

crises com mais tranquilidade do que no passado.

A verdade é que a pandemia trouxe a necessidade de racionar custos,
cortar despesas desnecessarias e otimizar o uso dos espacos fisicos, o que

podera trazer bons resultados a Petrobras quando a crise passar.

Conclusao
Diante de tudo o que foi exposto, podemos concluir que a estratégia
adotada pela nova administracao da Petrobras tem se mostrado acertada,

buscando reduzir a alavancagem e melhorar a rentabilidade dos ativos.
A Petrobras deve continuar aumentando sua participacdo nos campos de

aguas profundas e ultraprofundas, o que é muito benéfico para a empresa,

visto que esses campos tém custos de producao muito baixos.
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Além disso, os desinvestimentos em ativos ndo rentaveis devem

permanecer, o que também é muito positivo.

Portanto, a empresa deve continuar tendo bons resultados nos proximos

anos e tornando-se cada vez mais competitiva no cenario internacional.

- Tiago Reis
Analista CNPI

Quer ver toda a analise e entender a decisao dos especialistas
da Suno sobre esta acao? Clique no botao abaixo e garanta agora
0 seu acesso Suno Premium por apenas 1 real* (por quinze dias)

Clique aqui para acessar esta oferta

*Plano atrelado a renovagédo automdtica para o plano Suno Premium Mensal (RS 62.90)
apds 15 dias. Cancelamento possivel em até 14 dias apds a renovagdo.
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Disclaimer

As informagBes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento; porém o investidor
sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentacdo de sua carteira
de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a efetivagdo
de operagdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores
mobiliarios.

Este material apresenta informagdes para diversos perfis de
investimento e o investidor deverd verificar e atentar para as
informacdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que
as informagbes constantes deste material ndo sdo adequadas
para todos os investidores. Quaisquer projeges de risco ou
retorno potenciais sdéo meramente ilustrativas e, portanto, ndo
sdo e ndo devem ser interpretadas pelo investidor como previsdo
de eventos futuros e/ou garantia de resultados.

Além disso, ndo garantimos a exatiddo das informagbes aqui
contidas e recomendamos ao investidor que ndo utilize este
relatério como Unica fonte para embasar suas decisGes de
investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para
sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos inerentes aos
mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem
limitagdo, risco de mercado, risco de crédito, risco de liquidez,
risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital
investido e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre
outros.

Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatério
declaram, nos termos da Instrugdo CVM n2 598/18, que as
recomendagdes do relatério de analise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniGes pessoais e foram elaboradas de
forma independente.

Este material destina-se Unica e exclusivamente aos assinantes da
Suno Research. Sua coépia ou distribuicdo, integral ou parcial, sem
a expressa autorizagdo, acarretard multa de até 2.000 vezes o
valor deste relatério, apreensdo das coépias ilegais, além de
responsabilizagdo em processo civil.




