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Petrobras (PETR4) COMPRA
Relatério de Producdo e Vendas do 4T20: Em linha com nossas expectativas terca-feira, 2 de fevereiro de 2021
A Petrobras divulgou um relatério de vendas e produgdo que recebemos de forma positiva. Em exploragéo e
= = . . Valor de Mercado R$ 376.981,1
produgdo, houve esperada queda na produgdao mediante as paradas programadas efetuadas pela companhia Preco RS 28,66
ao longo do Ultimo trimestre. Apesar do fato, a producdo comercial em 2020 evoluiu 1,2% vs. 2019, Price Target R$ 35,90
motivada pelo crescimento no pré-sal, que segue representando 61,5% do total comercial produzido pela Upside 25,3%
companhia, que registrou ainda avancos em Gas & Energia e no Refino, onde apresentou manutencdo do o
fator de utilizacdo e aumento do volume de vendas no mercado interno. Historico (vase 100 = 24 meses)
Destaques:
No 4T20, produgdo comercial cai 12,6% YoY: Devido a paradas programadas, necessarias uma vezque % % % ¢ 2 % § § 8 § § §& &
foram postergadas durante a fase mais aguda da pandemia, Petrobras apresentou queda anual em todas as * ° = _* ¢ ¢ © % =% £ s © &
modalidades produtivas. Destacamos que a de menor intensidade (-4,4%) ocorreu no pré-sal, segmento
primordial para que a mesma retome seus niveis de competitividade de outrora. Ainda que as paradas ‘Multiplos 12m 24m  Média 3y
programadas que mais impactaram a produgd@o ocorreram em campos deste tipo (majoritariamente nos  P/L 11,5x 8,3x 8,7x
campos de Tupi, Buzios e Jubarte), a companhia foi habilidosa para reduzir o nivel de queda produtiva P/WfA _ 1,2x o 0,8x
. d te nicho Oscilagao 30d 12m 2020
oriunda nes : PETR4 1,1% 1,1% 0,7%
Ibov -0,7% -0,7% 3,9%

Participacdao no pré-sal se mantém: A proporcdo de participagdo do pré-sal no mix produtivo foi de  Fonte: AtivaResearch
61,5% vs. 62,7% no 3T20 e 56,2% no 4T19. Ressaltamos que a manutengdo do patamar no 4720 é mais
uma prova da diligéncia do management da companhia, focado em aumentar a rentabilidade de seu
portfolio enquanto o torna mais enxuto. Nesta linha, destacamos a redugdo produtiva anual de 71,2% em  clieque aqui e confira o nosso relatério de recomendacio
campos de aguas rasas, que chegam a ter um custo de extragdo 6x superior ao do pré-sal.

Quer saber mais sobre a empresa?

Sem grandes surpresas no refino: A companhia manteve seu fator de utilizacdo do parque de refino em
82% (vs. 83% no 3T20 e 76% no 4T19) e ainda que, comumente o 4T reserve uma sazonalidade
tradicionalmente negativa a operagdao do midstream, a companhia conseguiu fechar o trimestre com uma
alta de 2,1% no volume de vendas no mercado interno YoY. Destacamos ainda que, embora RECAP e REFAP
tenham observado paradas programadas ao longo do uUltimo trimestre do ano, o volume de produgédo total
evoluiu 5,9% vs. 4T19.

Vendas de Diesel aceleram: As vendas de diesel no mercado interno subiram 0,7% QoQ e 8,2% no ano
enquanto as de gasolina avancaram 3,2% QoQ e 0,8% YoY. O fato corrobora o sucesso na realizagdo de
leildes executados pela companhia ao longo do ano. Tanto para superar a acumulagao de estoques pontuais
como acessar novos mercados, a estratégia se mostrou satisfatéria sobretudo diante do atual cenario do
setor.

Vendas de 6leo Combustivel e QAV também avancam: Favorecidas pela maior demanda para uso em
geragdo termelétrica, as vendas de 6leo combustivel evoluiram 54,5% QoQ e 37,8% YoY no 4T20. Ja o QAV
também verificou expressiva recuperagdo, marcando uma evolugdo de 78,9% QoQ. Apesar do registrar
queda de 43,8% em 2020, a recuperagdo verficada no trimestre corrobora uma tendéncia positiva de
recuperagdo deste mercado.

Gas e Energia: No segmento, a hidrologia menos favorecida no periodo e a retomada na demanda
beneficiaram a geragdo elétrica da companhia, que saltou 315,4% no trimestre e 35,3% no ano. No tocante
ao mercado de gas, a realizagdo de paradas somadas ao retorno de niveis de consumo mais normalizados
resultaram em maior importagdo de gas oriundo da Bolivia e GNL.

Key takeaway:
Mantemos nossa visdo positiva para Petrobras. Continuamos verificando a companhia estavel em sua

trajetéria de busca por eficiéncia e acreditamos que os dados relativos a venda e produgdo no 4T20
conduzem a entrega de mais um trimestre operacional e financeiramente saudavel por parte da companhia.
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DISCLAIMER

O(s) analista(as) de investimento envolvido(s) na elaboragdo do presente relatério declara(m) que as recomendacdes aqui
contidas refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre as companhias e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de
forma independente e auténoma, inclusive em relagcdo a Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores.

A remuneragdo variavel do(s) analista(s) responsavel(eis) pelo presente relatério depende parcialmente das receitas resultantes
da atividade de intermediacdo da Ativa S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores. Todavia, dita remuneragdo esta estruturada
de forma a preservar a imparcialidade do(s) analista(s).
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