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Relatoério de Producao e Vendas Petrobras 2T24

A Petrobras reportou na noite de quinta-feira (08) seus resultados referentes aos
segundo trimestre de 2024.

Os resultados foram poluidos, com alguns ndo recorrentes dificultando um pouco a
andlise. No entanto, quando excluidos esses eventos, tivemos numeros reportados
ligeiramente abaixo do que o mercado esperava e ndo esperamos grandes impactos
por conta disso.

A companhia aproveitou a oportunidade para anunciar a remuneragcdo para seus
acionistas no trimestre, com pagamento de JCP e Dividendos no valor de R$ 1,05
(2,85%) mais a recompra de R$ 772 milhdes em agdes da companhia. No trimestre, a
companhia devolveu para seus acionistas R$ 14,34 bilhdes de reais — em linha com o
que esperdvamos.

Vale destacar alguns pontos que julgamos importantes do resultado: (i) reducdo da
previsdo de investimentos para o ano de 2024; (ii) utilizagdo de recursos da reserva
de capital para complementar os dividendos pagos no periodo.

O primeiro ponto é positivo e vai em linha com nossa visdo de que a companhia teria
dificuldade em realizar todos os investimentos or¢cados no ano anterior. Esse cendrio
implica em uma maior geracdo de caixa e consequentemente a possibilidade de
pagamento de maiores dividendos extraordindrio.

O segundo ponto é um pouco mais complexo, e temos algumas duvidas em como o
investidor pode reagir, mas vamos explicd-lo. A Petrobras teve no Semestre um
resultado liquido acumulado de R$ 20,6 bilhdes de reais valor, inferior a possibilidade
de distribuicdo de dividendos segundo a politica da companhia — 45% do Fluxo de
Caixa Livre — que foi de R$ 27 bilhdes. Entdo a companhia utilizou recursos da recém
criada conta de capital — dividendos extraordindrios ndo pagos anteriormente —
para fechar essa lacuna, que em nossa visdo é contdbil. O saldo remanescente na
conta de capital é de R$ 15,5 bilhdes. Em nossa visdo, grande parte disso deve ser
utilizado para remuneracdo extraordindria a ser anunciado em novembro.

O mercado pode ficar um pouco confuso e se preocupar com a possibilidade do
pagamento de dividendos extraordindrios nos préximos trimestres, mas essa ndo é
nossa visdo — jé que ndo esperamos que eventos ndo recorrentes impactem de
maneira relevante o lucro liquido e, com isso, existindo resultado suficiente para ser
distribuido. O maior risco para os dividendos extraordindrios seria campanhas
agressivas de Fusdes e Aquisicdes, que ndo estdo descartadas.

Voltando ao resultado: com os dados de Producdo e Vendas divulgados na ultima
semana, as métricas de Receita e EBITDA ndo costumam trazer grandes novidades. E
foi isso que vimos. Porém, alguns eventos ndo recorrentes acabaram por prejudicar o
resultado liquido da companhia, mas ndo deveriam impactar a interpretacdo dos
investidores. Sem esses eventos, e principalmente na geragdo de caixa, os nUmeros
reportados foram bem parecidos com o consenso.

A companhia reportou um prejuizo liquido de 2,6 bilhdes de reais no trimestre. O
resultado foi impactado por uma variagdo cambial negativa — com impacto em 18,6
bilhdes de reais — e o reconhecimento do acordo tributdrio da companhia com o
CARF. Sem esses eventos ndo recorrentes e com impacto marginal no Caixa, a
Companhia teria reportado um resultado ajustado de R$ 28 bilhdes de reais. Para
uma visdo mais limpa do resultado a geragdo de caixa operacional foi de 47,2 bi no
2T24 ante 46,5 bi no 1T24, mostrando que a companhia continua com uma
operagdo sauddvel.
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Continuamos com uma visdo construtiva para a Petrobras pois (i) vemos a companhia
mantendo os sélidos resultados operacionais; (ii) forte geracdo de caixa; e (iii)
dificuldades em realizar todo seu plano de investimento, o que resulta em mais caixa
para ser distribuido. Porém, apesar da visdo positiva, entendemos que existem mais
riscos, principalmente pensando em remuneracdo para os acionistas — jé que, como
comentamos acima, uma campanha muito agressiva de Fusdes e Aquisicdes pode
resultar em menos caixa para ser distribuido.
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