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Resultado Petrobras 3T24 — Surpresa positiva nos dividendos

A Petrobras reportou na noite de quinta-feira (07) seus resultados referentes aos
terceiro trimestre de 2024.

Os resultados operacionais da companhia ficaram em linha com o que esperdvamos,
porém a forte geracdo de caixa foi uma surpresa positiva. Esperamos uma resposta
positiva do mercado aos numeros reportados.

A companhia aproveitou a oportunidade para anunciar a remuneracdo para seus
acionistas no trimestre, com pagamento de JCP e Dividendos no valor de R$ 1,38
(3,72%) por acdo. No trimestre, a companhia devolveu para seus acionistas R$ 17,12
bilhdes de reais, uma remuneragdo maior do que esperdvamos.

A companhia ndo anunciou o pagamento de dividendos extraordindrios. No entanto,
entendemos que esse anuncio deve ser feito apds a apresentacdo do Plano
Estratégico de Investimentos, que acontecerd no dia 21 de novembro. Apesar de
esperamos um aumento nos investimentos, eles ndo devem ser em um volume
suficiente para impedir o desembolso de dividendos extraordindrios. Desta forma,
com um CapEx controlado e um caixa de US$ 15 bilhdes de ddélares — acima do caixa
6timo da companhia, que varia entre US$ 5-8 bilhdes — vemos com probabilidade
alta essa distribuigdo.

A maior distribuicdo de dividendos do que imagindvamos foi possivel gracas a boa
performance operacional, principalmente no segmento de E&P — que teve bons
volumes de vendas, precos realizados mais altos e uma reducdo no seu lifting cost — e
a menor taxa efetiva de impostos no trimestres — reflexo do pagamento de Juros
sobre Capital Préximo (diminui a base de tributacdo do lucro) e a dedugdes possiveis
apds o acordo com o CARF.

Desta forma, mesmo a acelera¢cdo dos investimentos — crescimento de 30% na
compara¢do anual, atingindo US$ 4,5 bilhdes no 3T24 (US$ 10,9 bi no ano) — ndo
impossibilitou essa forte distribuicdo. E Importante ressaltar que a Petrobras manteve
sua projecdo de US$ 13,5 a 14,5 bilhdes em investimentos no ano.

Voltando ao resultado: com os dados de Produ¢do e Vendas divulgados na dltima
semana, as métricas de Receita e EBITDA ndo costumam trazer grandes novidades e
foi isso que vimos no resultado da Petrobras. Como comentamos acima, as margens
do segmento de exploracdo e produgdo foram positivas, apesar de em linha com o
projetado. Com a volta da queda do lifting cost de producdo gragas ao aumento da
participagdo do pré-sal, esperamos que esses numeros continuem evoluindo nos
proximos trimestres conforme a maturacdo das plataformas que entraram em
operacdo aconteca. O resultado da Operagdo de Refino foi um pouco abaixo do que
projetdvamos gracas a piora nas métricas de eficiéncia.

Continuamos com uma visdo construtiva para a Petrobras. Isso acontece por trés
fatores: (i) vemos a companhia mantendo os sélidos resultados operacionais; (ii) forte
geracdo de caixa; e (iii) dificuldades em implementar todo seu plano de investimento,
0 que resulta em mais caixa para ser distribuido.

Apesar da visGo positiva entendemos que existem mais riscos, principalmente
pensando em remunera¢do para os acionistas — jé que a mesma depende da
estratégia de alocagdo de capital da companhia. Esperamos que, com a divulgagdo
do Plano Estratégico e a possibilidade do pagamento de dividendos extraordindrios, a
Companhia consiga destravar mais valor para os acionistas.

Além das duvidas envolvendo a alocagdo de capital, temos uma tese menos
construtiva para o preco do petréleo em 2025. Isso pode, obviamente, pressionar os
resultados futuros da companhia.

Alexandre Mathias —
Estrategista Chefe

Bruno Benassi, CNPI
— Analistade A¢oes

Petrobras (PETR4) - Compra

Preco Alvo 43,5
Preco Atual 35,62
Upside 22%
Cap. de Merc (R$ bls) 483,44
Acoes Emitidas (mls) 6.454
Free Float (%) 63,3%
Perfomance

Semana 1,30%
Més 5,87%
Ano F0,19%
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“Monte Bravo”) para uso
exclusivo do destinatdrio e nossos clientes, podendo ser divulgado em nosso site. E vedada a reproducdo ou distribuicéo, no
todo ou em parte, por qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Monte Bravo. Possui cardter
meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitagéo de compra
ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo de aloca¢do ou adogdo de
estratégias por parte dos destinatdrios. Os prazos, taxas e condicdes aqui contidas sdo meramente indicativas e a decisdo
final do investidor deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos, os custos e taxas envolvidas. As informagoes
contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confidveis. A Monte Bravo ndo dd nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgdes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo
completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os instrumentos financeiros discutidos neste
material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de
investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagcdo
financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A Monte
Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e
se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo
deste material ou seu contetdo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros.

Nossos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaborac¢do do relatério (“Analistas de Investimento”), declaram que sdo
certificados e credenciados pela APIMEC - Associag¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
para os exercicios de suas atividades. Declaram ainda nos termos da Resolu¢gdo CVM n° 20 de 25/02/2021, que as
recomendagdes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a respectiva companhia
e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relacdo & Monte Bravo e que
se eximem de responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que possam decorrer na utilizacdo deste e de
outros relatérios ou de seus contetdos.

» Considera transitérias as informagdes e avaliagdes contidas neste relatério;

« Ndo garante, expressa ou implicitamente, que as informagdes nele apresentadas estejam atualizadas ou sejom exaustivas,
verdadeiras, precisas, imparciais ou confidveis;

* Ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas informacgdes nele contidas;

» Reserva os direitos de modificar, sem prévio aviso, as informagdes e opinides constantes deste relatério;

* Ndo se responsabiliza por resultados de decisdes de investimentos tomadas com base nas informacdes ou recomendagdes
nele contidas; e

* Ndo atuamos como Formador de Mercado (Market Maker) das a¢des objeto desta andlise.

As estimativas, projecdes, opinides e recomendacdes contidas neste relatério:

* Ndo dispensam a consideragdo de opinides e recomendagdes de outras instituicdes especializadas no mercado financeiro e
de capitais e ndo substituem o julgamento pessoal de quem o recebe e o |&, no todo ou em parte;

* Ndo levam em consideracdo as circunstdncias especificas dos investidores, tais como perfil de investidor (Suitability),
objetivos de investimento, situagdo financeira e patrimonial e toleréncia a risco, podendo ndo ser adequadas para todos os
investidores, sendo recomendada uma considerac¢do extensiva destas circunstdncias antes da tomada de qualquer decisdo;

» Estdo isentas de conflito de interesse por parte de seus elaboradores;

» Estdo sujeitas a alteragdes sem prévia notificagdo e podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas anteriormente pela
Monte Bravo, por outras instituicdes financeiras do mercado e mesmo de outras dreas de atuacdo da Monte Bravo, que
podem se fundamentar em hipdteses e critérios diferentes dos adotados na elaboragdo deste relatério; e

» Decorrem de julgamento e de opinides formadas livremente pelos analistas da Monte Bravo encarregados das andlises da
economia, de cada companhia emissora e de cada a¢do, e baseadas em critérios técnicos por eles aceitos como consistentes
com os fins a que se destinam.

Este relatério ndo pode ser copiado ou distribuido, total ou parcialmente para qualquer finalidade, sem o consentimento
expresso da Monte Bravo.
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