Analise de Resultados — Petrobras

O Petroleo é nosso?

Mais que resultados espléndidos, é importante entender o

momentum da Petrobras.

Entre 2010 e 2014, a Petrobras registrou altos niveis de capex, fluxo de caixa livre
negativo e uma explosdo da divida. Com isso, a partir de 2015 a companhia teve que
realizar uma reviravolta para superar as crises financeiras e em conjunto a sua
reputagao.

Os tempos atuais parecem muito mais inspiradores. High Growth, High FCF!

A Petrobras colocou em pratica um ambicioso programa de desinvestimento, com
intuito de reduzir a alavancagem e melhorar a alocacdo de capital. Em paralelo, gerar
um crescimento de producdo e fluxo de caixa livre.

Destaques do resultado do 2T19:

O desempenho financeiro da Petrobras foi diretamente impactado por eventos nao
operacionais, como desinvestimento de ativos.

A Companhia apresentou lucro liquido de RS 18,9 bilhdes, sendo 4,6 vezes o lucro
liguido do trimestre anterior, principalmente devido a conclusdo da venda da TAG.
Desconsiderando-se os efeitos dos itens ndo recorrentes o lucro liquido da Companhia
foi de RS 5,2 bilhdes, um nimero ainda acima de varias expectativas.

Entre os pontos interessantes que podemos citar do resultado da Petrobras estdo:

e O Ddlar médio de venda do 2T19 que registrou RS 3,92 (+8,5% vs. 2T18) e
(+4,0% vs. 1T19);

e O preco médio do Brent que encerrou o trimestre em USS 68,82 (+8,9% vs.
1T19);

e O preco médio de derivados basicos no mercado interno que registrou RS
307,87 no 2T19 (+10,8% vs. 1T19).

O EBITDA ajustado recorrente foi de RS 33,4 bilhdes (+15,5% vs. 1T19), o que reflete os
pontos acima citados como o aumento do Brent e Cambio que resultaram em maiores
niveis de precgos do petréleo.
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Em relacdo ao fluxo de caixa livre, a Petrobras apresentou um resultado positivo pelo décimo-sétimo trimestre
consecutivo, atingindo RS 11,3 bilhdes. O resultado pode ser explicado pela melhora da geracdo operacional e
pela reducdo dos investimentos em relagdo ao 1T19.

Em trajetdria decrescente. A companhia registrou uma divida liquida de USS 83,7 bilh&es no 2T19, uma redugdo
de USS 11,9 bilhdes em relacdo ao 1T19. Apds receber o titulo de empresa mais endividada do mundo, em 2015
superando RS 500 bilhées, o indicador divida liquida/EBITDA saiu de 5,11x em 2015 para 2,02x recentemente.

Divida liquida/EBITDA ajustado (vezes)
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Fonte: Elaboragdo prépria, Ri da companhia

Menor e mais rentdvel, esse é o lema da Petrobras. A companhia vem buscando ser cada vez mais eficiente e
aumentar a producdo, realizando desinvestimentos em ativos non-core e focando em ativos do seu core business.

Com a melhoria de governanga e um novo foco em criar valor, visualizamos pouco downside para as a¢des da
Petrobras e um caminho longo de sucesso pela frente, onde apds a forte valorizacdo no més de janeiro, alguns
eventos politicos externos e internos tem travado o upside potencial das agdes da companhia. A Petrobras negocia
cerca de 4,5x EV/EBITDA, registrando um desconto em relacdo a sua média histérica e aos principais players
globais. Por fim, com o andamento das reformas estruturais, esta por vir um grande fluxo de capital estrangeiro,
gue buscard empresas com nomes mais evidentes e com alta liquidez como a Petrobras.

Presente na Carteira LMF UFPB, mantemos nossa vis@o positiva para o case no longo prazo.
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Principais Indicadores (Trimestral)
RS milhdes 2T19 1T19 2T18 2T19 x 1T19 2T19 x 2T18
Receita de vendas 72.567 | 70.856 | 74.828 2,4% -3,0%
EBITDA ajustado recorrente 33.405 | 28.917 | 31.075 15,5% 7,5%
Margem EBITDA 46,03% | 40,81% | 41,53% 12,8% 10,8%
Lucro liquido recorrente 5.157 4.661 10.970 10,6% -53,0%
Margem Liquida 7,1% 6,6% 14,7% 8,0% -51,5%
Fluxo de caixa livre 11.274 | 10.918 | 15.516 3,3% -27,3%
Divida liquida (US$ milhdes) 83.674 | 95.525 | 73.662 -12,4% 13,6%
Fonte: Elaboragdo propria, Ri da companhia
Disclaimer:
1. Este relatério ndo contém nenhuma recomenda¢do de compra ou venda, pois nenhum dos
membros da LMF possui CNPI;
2. A LMF UFPB se exime de qualquer responsabilidade sobre ganhos ou perdas no uso desse
relatdério para tomar decisdes de investimentos particulares;
3. E vedado circular este relatério sem a devida mencdo da fonte e reconhecimento ao trabalho
préprio desenvolvido aqui pelos analistas académicos da Liga de Mercado Financeiro UFPB.
4. Toda andlise elaborada aqui utilizou demonstrativos divulgados pelas empresas, além da opinido

de analistas, dados do IBGE, BC e demais instituicdes de credibilidade. A nossa analise interna baseou-se

em técnicas de valuation, beta, volatilidade, indices e outros comparativos usados no mercado
financeiro.
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