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Petrobras (PETR4) | PPI: 31/07/2023

Rastreador de precos de combustiveis

Conclusao

De acordo com o nosso rastreador de precos vs Precos de Paridade de
Importacao, os precos praticados nas refinarias da Petrobras estao
com desagios de -23,9% na gasolina e -20,8% no diesel versus a
paridade de precos do mercado internacional (vs -15,7% e -11,3% na
semana passada para gasolina e diesel, respectivamente). Pelas
nossas estimativas, os desagios estdo ainda mais intensos do que na
semana anterior, apesar de o ddlar ter caido na semana, devido ao
preco do barril de petréleo ter subido cerca de 3%, elevando os custos
com a aquisicdo de combustiveis no exterior, enquanto os precos dos
derivados comercializados pela Petrobras tiveram reducdo média de
0,6% e 0,1%, para a gasolina e o diesel, respectivamente.

Observando as estimativas publicadas pela Associacao Brasileira de
Importadores de Combustiveis (ABICOM), esse desalinhamento estaria
na casa dos-25,2% e -23,6% para a gasolina e diesel,
respectivamente (-20,1% e -17,3% na semana do dia 24/07). Umavez
mais, desagios ainda maiores do que as nossas estimativas. Os dados
da ANP foram publicados até o dia 21/07. Até a data referida, os
desagios se encontram em -1,9% e -7,8%, para a gasolina e o diesel,
respectivamente.
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Qual o objetivo desse “rastreador de precos”?

Esse documento vai ser publicado todas as segundas-feiras e terd como objetivo fazer o
acompanhamento de venda dos precos dos combustiveis nas refinarias da Petrobrds versus
o "prego-justo" estimado pela nossa metodologia. Como ja mencionamos anteriormente,
ndo temos a pretensdo de sermos exatos e precisos nessa estimativa - a medida que a prépria
Petrobras ndo traz a abertura exata por detrds da formula e diversas instituicdes acabam por
divulgar seus préprios numeros, sem que necessariamente cheguem a mesma conclusao,
como exemplo as publicagbes da ABICOM e ANP - mas ao trazer um "termémetro" a
percepcdo de risco de ingeréncia por detras da precificagdgo dos combustiveis
comercializados pela Petrobras.

Como calculamos o Preco de Paridade de Importacao?

O PPI é resultado de um calculo que visa achar o custo de internalizagcdo dos derivados de
petrdleo no territdrio brasileiro. Em linhas gerais ele leva em conta o custo do barril no
exterior, os custos de transporte, taxas portudrias e a flutuacdo do cambio. Todos esses
fatores sao varidveis no tempo e nem sempre as informagdes sdo abertas e disponibilizadas
para um calculo preciso. Para facilitar o acesso a informacao, a partir de novembro de 2018,
a ANP passou a divulgar semanalmente uma referéncia de formacdo de precos no pais,
utilizando como base dados levantados pela empresa de consultoria S&P Global Platts. O
mesmo acontece com a ABICOM (Associacdo Brasileira dos Importadores de Combustiveis),
gue também divulga diariamente o PPI calculado a partir de suas fontes. Ainda assim, devido
a pluralidade de variaveis e fontes de informacao, as duas organiza¢des acima apresentam
um PPI divergente.

Em razdo disso, estamos iniciando nosso acompanhador de pregos para a gasolina e o diesel,
a partir de nossas estimativas. Nossa metodologia para o cdlculo do PPl estd detalhada
abaixo:

1- Para o custo de aquisicdo do barril, utilizamos o pre¢o de referéncia de
comercializagdo da Costa do Golfo, em virtude da proximidade geografica e por ser
a principal fonte de derivados para as empresas importadoras brasileiras. Os dados
de preco sdo obtidos através da plataforma Bloomberg.

2- Nos Estados Unidos, existe uma politica de incentivo ao uso de combustiveis
renovaveis, o RVO (Renewable Volume Obligations), semelhante ao renovabio
brasileiro, que visa a redu¢do das emissGes de gases do efeito estufa. A inclusdo
desses biocombustiveis é de responsabilidade das refinarias americanas, sendo parte
do preco de comercializacdo do barril. Entretanto, o RVO ndo é obrigatério para a
exportacdo de derivados, assim, o prego obtido em (1) ndo representa o real custo
do barril para as importadoras, fazendo-se necessario ajustar o preco e retirar o
custo do RVO. Para isso, a partir das proporcdes de volumes de biocombustiveis
obrigatérios na mistura final, dadas pela Agéncia de Protecdo Ambiental (EPA)
americana e, dos precos de negocia¢do desses combustiveis, conseguimos estimar o
custo desse programa no preco do barril.

3- A gasolina comercializada na Costa do Golfo apresenta melhor qualidade
(octanagem) do que a brasileira, desse modo, aplica-se um desconto ao preco do
barril para que os produtos se tornem compativeis.

4- Ha ainda o custo logistico de importacdo dos derivados que inclui custo de frete
maritimo, impostos, taxas portudrias, custos de transporte rodovidrio, entre outros.
Devido as propor¢des continentais do Brasil, esses custos variam entre regides, 10
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de julho de 2023 sendo possivel dizer que no Brasil existem diversos PPI’s. Esses
custos ndo sdo publicos, entdo para obter uma estimativa plausivel, a partir do PPI
divulgado pela ANP, fizemos o caminho oposto, seguindo todos os passos acima,
para acharmos a estimativa do custo logistico por barril.

Por fim, apds a compra do derivado, entre o Golfo e os portos brasileiros ha uma
viagem que varia entre 2 e 3 semanas e, para refletir isso no cdlculo, os valores de
comparacdo foram defasados em 3 semanas simulando essa diferenca entre
obtencdo do produto no exterior e comercializagcdo no territdrio nacional.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negocios com empresas que constam nos seus relatorios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
clentes de que a empresa pode ter um confiito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatdrio. Os investidores devem
considerar este relatorio como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragées do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatorio.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatorio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatorio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para
qualguer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo
aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatorio de Research
néo leva em consideracdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer
individuo em especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatario. Este relatorio de Research ndo se propde a ser uma declaracdo
completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualguer um de seus
conselheiros, diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou
imperfeicdo de fato ou opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a
partir da utilizacdo deste relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informa¢ées dentro de suas
areas, unidades, divisées, grupos ou afiliadas.

O desempenho passado ndo € necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou
implicita, € feita pela Genial em relacdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicacées podem variar. O prego ou valor dos
investimentos aos quais este relatorio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos
investidores. Qualquer recomendagdo ou opinido contida neste relatorio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de
alteragdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragbes nas estimativas e previsées,
premissas e metodologia de avaliacdo aqui utilizadas.

2. DECMRAC@ESDOANAUSTA
O analista de investimento declara que as opinides contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas opiniées pessoais sobre a
companhia e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negocios e opera¢des financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatorio de Research.

A remuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas
dos negocios e operagdes financeiras da GENIAL, suas afiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remunera¢do paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

O analista declara que € responsavel pelo contetido deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n°20/2021.
O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente relatorio.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatorio sdo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARAC OES DA EMPRESA
A Genial, suas afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e € publicado com o tnico propdsito de fornecerinformagdes sobre as empresas
e seus valores mobilidrios.

(if) As informagébes contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma oferta para comprar
ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdicdo. As
opinides aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou detengdo de valores mobilidrios, ou com relacdo a ponderacdo de tais
valores mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sdo baseadas em uma analise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este
relatdrio e ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendagdes para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do
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investidor deve ser tomada levando em consideracdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatorio é baseado em informagdes
obtidas de fontes publicas primdrias ou secundarias, ou diretamente das empresas, e € combinado com estimativas e calculos elaborados
pela GENIAL. Este relatorio ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia
da empresa, industria, seguranca ou mercado mencionados. As informagées foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL
ndo faz nenhuma representagcdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatid&o de tais informagdes.
As informagées, opinibes, estimativas e projegdes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estio sujeitas a alteragoes.
Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A GENIAL
ndo esta obrigada a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragdes em tais dados.

(ifi) Os valores mobilidrios discutidos neste relatorio, bem como as opinides e recomendagdes contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatorio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatorio devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideracdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisbes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissoes
envolvidas. Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de
cdmbio podem afetar adversamente o pre¢o ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatcrio assume
todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o pregco ou valor podem aumentar ou
diminuir, direta ou indiretamente. As informagdes, opinides e recomendagdes contidas neste relatorio ndo constituem e ndo devem ser
interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado nio
necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaracdo ou garantia, expressa ou implicita, € aqui feita sobre o desempenho
futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatdrio ndo assumem qualquer responsabilidade
por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagdes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatorio
se compromete a indenizar irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagées e demandas.

(iv) Os pregos neste relatorio sdo considerados confidveis a partir da data em que este relatorio foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (i) preco cotado no principal mercado regulamentado
para o ativo em questio; (iii) outras fontes publicas consideradas confidvers; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para
a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita € fornecida em relagdo a exatidéo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui
contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo
realizar sua propria investigacdo e analise de tais informagées antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relacdo a titulos ou
mercados que sdo analisados neste relatorio.

(Vi) A GENIAL ndo faz declaracbes neste documento de que os investidores vao obter lucros. A GENIAL ndo vai compartilhar com os
investidores os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos
envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decisées de investimento. A GENIAL ndo aceita deveres
fiduciarios em nome dos destinatarios deste relatorio. Este relatorio ndo deve ser considerado como substituto para o exercicio de
Julgamento independente do destinatdrio. As opinides, estimativas e projecées aqui expressas refletem a opinido atual do analista
responsdvel pelo contetido deste relatorio a partir da data em que foi emitido e séo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e
podem diferir ou ser contrdrias a opinides expressas por outras areas de negocios da GENIAL, como resultado da utilizagdo de diferentes
critérios e hipdteses. As informagées, opinides e recomendagdes contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatorios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas
aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas
referidas de fato ocorrera. O prego e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteragdes
sem aviso prévio. Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta
ou indiretamente.

(viif) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o
prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatorio.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociacées da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



