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Local Conference Call
Petrobras
Resultados do Quarto Trimestre de 2018
28 de fevereiro de 2019

Operadora: Bom dia, senhoras e senhores. Sejam bem-vindos ao webcast e
teleconferéncia da Petrobras com analistas e investidores referente aos resultados
do exercicio de 2018.

Informamos que os participantes acompanhardo a transmissao pela internet e por
telefone apenas como ouvintes. Ap0s uma introducao, sera aberta a Sessao de
Perguntas e Respostas, quando serdo dadas as orientagcdes aos participantes.

Caso alguém necessite de assisténcia durante a transmissdo, por favor, solicite a
ajuda de um operador digitando *O.

Iniciaremos ouvindo o Presidente da Petrobras, Roberto Castello Branco, com os
principais destaques do resultado. Em seguida serdo respondidas as perguntas dos
participantes. Informamos que a apresentacdo permanecera disponivel ao longo do
webcast e no site de relacionamento com investidores da companhia.

Estéo presentes hoje conosco:

- O Sr. Roberto da Cunha Castello Branco, Presidente da Petrobras

- O Sr. Rafael Salvador Grisolia, Diretor Financeiro e de Relacionamento com
Investidores;

- O Sr. Carlos Alberto Pereira de Oliveira, Diretor de Exploracéo e Producéo;

- O Sr. Rudimar Andreis Lorenzato, Diretor de Desenvolvimento da Producéo &
Tecnologia;

- O Sr. Rafael Mendes Gomes, Diretor de Governanca e Conformidade;

- O Sr. Eberaldo de Almeida, Diretor de Assuntos Corporativos;

- E demais executivos da companhia.

Por favor, Sr. Roberto.

Sr. Roberto Castello Branco: Bom dia a todos. Amanhece novamente na
Petrobras. O desempenho da companhia em 2018 foi muito bom, eu diria que foi o
melhor em muitos anos. NOés registramos alguns recordes, por exemplo, no lucro,
por exemplo, no fluxo de caixa livre, Ebitda e apds quatro anos consecutivos de
prejuizos tivemos um lucro liquido contabil positivo de quase R$26 bilhdes.

Em termos de seguranga, a taxa de acidentes registraveis em termos de acidentes
por milhdo de homens/hora registrou queda de 1,08 em 2018 para 1,07, houve uma
reducdo na alavancagem da companhia, como é medido tradicionalmente pela
Petrobras em termos de divida liquida Ebitda houve uma reducédo para 2,34, e
tivemos alguns eventos que simbolizam esta mudanca: foram os acordos com o
Departamento de Justica dos Estados Unidos, com a Securities Exchange
Commission e, ja neste ano, a venda de Pasadena, a refinaria Californiana que se
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transformou, infelizmente, no simbolo da corrupcdo no Brasil. Esses eventos
mostram que foi virada uma pagina na historia da companhia.

Do lado positivo, tivemos também a recuperacao do preco das a¢gbes da companhia
apos a volatilidade de baixa provocada pela greve dos caminhoneiros, neste ano,
em 1 de fevereiro exatamente, a capitalizacdo de mercado voltou a cruzar a marca
de US$100 bilhdes, isto coloca a Petrobras na posi¢do de maior companhia da
Ameérica Latina, e mais recentemente a Standard & Poor’s fez um upgrade na nossa
classificagao de risco de BBB- para BBB no rating stand-alone, mas ainda estamos
limitados pelo rating soberano, que € BBB-.

Quando nos comparamos com anos anteriores, esta € uma visao interna, n0s temos
gue olhar para o mundo, e, quando olhamos para o0 mundo, por exemplo, para a
industria global de petréleo, nés vemos que ha muito trabalho a fazer. Por exemplo,
em termos de endividamento a Petrobras teve uma reducéo significativa de divida
de US$126 bilhdes para 84,4 bilhdes em um periodo relativamente curto de tempo,
foi um trabalho excepcional, mas ainda nés estamos com uma alavancagem muito
alta em termos de fluxo de caixa operacional, divida bruta, em termos de Ebitda
divida bruta na medida em que séo indicadores préoximos de trés vezes, e uma
empresa de petrdleo que tem o seu fluxo de caixa exposto a volatilidade dos precos
da commodity tem que ter uma alavancagem mais proxima a 1,5 ou 1, como séo o0s
NosSsos peers nesse estagio do ciclo econdmico.

Temos que melhorar também significativamente a alocacdo do capital, temos que
continuar a praticar redugbes de custos, nés estamos firmemente comprometidos
com isso, na busca incessante por custos baixos, na busca incessante pela criacdo
de valor, para ter um retorno sobre o capital empregado acima do custo do capital, a
desalavancagem, e um relacionamento transparente com o0s mercados globais
financeiros nos ajudard bastante a reduzir o custo da nossa divida e ter uma melhor
percepcao de risco. Nos dias de hoje uma reducao de 100 pontos base no custo da
divida equivale a uma economia de R$840 milhdes por ano.

No capitulo da seguranca, nés temos progressos a fazer, embora a taxa de
acidentes registraveis tenha caido, nés estamos atingindo nossas metas, nos
tivemos ainda a lamentar seis fatalidades, o que certamente nos entristece, nos
envergonha e ndés vamos fazer o maximo possivel para que ninguém saia para
trabalhar na Petrobras e ndo volte. A nossa meta é zero fatalidade.

Enfim, nds estamos toda a diretoria da Petrobras e suas equipes, todos estamos
comprometidos em fazer desta companhia uma empresa muito mais forte e muito
mais saudavel. Eu arriscaria dizer que 0s nossos melhores dias ainda estdo muito a
frente de nos.

No que diz respeito a producéo de petroleo, que tem ficado relativamente estagnada
ao longo dos ultimos cindo anos, mas a entrada em operacédo de novos sistemas de
producéo, seis nos ultimos dez meses — s6 no més de fevereiro tivemos a entrada
em operacao de dois sistemas de produgdo —, as iniciativas que estdo sendo
tomadas para aumentar a produtividade e evitar o atraso de projetos e acelerar a
execucao de projetos acho que sé&o indicadores de um futuro muito melhor
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juntamente com o corte de custos e desinvestimentos de ativos em que ndés nao
somos o dono natural.

Bom, dito isto, eu vou passar a palavra para o nosso Diretor Financeiro, Rafael
Grisolia.

Sr. Rafael Grisolia: Bom dia a todos. De novo refor¢co aqui as palavras do Roberto,
€ com muita satisfacdo que a gente esta trazendo aqui os resultados da companhia,
fechando o ano de 2018.

E um momento importante, de virada, como a gente ja vem falando ha alguns
trimestres, no nosso planejamento estratégico, reforco ai, comparando um
pouquinho a apresentagédo, vou passar rapidamente pelos principais slides aqui
financeiros, mas no slide oito, quando a gente demonstra o nosso recorde de Ebitda
e mesmo em momentos onde o Brent e o dolar, que sdo as variaveis exdégenas
importantes aqui na nossa administracdo, combinada com a nossa disciplina de
custos, quando em momentos anteriores na historia da Petrobras isto também
aconteceu, a gente ndo conseguiu ter o resultado que a gente conseguiu trazer em
2018.

Quando a gente vai la na pagina nove e vé também o que a gente tentou mostrar,
gue € os 114,9 bilhdes consolidados, como € que ele se distribui na geracdo de
valor da companhia entre as nossas areas de E&P, refino, transporte e
comercializacdo e gas e energia, obviamente cada area desta capturando seu valor
em funcdo destas variaveis exogenas, do Brent, é claro que o crack spread depois
afeta a rentabilidade do refino no ano de 2018, e no gas e energia as questdes
todas com relagdo a gente manter a nossa rentabilidade, mas numa nova
modalidade onde a NTS passa a ser um elemento de despesa.

Mas, de qualquer maneira, a gente esta vendo aqui um consolidado muito forte em
todos os trés segmentos e na captura de valor nas derivadas ai que a gente tem
colocado no nosso plano estratégico, a comecar por E&P, e a gente tenta capturar o
restante da cadeia do stream nosso aqui do segmento e do nosso negocio de
petréleo e gas.

Quando a gente vai no slide numero dez, a gente mostra um pouquinho o
consolidado do lucro. No6s fechamos o ano, entdo, com R$25,8 bilhdes, é uma
reversao mais do que importante, onde esta aqui a consolidacdo do nosso orgulho
aqui como companhia, e ainda assim refletindo alguns efeitos especiais, que sao
itens ndo recorrentes do ano que a gente precisa fazer, que caso eles nao tivessem
acontecido estariamos falando ai de quase R$36 bilhdes de lucro nesse ano. Estes
itens especiais, alguns foram mais concentrados no quarto tri e dai vocé tem o lucro
do quarto tri entre 2,1 bilhdes.

Estes itens especiais, como a gente esta trazendo ai, sdo reflexo de todas as
negociacdes que a gente fez em 2018 do esforco de equilibrar toda a negociacao
com Eletrobras, que, na saldo, vocé tem até um efeito positivo no nosso resultado,
vocé tem também resultados de avaliacbes com o0s nossos aprendizados com
relacdo ao descomissionamento e abandono de &areas, como a gente esta
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encerrando as areas de producdo, os ajustes que a gente tem que fazer de
impairment normal neste trimestre do ano e as provisdes com contingéncia, como a
gente escreveu ai em detalhes no nosso release de resultados.

Na pagina 11, a gente mostra também outro dado historico importante, que a gente
garante os investimentos da companhia, a gente garante a perenidade, garante as
entradas do sistema de producdo e estamos com uma geracdo de fluxo de caixa
livre, depois de garantir todos estes investimentos ainda conseguimos ter ai no ano
54,6 bilhdes de geracdo de caixa, fluxo de caixa livre apds investimentos. Isto é
muito importante, que é ai que esta a saude, de fato, financeira da companhia
sendo refletida.

Estamos usando esta geracdo de caixa, que € o proximo slide, no slide 12, no
primeiro mandato desta companhia continua a ser a sua reducdo da alavancagem.
Como o Roberto salientou, no nosso tipo de negdcio, o negécio de commodity,
como todos nos sabemos, a gente precisa ter niveis de alavancagem, indice de
endividamento mais baixos para garantir a saude financeira na perenidade da
companhia com as flutua¢des no preco da commodity.

Acabamos fechando o ano com uma divida liquida de US$69,4 bilhdes, uma divida
bruta de 84,4, j& confirmando ai as indicagBes que a gente tem dado nos ultimos
trimestres e também no nosso planejamento estratégico, a gente atinge ai, entdo, a
meta que a gente usou em 2018 para acompanhar este endividamento, esta meta
nossa de reducédo, que é divida liquida por Ebitda a gente ja chegou em 2,34 e
atingimos a nossa meta.

Além disto, também a gente continua ai um esforco de liability management muito
forte, vamos continuar com ele estendendo o nosso prazo da divida e reducao do
nosso custo de financiamento.

A posicao de caixa, também no slide 13, que a gente mostra € uma posicdo cada
vez que a gente vai buscar, como a gente ja comentou em outras apresentacdes, 0
uso das linhas de crédito compromissadas, que sao aqueles cheque-especial das
empresas, a gente esta cada vez mais trabalhando nelas de forma que a gente
possa diminuir a necessidade de carregar caixa e isto ainda ajudar a nossa
eficiéncia na estrutura de capital. Continuamos ai o alongamento do nosso
endividamento, cada vez mais buscando ai, de novo, um prazo maior a um custo
mais eficiente.

Também estamos mostrando ai no slide 14 o status do nosso programa de
desinvestimento. Isto continua, nossa gestao ativa de portfélio, a gente tem varios
projetos em mercado, a gente fez o anuncio ai no inicio do ano com a nossa volta
com os ativos dos projetos de parceria ja em refino, o nosso projeto com relacdo ao
desinvestimento da TAG, esta criacdo de valor, fechamos ai, como o Roberto
salientou, um marco importante, 0 que simbolizou isso para a companhia também
como uma area de desinvestimento a venda de Pasadena, e continuamos ai no
Nosso investimento nos campos maduros e de aguas rasas de E&P.
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E, finalmente, a gente entrega ai no final do ano quase US$12 bilh6es de
investimento, de novo, garantindo a perenidade da companhia, garantindo a entrada
dos sistemas, jaA estamos em outro momento, estamos entrando com sistemas,
anunciamos no nosso planejamento estratégico de 18 a 23 estamos falando ai de
dois sistemas de producdo, entdo estamos confiando bastante nesta nossa
capacidade de entrega e, de fato, entregarmos estes sistemas que estdo, de fato,
entrando em producao.

Com relacdo ao controle de custo, na pagina 16, a gente continua com uma
disciplina, uma busca incessante cada vez maior de sempre reduzir custos,
controlar e reduzir custos, tanto nas despesas gerais e administrativas, custo de
extracdo e custo de refino, e isso numa industria de commodity € fundamental, a
gente ndo controla o preco na ponta de venda, € uma commodity, entdo a gente
precisa trabalhar realmente aqui na gestdo dos nossos custos, como o Roberto tem
apontado, muito forte aqui na nossa administracao.

E, por fim, no slide 17, a gente traz aqui os primeiros indicadores da nossa nova
meta de ROCE. A gente vai trabalhar também, comeca a trabalhar um projeto de
veia na companhia, que € importante, entdo a gente aproveita este exercicio e
estende ele — mais a frente a gente vai falar mais sobre isto — e no nosso primeiro
assessment de fechamento de 18 a gente esta com um ROCE de 8,5, nos levando
a como a gente gera valor na companhia de acordo como a gente apresentou no

Nnosso planejamento estratégico.

Por fim, a gente continua sempre a trazer, aqui no slide 18, quanto a companhia
agrega valor, porque este aqui € um slide que sai um pouquinho daquele relatério
de valor agregado contabil, mas ele tenta mostrar, a gente tenta enderecar para
todos o0 quanto é importante a companhia, o tamanho que ela tem, a contribuicdo
gue ela faz para a sociedade tanto nos seus tributos e nas suas participacoes
governamentais pela sua atividade de exploracdo de petrdleo e gas, e também a
geracao de lucro na companhia € importante a medida que o controlador é a propria
Unido, entdo ela também participa da nossa geracdo de lucro, e isto a gente
demonstra isso no ano de 2018, a gente soma todo estes componentes e estamos
falando de R$163 bilhdes, quase R$165 bilhdes que a gente entrega de valor para a
sociedade brasileira.

Vou passar aqui a palavra para o Capo, o nosso Diretor de E&P, para fazer alguns
highlights operacionais.

Sr. Carlos Alberto Pereira de Oliveira: Bem, bom dia. Facgo referéncia ao slide 20,
neste slide a gente pode ver o crescimento da producdo que a gente tem tido no
pré-sal, do lado direito dele, isto é bastante importante, é baseado neste
crescimento da producdo e através das seis plataformas que a gente entrou em
producédo nos ultimos dez meses e ainda temos mais duas para entrar neste ano, e
€ baseado neste crescimento que a gente tem a expectativa forte que estamos
mantendo ai a nossa meta de no ano de 2019 alcancar 2,8 milhdes de barris de

6leo equivalente por dia na companhia.
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Um ponto que ndo esta mostrado neste slide, mas que ele é igualmente importante,
a gente tem conseguido, desde 2015, desde os ultimos quatro periodos, a gente
tem conseguido ficar na producéo que a gente tem prometido ao mercado, em torno
de 1 a 2% de variacdo, e este € um ponto importante porque mostra 0 nosso grau
de planejamento em relacéo as metas que a gente tem se proposto a conquistar.

Passando para o slide proximo, de reducdo do custo de extracdo, este € um slide
importante também, a medida que nés vamos entrando com mais sistemas no pré-
sal a tendéncia é de abaixar os custos, a gente vem observando isso. Na realidade,
a gente vem numa progressdo de reducdo de custo desde 2015, j& tivemos a
reducdo de 32% no custo de extracdo desde o ano de 2015, e a0 mesmo tempo a
gente produzindo abaixo de US$7,00 por barril no pré-sal, com essa perspectiva
entdo de, com a entrada de novos sistemas, a gente entdo ficar com custos mais
baixos também para o futuro.

Quando a gente vai no slide seguinte, este € um ponto importante também porque
nos estamos vendo a situagdo presente, mas a questdo da sustentabilidade da
companhia € importante em termos de 6leo e gas. No ano de 17 e 18 nos
adquirimos 21 blocos com a Agéncia Nacional do Petroleo, nos bids que ocorreram
aqui no pais, dez blocos em 2017, 11 blocos em 2018 e em 19 a gente manifestou o
interesse em vir a exercer o direito de preferéncia em trés blocos da sexta rodada, e
0s investimentos exploratorios eles vém crescendo, nos reduzimos bastante os
investimentos exploratorios, até para poder fazer face a alta queda do Brent, e
agora nos estamos crescendo estes investimentos, saimos de 500 milhdes em 2018

com a perspectiva de ir para 1,4 bilhdo em 2019.

No slide seguinte, um ponto importante também € a questdo das reservas da
companhia, ou seja, apesar dos desinvestimentos que nos fizemos, a gente vé uma
incorporacao forte em termos de reserva, esta incorporacéo ela se da pela propria
gestdo de reservas que a gente tem, ou seja, incorporacdo de reservas que
acontecem nos campos la do pré-sal da bacia de Santos e também na bacia de
Campos, ou seja, através da atividade de desenvolvimento da producdo e noés
conseguimos atingir um indice ai de reposicao de reserva de 125%, que é também
importante, ou seja, para cada barril que a gente produziu a gente foi capaz de
incorporar 1,25 barris através do desenvolvimento dos nossos campos.

E, por ultimo, s6 mencionar todas as acfes que nds temos feito na bacia de
Campos no sentido de manter a sustentabilidade da producdo dessa bacia. Ela &
uma bacia importante e nds entdo temos trabalhado ndo so para revitalizar sistemas
de producéo nessa bacia de Campos, como é o caso do Campo de Marlim — onde a
gente vai trocar nove plataformas por duas plataformas, mas no sentido de manter a
longevidade deste campo —, mas ao mesmo tempo a gente também trabalha na
extensdo dos contratos de concessao. Em 2018 nos tivemos a extensdo de Marlim
Leste e Marlim Sul, dois campos, ja tinhamos tido para o Campo de Marlim. Temos
feito algumas descobertas no pré-sal da bacia de Campos, no ano passado tivemos
a descoberta de Tracaja, no campo de Marlim Leste, fizemos a declaracdo de
comercialidade também no campo de Sudoeste e Tartaruga Verde, que foi uma
area que nés adquirimos em 2018 ainda numa rodada da ANP, e assinamos um
acordo estratégico com a Equinor para aumentar o fator de recuperagdo do campo
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dentro de Roncador com a perspectiva de conseguir que venhamos a conseguir
mais cinco pontos percentuais de fator de recuperacdo neste campo passando a
recuperacao atual de 28% para quase 34%, e adquirimos ainda deis novas areas
exploratorios na bacia. Entdo, com um crescimento também programado nos
préprios investimentos da bacia de Campos ai que a gente e previu para o periodo
de 19-23 do plano de cerca de US$20 bilhdes.

Entdo, este é um ponto importante que nés também queriamos estressar aqui, € a
preocupacao de ndo sé a gente crescer na bacia de Santos, mas também a gente
dar sustentabilidade para a bacia de Campos, que é uma area importante de
producéo.

Eu vou passar aqui para o Diretor Rudimar, da &area de Desenvolvimento da
Producéo e Tecnologia.

Sr. Rudimar Lorenzato: Bom dia. Comecando ai pelo slide 25, como ja foi bastante
falado, nés entramos nos dltimos dez meses com seis novos sistemas de producéo,
trés desses sdo da cessdo onerosa, temos a projecao de entrar com mais dois
sistemas, a P77 e a P68, ainda em 2019, isto a gente pode ver ai no slide 26. No
slide 27 € um slide que mostra 0 nosso trabalho para acelerar o ramp-up, n0s temos
um nivel de prontiddo bastante elevado para garantir o ramp-up em 2019, 80% dos
pocos ja estdo perfurados e completados, a gente tem o trabalho de interligacdo e
comissionamento das unidades, uma preocupacdo muito grande nossa é com 0O
nivel de completacdo para garantir alta eficiéncia e principalmente seguranca
operacional. N6s temos uma projecdo de continuar reduzindo o nosso tempo de
ramp-up, conforme estd mostrado no slide 27, no lado direito.

No slide 28, a gente pode ver algumas informacées do Campo de Buzios,
continuamos reduzindo nosso tempo médio de perfuracdo e completacdo de pocos,
gue € um custo de investimento bastante relevante, temos uma projecdo de
continuar reduzindo em 2019, estamos em andamento com a contratacdo da
unidade de Buzios 5, que vai ser uma unidade afretada, vale comentar também que
nos temos um foco muito grande em seguranga, a gente sabe que nos trabalhamos
com muitas empresas contratadas, a nossa lideranca esta cada vez mais focada,
temos um desafio muito grande em fatores humanos e vale comentar também que a
cadeia de negocios do E&P, exploracdo e desenvolvimento da producéo e producéo
tém um trabalho forte de aumentar ainda mais a nossa integragcdo porque nés temos
uma interdependéncia muito grande entre a diretoria de DP&T, diretoria de E&P, né,
precisamos aumentar ainda mais o0s resultados dos n0sSsS0s processos comuns para
gue a gente consiga capturar cada vez mais os resultados dos novos campos e dos
novos sistemas que estao entrando em producgéo. Obrigado.

Sr. Roberto Castello Branco: Agora nés estamos disponiveis para as perguntas.

Sessao de Perguntas e Respostas

Operadora: Com licenca, daremos inicio a sessdo de perguntas e respostas.
Solicitamos que cada participante faca no maximo duas perguntas. As perguntas
devem ser feitas seguidamente e n&o deve ser utilizada a fungéo viva-voz. Para
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fazer uma pergunta, por favor, digite asterisco um. Para remover sua pergunta da
lista digite asterisco dois.

Nossa primeira pergunta vem do Sr. Rodolfo Angele, JP Morgan.

Sr. Rodolfo: Bom dia. Minha pergunta, Roberto, a gente acho que sai com uma
clara mensagem de que o foco é de desalavancar e vocé faz isto, claro, com
geracdo de caixa, com free cash flow. Entdo, fala para gente um pouco sobre dois
aspectos ai da geracdo de caixa da companhia para ver como é que a gente deve
pensar:. Primeiro, do lado de investimentos, do lado de Capex, primeiro se vocé vé
oportunidade para eventualmente abaixar e conseguir abaixar o Capex da
companhia olhando para frente; e, ainda em investimentos, como é que a gente
pensa sobre as oportunidades de crescimento que vao aparecer dado que tem
novos leildes ja marcados e potencialmente o leildo de excedente?

E a minha segunda pergunta é em relacdo a free cash flow e, como a gente pensa
em desalavancagem, é em relacdo aos dividendos. Entdo, dividendos, como é que
a gente deve pensar dentro deste foco da companhia de desalavancagem? Ele volta
a ser mais robusto a partir do momento que vocé chegar a 1,56 vezes ou vocé tem
outros planos? Obrigado.

Sr. Roberto: Obrigado, Rodolfo. Boas perguntas. Bom, nds temos cinco pilares
estratégicos: O primeiro deles é a melhoria da alocacdo do capital da companhia
com foco apenas nos ativos em que ndés somos o dono natural, ou seja, aqueles
ativos que nés podemos extrair 0 maximo retorno possivel, entdo tipicamente séo a
exploracdo e producédo de petrdleo em aguas ultra profundas, o pré-sal, onde a
Petrobras é a lider global inconteste, nés temos um ativo de classe mundial, temos
tecnologia e capital humano, temos alguns dos melhores geologos e engenheiros de
petréleo do mundo, a mesma coisa se pode dizer em exploracdo e producdo de
petréleo em aguas profundas.

A desalavancagem é o resultado de véarias iniciativas. A mais importante delas ¢ um
programa mais agressivo de desinvestimentos, de sair de onde nés ndo somos o
dono natural, e sair mesmo, nao vender parte do ativo ou uma parcela minoritaria de
uma empresa, temos que realmente nos focar no que é mais importante, no que
realmente vai contar para a geracao de valor para o acionista.

Falamos também em busca incessante de reducdo de custos. Custos sdo uma
guestdo em que nao se pode relaxar um minuto, e todos estamos comprometidos
com isto, procurando identificar oportunidades para que isto aconteca. Uma
componente importante dessas iniciativas € uma agenda de transformacdo digital
com foco na digitalizagc&o, uso de data analytics e de inteligéncia artificial.

Isto posto, a seguranca das operacfes € uma questdo fundamental, ndés nao
podemos pensar em maximizar valor para o acionista e ao mesmo tempo descuidar
dos riscos operacionais. Um acidente, dependendo da gravidade dele, pode
comprometer seriamente o futuro de uma companhia e até mesmo a sua existéncia.
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Voltando a falar nas questbes operacionais, 0 qué que nés estamos fazendo em
termos de exploracdo e producdo de petréleo? Além das iniciativas para a reducao
de custos, o uso de tecnologia a integracdo mais estreita entre as areas de
exploracéo e producéo e o de projetos e tecnologia, naturalmente, nossos custos de
extracdo vao se reduzir, como falou o diretor Capo, na medida em que a producéo
do pré-sal cresca a sua participacdo na producdo total, e vai acontecer tanto porque
0 pré-sal ainda é um projeto jovem e temos a reducédo da participacdo nos campos
maduros terrestres e em 4guas rasas.

Ali, aparece no slide que foi mostrado, 400.000 barris de reducédo de producéo de
petréleo decorrente de desinvestimentos. Entretanto, devemos encarar este dado
nao como uma perda, e sim como um banho. Por qué? Porque nds estamos tirando
recursos de ativos que para nds ndo sao tao bons, existem outros que conseguem
explora-los e extrair muito mais retorno do que ndés para realocar 0S recursos
financeiros para ativos onde nds sabemos fazer melhor, que é o pré-sal, a
revitalizacdo da bacia de Campos. Isto € muito importante, além das medidas que
foram mencionadas aqui pelo Diretor Rudimar no sentido de entregar os projetos no
orcamento, no tempo devido. Isso é uma religido.

Entdo, n6és vamos melhorar a alocacdo do capital;, ter uma rigorosa disciplina na
aprovacao de projetos, 0s projetos tém que competir por capital, o capital € escasso,
entdo sO aqueles que se apresentarem mais meritérios em termos de risco e retorno
serdo aprovados; desalavancagem, nossa meta é reduzir, com os desinvestimentos
e com corte de custos podemos pagar mais divida e reduzir a relacéo divida bruta
Ebitda para cerca de 1 ou 1,5 vezes.

Com respeito a dividendos, uma empresa de petrdleo ndo é uma utility, infelizmente
no Brasil, por conta de uma lei das Sociedades Anb6nimas antiquada, que merece
uma modernizagdo, o Brasil € um dos Unicos paises do mundo em que é fixado um
dividendo minimo, € proporcional a 25% do lucro liquido, e nem por isto as
empresas brasileiras sdo as melhores pagadoras de dividendos do mundo, é
apenas outra intervencao indevida do Estado na administracdo do capital de uma

empresa.

Uma empresa endividada como a Petrobras, ainda com uma divida de US$84,4
bilhdes de dolares, deveria pagar menos dividendos e trabalhar muito mais para
criar valor para o acionista, mas somos obrigados pela lei a pagar o dividendo
minimo, e permanecemos assim até que nos julguemos com uma saude financeira
suficiente para, entdo, remunerar 0S n0SsS0S acionistas no curto prazo. Por enquanto
0 nosso foco € no médio e longo prazo, quer dizer, criar valor para o acionista.

Ao invés de ter um market cap de US$100 bilhdes por que nao termos de US$200
milhdes? E tendo bons projetos, € gerando o retorno sobre o capital investido acima
do custo de capital e realmente tendo uma verdadeira geracao de valor.

Sr. Rodolfo: Obrigado, Roberto.

Operadora: Proxima pergunta André Hachem, Itau.
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Sr. André: Obrigado pelas perguntas. Parabéns pelo resultado. A minha primeira
duvida é referente aos precos de realizacdo no upstream. Eles vieram um pouco
acima do histérico recente. Vocés poderiam explicar ao que se deve o menor de
desconto versus o Brent e se este patamar deve se sustentar ainda para frente?

E minha segunda duvida é em relagdo ao refino. Vimos uma queda grande no
resultado deste trimestre, que eu imagino que esteja associada a perda de estoque.
Vocés poderiam quantificar quanto teve de perda de estoque no trimestre?

Sr. Rafael Grisolia: Oi André, é Rafa, tudo bem? Obrigado pelas perguntas. O
preco de realizacdo do E&P ele esta seguindo a nossa metodologia normal de preco
interno de transferéncia, seguindo ai toda a metodologia do Brent e reflete no
trimestre, como vocé bem sabe, o quarto tri tem um Brent médio menor comparado
ai com o terceiro tri.

Com relacdo ao efeito de estoque no refino, que foi a sua pergunta, ele € aquele
efeito que a gente vé muito claramente na distribuicdo, ele esta associado ai
também, € ali que a gente captura a questao justamente... este movimento da base
do preco de transferéncia do Brent quando estd mais alto para um patamar mais
baixo no quarto tri vocé acaba realizando no refino os estoques que vocé passou
para ele a um preco mais alto e vocé faz a realizagdo naquele trimestre com um
preco mais baixo porque o Brent atual, que baliza a nossa paridade a importacdo no
nosso preco de realizagéo, ele esta mais baixo. Entdo séo os dois efeitos que vocé
visualizou no periodo.

Sr. André: Perfeito, Rafa. S6 uma pergunta ainda no primeiro ponto: O desconto
médio de Brent que vocés trabalharam nos ultimos anos tem sido na casa dos
US$5,00-6,00. Este trimestre foi de US$1,00. Isso tem algum fator especifico para
ter sido tdo menor ou ndo, ndo tem nenhum um elemento ou nenhum fator
especifico?

Sr. Rafael: André, por favor, pode repetir um pouquinho?

Sr. André: Logico. No preco de realizagdo no upstream foi o desconto de US$1,00
referente ao Brent. Historicamente este desconto sempre segue US$5,00-6,00 ao
longo dos ultimos dois/trés anos. Eu queria entender se teve algum fator especifico
gue levou a este desconto menor ao Brent e se isto deve se perpetuar indo para
frente, ou seja, se a gente deveria esperar um desconto de US$1,00-2,00 nos
proximos resultados?

Sr. Rafael: Ndo, André, ndo teve nenhum evento especifico. Isso ai a gente pode
até depois acompanhar com vocé a série histérica, vocé vai ver que ele esta dentro
do mix de producdo porgue obviamente o Brent € uma referéncia e 0 nosso mix de
producdo ndo necessariamente tem 100% de aderéncia efetivamente ao Brent
gquando a gente calcula o pregco de transferéncia. Mas nada atipico no trimestre,
nao. Esta na mesma metodologia e a gente pode até rever a série historica, ndo tem
nenhum ponto fora da curva ai do que a nossa metodologia normal de transferéncia
de preco.
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Sr. André: Perfeito, obrigado pelas respostas, e se me permitissem, eu sO gostaria
de elogiar a inclusdo do Ebitda ajustado no resultado, acho que ajuda bastante na
analise e vai padronizar bastante a forma que o resultado esta sendo analisado.

Sr. Rafael: Legal, Ebitda ajustado por segmento, né, bacana. Obrigado pelo elogio.
Operadora: Proxima pergunta, Bruno Montanari, Morgan Stanley.

Sr. Bruno: Bom dia e obrigado por ter pegado as perguntas. Muito bom ver a
Petrobras virando a pégina ai, depois de tantas dificuldades ter um resultado sélido
para o ano. A primeira pergunta para o Roberto: Queria que vocé expusesse talvez
um balanco deste inicio na Petrobras talvez comentando o qué que te surpreendeu
positivamente e ndo tdo positivamente? E se vocé pudesse definir um tépico que
acredita ser o mais relevante para o sucesso da nova estratégia, qual seria este
tépico?

Indo para os detalhes, fazendo um follow-up na pergunta do André, eu entendo a
mecanica da variacdo dos estoques no refino, mas confesso que, olhando os
diferentes segmentos de negdécio, ndo consego realmente identificar toda esta
movimentagdo. A gente vé um swing no Ebitda de R$8 bilhdes negativo e nao
enxergo isto na distribuicdo e em nenhum outro segmento. Entéo, seria bastante util
para a gente se vocés realmente conseguissem quantificar o efeito isolado no refino
no quarto trimestre.

E uma ultima pergunta sobre E&P, acho que a perspectiva de crescimento € incrivel
para este ano, os dados dos pocos que vocés apresentam na apresentacao Sao
bastante claros, mas o més de janeiro ndo foi |4 tdo promissor dadas as
manutenc¢des. Entdo, o qué que a gente deve esperar no calendario de manutencao
nos proximos meses ou trimestres? Vocés diriam que janeiro teve uma
concentracdo muito alta ou ainda deve ter paradas programadas relevantes ai para
o resto do ano? Muito obrigado.

Sr. Roberto: Bom dia, Bruno. E um prazer reencontrar vocé, tanto vocé como
Rodolfo, viemos da mineracdo para o petroleo. Sdo negdcios minerais parecidos,
embora a magnitude dos numeros do petréleo seja muito superior a da mineracéo.

Olha, eu nao considero... e quando cheguei aqui, tomei posse no dia 3 de janeiro,
nao me considerava um como elemento estranho na Petrobras porque aqui estive
como conselheiro de 2015 a 2016 e naquela época procurei aprender o maximo que
pude sobre a companhia. Entdo, eu tinha uma visdo que se provou correta a
respeito das forgas e fraquezas desta companhia.

A forca sdo os ativos de petréleo, sdo ativos excelentes, ativos de classe mundial,
evidentemente vocé tem 0s campos terrestres, os campos de aguas rasas, alguns
campos em aguas profundas que envelhecerem, é a velha luta no mundo mineral, &
um cabo-de-guerra entre a tecnologia e o envelhecimento. Entdo, esses ativos
envelheceram, sdo pequenos em relacdo as dimensdes dos campos maiores de
aguas profundas e o pré-sal, entdo nos temos certeza que outros produtores teréo
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condi¢cbes de cuidar melhor deles, eles podem se dedicar a ter o foco dos seus
negaocios ali.

A outra for¢a da Petrobras € o grupo de colaboradores, gente comprometida com a
companhia, que faz daqui a sua vida e pessoas de alta qualidade. N6s temos um
capital humano de alta qualidade, temos tecnologia avancada na area de petroleo.

Bom, as outras coisas sao sabidas, os outros desafios: O endividamento; o fato de
ser uma empresa estatal ndo se tem tanta liberdade para tomar decisdes quanto
numa empresa privada, temos que responder a mil indagacdes de 6rgdos publicos;
nao temos a mesma agilidade que tem uma empresa privada. Mas ja que a
Petrobras vai permanecer como empresa estatal, vamos procurar ser uma empresa
estatal como poucas no mundo, de alta qualidade.

Aqui na América Latina, por exemplo, nés temos como exemplo disto a Codelco,
gue é a maior produtora de cobre do mundo, vocé conhece, e € uma empresa boa,
tem ativos de classe mundial, compete no mercado global e € uma empresa que
tem uma boa performance comparavel ao setor privado.

Entdo, sdo estas as minhas impressdes, temos feito... a companhia estd em
mudanca, houve uma mudanga parcial no Conselho de Administragdo, mudangas
também na Diretoria Executiva, estamos envidando esforcos internamente para
tornar mais rapido e mais agil o processo decisorio da companhia, houve uma
concentracdo, uma resposta natural a tudo o que houve no passado, houve uma
concentracdo de muitas tarefas no Conselho de administracéo, o Conselho esta nos
devolvendo esses poderes para poder se dedicar a temas estratégicos, a nos
desafiar como diretoria, vamos adotar o sistema EVA, que ndo é s6é uma métrica,
mas é um sistema de gestdo que inclusive permite acompanhar a performance de
cada unidade de negdcios em lugar de usarmos um sistema integrado, como tem
sido feito nos ultimos quase 20 anos, isso permite o estabelecimento de metas
realistas e mais desafiadoras, e permite a medi¢do da performance por aquilo que é
importante, que é o lucro econémico.

Nés estamos ampliando o programa de desinvestimentos, temos planos ousados
para o futuro, temos também comecado a retomar o processo de corte de custos
com a desmobilizacdo de prédios e escritdrios no exterior que ndés achamos por
bem que nado seriam de utilidade para a companhia, enfim, estamos procurando
explorar todas as oportunidades para a reducéo de custos, desde aquelas pequenas
as maiores com o lema de um ddlar é um dolar e um dolar. A decisdo de gastar um
dolar em qualquer atividade tem que ser sustentada por uma analise de o que
aguele gasto vai trazer de bom para nos.

Bom, quanto a pergunta especifica, eu vou passar para Diretor Rafael Grisolia, que
estd em condicfes de dar uma resposta melhor do que eu.

Sr. Rafael: Bruno, € Rafa. Obrigado ai de novo pela participacdo e perguntas.
Voltando a questdo dos estoques, eu sei que a gente tem aquela ansiedade do
numero em detalhe, mas a gente também conhece isso, este efeito da distribuicao.
O fato aqui, 0 que eu posso te falar para sua analise ai € que com certeza aqui na
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producdo e no refino este giro de estoque é mais rapido. Lembrando que o
trimestre, embora entre o terceiro tri e o quarto tri tem reducdo do Brent, mas
também teve muita volatilidade, e é dentro do segmento de refino, transporte e
comercializacdo que captura toda a volatilidade que aconteceu no trimestre no
sistema de preco de transferéncia que a gente tem no E&P e o refino.

Posso te garantir que, do nosso lado, a gente continua a manter todo 0 nosso
objetivo dos nossos precos de realizagao no refino de PPl mais as nossas metas de
rentabilidade, e isto continua também sendo feito, sé que tem uma rapidez maior.
Entdo, quando o sistema contabil capturou todo este efeito no quarto tri, vocé tem la
o resultado. Tentar colocar no detalhe, a gente ndo deu esse disclosure todo,
embora, com relacdo a todos os elementos, qual € o ponto de inventario no inicio no
trimestre, o ponto de inventario no final do trimestre, como é que foi volatilidade,
guer dizer, o sistema contabil capturou uma coisa que para nos é identificado ai na
questdo do menor lucro bruto neste periodo.

Mas, de novo, os parametros de gestdo continuaram exatamente 0 mesmo:
Continuamos a objetivar no preco de realizacdo do refino a paridade de importacao
e as nossas metas de rentabilidade e teve uma volatiidade muito alta neste
trimestre que foi capturada dentro do nosso sistema contabil, para a Petrobras ele
esta muito identificado aqui nesse momento aqui do segmento de refino.

A sua terceira pergunta eu vou passar para o Diretor Rudimar, que ele vai enderecar
um pouquinho a tua questao. Obrigada novamente.

Sr. Rudimar Lorenzato: Bruno, estava com microfone fechado, desculpe. Bruno,
indo a tua pergunta sobre o nivel de producdo de janeiro ligado as manutengdes,
estes Ultimos sistemas que entraram em producéo, eles, de fato, nés estamos tendo
algumas intercorréncias no comissionamento, principalmente no comissionamento
do sistema de gas, ndo quero ser assim muito técnico, mas tdo logo a gente entre
em producdo o proximo passo é a gente comissionar o sistema de gés. O sistema
de gas € um pouco mais complexo que o sistema de Oleo, e trés plataformas nos
tivemos uma performance abaixo do que a gente esperava em termos de prazo e
nos estamos, nos proximos 15 dias, com a P75 e a P74 finalizando esse
comissionamento do sistema de gas e certamente nds teremos a producdo
aumentada no més de marco e abril considerando a finaliza¢cdo do comissionamento
do sistema de gases dessas duas principais plataformas.

Eu vou passar para o Diretor Carlos Alberto, que ele estd querendo complementar
também a sua pergunta.

Sr. Carlos Alberto de Oliveira: S6 complementando, Bruno, nés ainda devemos
manter em fevereiro, que vocé estava perguntando se a perspectiva é de
manutencdo dessas paradas, em fevereiro a gente ainda deve manter mais ou
menos 0 mesmo numero de paradas que a gente teve em janeiro, mas ja a partir de

marco a gente tem a expectativa que estas paradas vao diminuir.

S&o paradas programadas, ou seja, € uma grande quantidade de sistemas que a
gente tem, tem que lembrar que estamos com quase 60 grandes plataformas em
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operacdo, entdo, se a gente pensa numa parada a cada um ou dois anos dentro
desses sistemas e que sd0 necessarias, sao corretivas, ndo sao corretivas, sao
preventivas, entdo a gente tem uma quantidade de paradas, vou falar de quatro a
cinco paradas por més € o normal, mas a gente esta prevendo que nds vamos ter
uma maior concentracao de paradas agora depois de fevereiro somente no segundo
semestre do ano.

Entdo, a gente vai conseguir assistir um crescimento de producdo agora a partir de
marco. Essa é a nossa expectativa até pela entrada dos novos sistemas.

Sr. Bruno: Maravilha, muito obrigado.
Operadora: Proxima pergunta Luiz Carvalho, UBS.

Sr. Luiz: Bom dia Carlos Alberto, bom dia, Rafa, bom dia todos. Eu tenho duas
perguntas. Primeiro, Roberto, este € seu primeiro conference call como CEO da
companhia, e, pela menos na minha percepcao, a estratégia de fato esta bastante
clara, reforcada por vocé na reunido que a gente teve recentemente com oS
analistas e em algumas entrevistas, mas, de fato, este processo de
desalavancagem, apesar de a gente ter visto uma forte geracdo de caixa deste
trimestre, ele passa muito pelo desinvestimento e pelo potencial acordo da cesséo
onerosa.

Primeiro ponto, eu queria entender, assim, dada até declaracdes mais antigas e
pegando o voto seu como conselheiro la, por exemplo, em relacdo a BR
Distribuidora, se ja existe algum tipo de definicdo em relacdo ao ativo, se, de fato, a
estratégia da companhia é desinvestir, como havia sido discutido eventualmente,
passar o controle, como € que esta este cenario? E se vocé talvez puder dar um
pouco mais de visibilidade sobre alguns ativos que estao mais préximos, como vocé
ja falou sobre Braskem, a TAG, dentro do possivel.

E o segundo ponto é sobre a cessdo onerosa. A gente tem visto uma movimentacao
muito grande do governo, recentemente a gente esteve em Brasilia com o ministro
Bento Albuquerque em relacdo a uma das prioridades, de fato, do governo para este
ano € a cessao onerosa, € resolver este processo. Eu queria entender, dada a sua
chegada ai nos ultimos dois meses e a sua boa, vamos dizer assim, interlocucéo
com 0 governo, como é que esse processo esta de fato caminhando, quando é que
a gente pode esperar um acordo de fato com o governo?

O governo tem anunciado hoje, por exemplo, a reunidao do CNPE, que deve definir
os parametros do leildo, e possivelmente na reunido de mar¢o o préprio ministro ja
mencionou, vamos dizer assim, um potencial acordo final com a Petrobras. A gente
gueria entender como € que sao estas tratativas. Obrigado.

Sr. Roberto: Luiz, bom dia. A ligagéo esta ruim, mas eu acho que eu pude entender
a maior parte do que vocé falou. Em primeiro lugar, eu gostaria de dizer que a
cessdo onerosa, 0 que nds viermos a obter de indenizagdo na revisdo do contrato,
nao esta nos nossos planos de alavancagem. NOs ndo estamos contando com o
recurso da cessao onerosa para desalavancar a companhia. NO0s estamos contando
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com o que eu falei: Um programa mais agressivo de desinvestimentos, reducéo de
custos e crescimento da producdo de petréleo, que nos estamos confiantes que a
producdo de petréleo, como 0s numeros mostram, ficou relativamente flat nos
altimos cinco anos, mas com 0s nossos planos sendo executados, com o cuidado
gue estad sendo tomado para nao atrasar projetos, nés estamos muito confiantes
gue as metas lancadas no plano de negocios 2019-2023 vao ser alcancadas.

Com respeito a cessdo onerosa, Nn0sSsO maior interesse € realmente participar do
leildo e termos oportunidades para, no futuro, expandirmos a producdo. E este o
ponto principal. Com respeito a desinvestimentos, o que eu posso falar € Braskem é
uma negociacdo entre o comprador, o potencial comprador e a Odebrecht, nds ai
decidiremos sobre exercer ou ndo o direito de tag along. Com respeito a TAG, o
processo ocorre normalmente, € de conhecimento publico, n6s esperamos que no
curto prazo ele seja concluido.

Com relacao a outros ativos, como vocé mencionou, a BR, nés estamos estudando.
Quer dizer, por enquanto todas as opg¢les estdo sobre a mesa e quando nés
tivermos algo decidido nos imediatamente comunicaremos o mercado.

Entdo, € isto. Mas, enfim, a nossa meta € criar valor para 0 acionista e
desalavancar.

Sr. Luiz: Perfeito, estéa claro. Super obrigado.

Operadora: Obrigada a todos. Encerramos neste momento a sessao de perguntas
e respostas deste webcast e teleconferéncia. Com a palavra, o Presidente Roberto
Castello Branco para os comentarios finais. Por favor, Presidente.

Sr. Roberto: Muito obrigado. Eu gostaria de agradecer muito a vocés pela atencéo
gue nos dedicaram. Queria dizer que a Petrobras tem como objetivo cada vez mais
ser transparente. Sintam-se a vontade para nos fazer perguntas, para nos
guestionar, para nos criticar, eu acho que isso contribui para que nés melhoremos
cada vez mais. A busca continua pela melhoria € nosso objetivo. Tenham um bom-

dia e muito obrigado.

Operadora: Obrigada. Senhoras e senhores, o audio desta teleconferéncia para
replay estara disponivel no site de relacionamento com investidores da companhia,
no endereco: www.petrobras.com.br/ri. Lembramos a todos que na sequéncia
teremos uma edicao deste webcast e teleconferéncia em inglés.

Muito obrigada pela sua participacao e tenham um bom-dia.
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