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Refino e paridade de precos de combustiveis
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Evolucao da capacidade de refino no Brasil
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Tendéncias de importacao

Demanda histdrica de gasolina vs. porcentagem de importagées (1.000 barris/dia)

600

500

400

300

200

100

2000
2001

Fonte: ANP

2002

2003
2004
2005

2006
2007

Demanda

2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015

Importagdo/Demanda (%)

2016

2017

2018

2019

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

Demanda histérica de diesel vs. porcentagem de importagdes (1.000 barris/dia)
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Prémios de paridade da gasolina
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Prémios de paridade do diesel
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Por que paridade importa?

350,0 40,0
300,0 30,0
20,0
250,0
10,0 Praticar a
200,0 .
_______________________ ] paridade em
150,0 relagdo a pregos
(10,0) internacionais é
100,0 (20,0) um fenébmeno
' recente para a
50,0 (3010) Petrobras....
A O O O O O d +H +#H N N N OO OO N < <& < NN n O W OW N NN OO 0O 0 O
e TR YYTSTYSIYSYTYTSIYIITYTYTSITSITTYS YT
5 28 S E8 SR EY EEESREYEERSEEYSEETEEEYEETES

I Importagdes de diesel Petrobras (mil barris/dia) ImportagSes de diesel Brasil (mil barris/dia)

——Prémio de paridade do diesel (USS/barril, eixo direito)

Fonte: Petrobras, ANP, Bloomberg, XP Investimentos

(s, investimentos



Por que paridade importa?
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Onde esta a diferencga de precos?

Precos da Gasolina ao Consumidor, com Tributos, (US$/litro) em dez/18 Precos do Diesel ao Consumidor, com Tributos, (USS/litro) em dez/18
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Qual o problema a se resolver?
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Como evitar esse problema?

Como resolver um deficit de 400 mil barris/dia de
derivados de petroleo em 2030?

Expandir a capacidade de

= Expandir a capacidade de refino para
armazenamento nos terminais para

atender a demanda doméstica

importagdes
Capacidade requerida: Capacidade requerida:
915 mil metros cubicos 500 mil barris/dia
Investimento requerido: Investimento requerido:
US$2,0-USS3,0 bilhdes USS$8,0-USS9,0 bilhdes

\ \

Problema: Margens adicionais de
RS$0,17/litro sobre precos de Risco: Estouros de orcamento e
combustiveis continuardo (ou USS1bi atrasos
de ineficiéncias/ano)
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Programa de desinvestimento da Petrobras
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Programa de desinvestimento da Petrobras

Estimativa de fluxo de recursos  Redugdo na Divida Liquida/EBITDA

ara a Petrobras (US$ bilhoes da Petrobras
Estimativas para o plano de venda de P J )

Participacao Petrobras
ativos da Petrobras pag

Limite inferior  Limite superior Limite inferior Limite superior

50% da capacidade de refino 60,00% 21,0 29,4 (0,34)x (0,48)x
BR Distribuidora 71,30% 3,9 4,7 (0,12)x (0,15)x Qual poderia ser o
valor gerado com
Braskem 36,10% 1,9 2,6 (0,06)x (0,09)x o programa de
venda de ativos
Araucdria Nitrogenados (ANSA) 100,00% 0,5 0,8 (0,01)x (0,02)x da Petrobras?
Liquigds 100,00% 0,4 0,5 (0,01)x (0,01)x
Total 27,7 37,9 (0,56)x (0,75)x
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Refinarias: O potencial

50% da capacidade de refino pode ser uma oportunidade de

USS 16 a USS 22 bilhées
_ Reman,
s ; . Liquida/EBITDA da Petrobras
- y .--tuboer Parque de refino por Capacu?ade de (US$ bilhdes)
- Potiguar Clara Camario HE refino
_—-Pauguar Clara Camardo regido . .
OB (mil barris / dia) Limite Limite Limite Limite
__Abreu e Lima inferior superior inferior superior
_ _DAX OIL

377 Lantulano aives Norte 46,00 0,67 0,94 (0,01)x (0,02)x
Nordeste 435,00 6,35 8,89 (0,13)x (0,18)x
e Sul 1.286,00 18,78 26,29 (0,42)x (0,59)x

A/ _Comperi

I ~Maguinhos
CisL s Redug Sudeste 409,00 5,97 8,36 (0,22)x (0,17)x

< ~ s Recdn. T
e - “eu oo _Replan
Y. ~._RPBC - 50% da capacidade
_Repar "~ Te——m- Lo ) . 2.176,0 15,88 22,24 (0,34)x (0,48)x
Refan de refino
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Disclaimer

Este relatério de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias previstas na Instru¢do CVM n2 598, de 3 de maio de 2018, tem como objetivo fornecer informagbes que possam auxiliar o investidor a tomar
sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes piblicas. A XP
Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

Este relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor.

O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em
decorréncia de alteragGes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

O analista responsével pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n2 598/18 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatdrio, o responsdavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.
Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a ICVM n2 497/2011, os quais encontram-se registrados na Associa¢do
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do
cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisdo, os clientes deverdo realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para o seu perfil de investidor. Este
material ndo sugere qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagdo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagGes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagGes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

Este relatdrio é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugdo ou redistribuigdo para qualquer pessoa, no todo
ou em parte, qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone 0800 722 3710.
O custo da operacdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu conteudo.

A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. J& a Analise Fundamentalista utiliza como
informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas proje¢des. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condi¢cdes de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do
setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

0 investimento em ac¢des é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos A¢do é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varivel, ou seja, um
investimento no qual a rentabilidade n3o é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a desempenhos. As condigdes de mercado, o cenario macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em
significativas perdas patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Ndo hd quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto

O investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opges, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data
futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e retorno e algumas posigdes apresentarem a
possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimonio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

O investimento em termos é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. S3o contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de a¢des, a um preco fixado, para liquidagdo em prazo
determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O prego sera o valor da a¢do adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que sao fixados livremente em
mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um depésito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e por isso é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity é um objeto ou determinante de prego de um
contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavanagem financeira. A
duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condi¢Ges de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.



