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PETROBRAS

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 47,11

Resultado

Em R$ milhoes 1T08 1T07 %
Receita Liquida 46.892 45.417 3,2%
Ebitda 13.876 12.041 15,2%

Margem EBITDA 29,6% 26,5% -
Lucro Liquido 6.925 5.053 37,0%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 55.208 53.374 3,6%
Ativo Realizavel de LP 21.260 22 023 -3.5%
Ativo Permanente 163.318 155.831 4,8%
Passivo Circulante 42.338 47 555 -11,0%
Passivo ELP e Part. M. 76.703 69.819 9.9%
Patimonio Liquido | 420.835 | 113.854 6.1%

Indicadores

Codigo

Cotagao

P/L
P/VPA
ROE
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

Min-Max (52 sem)

Valor Merc. em R$ mi

PETR4

47,11

21,27 - 47,20
413.347

17,0x
3,4x
5,7%
8,0x
0,6x
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Resultado acima do esperado

O resultado da Petrobras foi bom no 1T08 e superou
as expectativas do mercado. O lucro liquido do 1T08 foi de R$
6,92 bilhdes, 37% superior que no 4T07. O maior nivel de
producdo, os melhores pregos de venda, bem como uma
reducao dos custos operacionais possibilitou esse resultado.

A produgédo de petrdleo e LGN atingiu 1,92 milhdo de
barris/dia, um incremento de 1,6% frente ao 4T07. Apesar da
alta, os ndmeros ainda estdo aquém das expectativas, visto
que no ultimo trimestre de 2007 quatro novas plataformas
entraram em operagéo. Ja a producéo de gas natural elevou-se
em 7,7%. A produgéo de derivados caiu 6,9% para 1,89 milhdo
de barris/dia, 0 que se deve a paradas programadas no Brasil,
nos EUA e na Argentina. Com isso a utilizagdo da capacidade
de processamento caiu de 90% para 89% no Brasil e de 93%
para 60% no exterior. O pre¢o médio de venda de derivados no
Brasil subiu 2,6% para R$ 163,1/barril. A receita liquida da
Petrobras teve uma evolugdo de 3,2%, passando de R$ 45,42
bilndes no 4T07 para R$ 46,89 bilhdes no 1T08.

Do lado dos custos de extracdo (lifting cost) e refino
tivemos uma certa estabilidade. O lifting cost no Brasil, sem as
participagdes governamentais caiu 0,4% para R$ 15,16/barril,
enquanto esse custo com as participagbes governamentais
subiu 5,4% para R$ 43,20/barril. Esse incremento esta
relacionado aos maiores pregcos de referéncia do petr6leo no
mercado internacional. Enquanto o petréleo Brent esteve em
US$ 88,69/barrii no 4T07, no 1T08 o valor foi de US$
96,90/barril. Ja o custo de extragdo no exterior recuou 2%. Com
relagdo ao custo de refino houve um ligeiro recuo de 0,9% no
Brasil para R$ 6,30/barril e uma forte alta de 103% no exterior,
em fungdo da brusca queda na utilizagdo da capacidade, ja
citada anteriormente. Nesse trimestre quando comparado com
0 4T07 houve uma queda de R$ 385 milhdes em custos
exploratérios, além de menores despesas tributarias (s6 com o
fim da CPMF a empresa economizou R$ 179 milhdes no
trimestre). Esses fatores contribuiram para que o Ebitda da
companhia subisse de R$ 12,04 bilhées para R$ 13,88 bilhdes.
A margem Ebitda passou de 26,5% para 29,6%.

O resultado financeiro foi negativo em R$ 400 milhdes,
melhor que os R$ 859 milhdes no 4T07. A diferenga se deve
principalmente as menores despesas de variagdo cambial
(queda de R$ 745 milhdes para R$ 291 milhdes). A divida
liquida da Petrobras em margo/08 era de R$ 31,75 bilhdes e a
relagdo divida liquida/Ebitda esta muito tranquila em 0,6x.

PoONTOS PosITIVOS

e o reajuste dos precos da gasolina (10%) e do diesel
(15%) em 30/4 traz boas perspectivas para os
préximos trimestres;

e ha a possibilidade da empresa anunciar novas
descobertas de petroleo e gas nos préximos meses;

e 0o balango do 1T08 surpreendeu positivamente os
investidores.

PONTOS NEGATIVOS

e 0 nivel de produgéao de petréleo segue frustrante,
apesar do incremento no 1T08.




DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagdo para o preco das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisao por tipo de investimento € de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autbnomo, inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendacdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdnoma inclusive em relagao a Solidus SA CCVM,;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no

relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e
nao esta envolvida na aquisicao, alienacao e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido
na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores
mobiliarios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue

representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensacao do qual € integrante ndo esta atrelado as precificagbes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagcao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao
com as indicagdes realizadas.
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