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Cddigo Cotacao Min-Max (52 sem) em R$ P/VPA P/L VIr. Merc. Yield
PETR4 120,31 76,18 — 124,00 1,9 6,6x 131,9 bilhdes 5,5%
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A Petrobras reportou um lucro liquido de R$4,93 bilhdes no 2T05. O resultado na ulti-
ma linha ficou um pouco abaixo das expectativas, embora operacionalmente tenha sido bom.

A receita liquida somou R$32,36 bilnées no 2T05, um crescimento de 16% sobre o
2T04. O aumento na produgao ao longo dos ultimos 12 meses, 0 maior prego do Petréleo e os
reajustes dos combustiveis no 2° semestre de 2004 explicam este incremento. A produgao de
petréleo cresceu de 1.630 mil barris/dia no 2T04 para 1.897 mil/barris dia no 2T05. A entrada
em operagao das plataformas P-43 em dezembro/04 e P-48 em fevereiro/05 contribuiram para
a alta de 18% da produgao da Petrobras no Brasil. No exterior sua produgéo teve leve queda de
1%. O preco médio do barril passou de US$35,36 no 2T04 para US$51,59 no 2T05.

Ja a produgao de gas natural cresceu 7%. Ela passou de 356 mil barris/dia no 2T04 pa-
ra 382 mil barris/dia. Neste periodo a produg¢édo nacional da Petrobras subiu 8% e a internacio-
nal 4%. O preco médio de venda do gas no Brasil, em US$, subiu 7%, ao passo que no merca-
do internacional avangou 33%. Recentemente a empresa comunicou que ira reajustar o prego
do gas boliviano em 13% a partir de setembro e mais 10% em novembro. Ja o gas produzido

no Brasil sera reajustado em 6,5% em setembro e 5% a partir de novembro.

O volume de vendas foi de 2.816 mil barris/dia alta de 2% sobre o0 2T04. Conforme po-

de-se observar na tabela a seguir, o destaque ficou por conta do incremento de 24% das expor-

tagdes.

Volume de Vendas

2T05 (mil barris/dia)

2T04 (mil barris/dia)

Variacao (%)

Total Derivados 1.665 1.619 3%
Gas Natural 222 205 8%
Outros 23 26 -12%
Total Merc. Interno 1.910 1.850 3%
Exportagao 572 461 24%
Vendas Internac. 334 452 -26%
Total Merc. Externo 906 913 -1%
Total Geral 2.816 2.763 2%
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Ao longo dos ultimos trimestres houve uma pressao de custos. O lifting cost (custo de

extracdo) no Brasil passou de US$4,15/barril no 2T04 para US$4,88/barril no 2T05. Conside- O lifting cost (custo

.. . . oo ) de extracao) no Brasil
rando as participacdes governamentais, o valor por barril foi de US$13,29 no 2T05. No exterior, passou de
o lifting cost evoluiu de US$2,50 para US$2,74 no periodo. O custo de refino também teve alta l2".|§0$:’15/ba"" p:rg

forte. No Brasil ele evoluiu de US$1,32 para US$2,01 e no exterior de US$1,12 para US$1,34. US$4,88/barril no
2T05. Considerando

As despesas com vendas, gerais e administrativas somaram R$2,51 bilhdes no 2T05, represen- as participacées
o L, . . . . governamentais, o
tando 7,8% da receita liquida, patamar préximo aos 7,5% do 2T04. O Ebitda do trimestre foi de valor por barril foi de

R$11,81 bilhdes, 36% superior ao mesmo periodo de 2004. US$13,29 no 2T05.

O resultado financeiro foi negativo em R$630 milhdes no 2T05, melhor que os R$1.550
milhdes negativos do 2T04. O efeito da valorizagdo do real sobre a divida em délar ocasionou
um ganho de variagdes cambiais e monetarias de R$514 milhdes. No 2T04 este mesmo item
havia gerado uma perda de R$928 milhdes. A divida liquida da Petrobras em jun/05 era de
R$33,32 bilhdes. Este valor representa 0,7x o Ebitda anualizado da empresa.

A Petrobras divulgou no dia 19/08/05 seu novo plano estratégico para o periodo 2006-
2010. Estao previstos investimentos de US$56,4 bilhdes no periodo. Deste total, 87% serdo
destinados para os projetos do mercado brasileiro e 13% para os do exterior. A aplicagao dos
recursos se dara principalmente na area de Exploracdo e Produgéo, Abastecimento e gés natu-
ral.

Na AGE de 22/07/05 foi aprovado o desdobramento das agdes da empresa. Quem
possuir uma agao de Petrobras no fechamento do dia 31/08/05 ganhara outras 3 agdes. Os
papéis serdo negociados ex-desdobramento em 01/09/05. A cotagao sera ajustada para 25%
do valor de fechamento do dia anterior.

As perspectivas para Petrobras continuam positivas. O alto patamar dos pregos do pe-

tréleo, ao nosso ver, ainda ndo esta precificado. Diretores da companhia ja se pronunciaram Os multiplos da em-
. . ) presa seguem atrati-
informando que se a commoditie permanecer no atual patamar (ao redor de US$60-65/barril), vos: P/L 6,6x, P/VPA

. L o , , de 1,9x, yield de 5,5%
havera um aumento dos combustiveis. O aumento da produgéo do éleo através de novas plata- e FV/Ebitda de 3,7x. O

desdobramento de

formas, como a P-50 e P-34, por exemplo, é outro fator positivo. Além disso, os multiplos da suas acdes ainda

empresa seguem atrativos: P/L 6,6x, P/VPA de 1,9x, yield de 5,5% e FV/Ebitda de 3,7x. O des- devera trazer uma

melhora na sua liqui-

dobramento de suas agdes ainda devera trazer uma melhora na sua liquidez. Seguimos com dez. Seguimos com

~ . - recomendacao de

recomendagado de compra (i) para suas agoes. compra (i) para suas
acoes.

Disclaimer

Nossas indicacdes sdo 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. 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 auténomo, inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise 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 ndo esta envolvida na aquisigéo, alienagao e interme-
diacdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo est4 envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediagéo de tais valores
mobiligrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da analise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse desta companhia;

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