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HIGHLIGHTS:
RESULTADO 22 TRIMESTRE e A Petrobras apresentou no 2T06 um lucro liquido
e . . elevado, de R$6,96 bilhoes, 41% superior ao mesmo
Em R$ milhGes 2T°06 2T°05 periodo de 2005.
Receita Liquida 37.948 33.339 L
. e O aumento do lucro se deve principalmente aos
Ebit 13.920 11.930 maiores precos do 6leo e conseqiientemente maior
Lucro Liquido 6.959 4.930 receita, além das menores despesas financeiras.
Patriménio Liquido 93.164 70.100 « O lifting cost (custo de extragdo do petrdleo) no Brasil,
ROE 8.1% 7.3% sem as participacdes governamentais (royalties) subiu
de US$5,45/barril no 2T05 para US$6,12/barril no 2T06.
e A margem bruta no 2T06 foi de 44,0% inferior aos
INDICADORES 44,4% do mesmo periodo de 2005. A margem Ebitda
Cédigo PETR4 também apresentou queda, passando de 36,2% para
O,
Cotacao 44,35 35,9%.
Min-Max (52 sem) em R$ 28,25 - 48,39
PIVPA 2.1x RESULTADO:
P/L 7,1x
Valor de Mercado (R$ mi) 194.526
FV/Ebitda 3,9x
A Petrobras apresentou no 2T06 um lucro liquido
elevado, de R$6,96 bilhdes, 41% superior a0 mesmo
P . periodo de 2005. Em termos operacionais, porém, houve
/ it ,M m W«‘”ﬁm - aumentos de custos que ndo permitiram um efetivo
oy W‘" M = incremento das margens, apesar do prego do petroleo estar
‘H“ - em patamar bem superior. O aumento do lucro se deve
AJL o . principalmente aos maiores pregos do odleo e,
f,.w” % WW = consequentemente, maior receita, além das menores
A M'I N despesas financeiras.
P WWW 5
ww*wm” Moyt o A producdo de petrédleo e LGN atingiu 1.895 mil
- = barris/dia no 2T06, estavel em comparagdo com o 2T05 e
n pequena queda de 0,7% em relagdo ao 1T06. Como no
| W“Mw:‘ imei tre de 2006 ent 5
g il A TR primeiro semestre de entraram em operagdo as
WMHL‘MMM“‘“WMMM“MWM‘MLJMMJMMM‘J‘QM‘“‘HM‘MJ“EL plataformas P-50 e Golfinho, seria normal que tivesse havido

um incremento na produgdo. Todavia, ao longo do 2T06
houve paradas para manutencdo, o que acabou inibindo um melhor desempenho. A produc¢do nacional apresentou
crescimento de 1,6% sobre o 2T05, atingindo 1.757 mil barris/dia e a internacional registrou queda de 15,3% para 138 mil
barris/dia. Esta redugéo se deve a perda de participagéo nas operacoes da Venezuela. Ja a produgéo de gas natural foi de
378 mil barris/dia um pouco abaixo dos 382 mil barris/dia do 2T05. O rompimento de um duto em um campo na Bolivia no
més de abril ocasionou esta redug¢ao. No 2T06 a Petrobras conseguiu elevar o volume de exportagdes liquidas para 94 mil
barris/dia, comparados aos 81 mil barris/dia do 2T05. A participacdo do 6leo nacional na carga processada esteve em 80%.

A receita liquida da empresa atingiu R$37,95 bilhdes no 2T06, alta de 17% sobre o mesmo periodo de 2005.
Impulsionou este incremento o maior patamar dos pregos do petrdleo e gas. O prego do barril do petréleo Brent foi de
US$69,62 no trimestre, comparado aos US$51,59 do 2T05. O prego médio de venda no Brasil foi de US$58,20, comparado
aos US$43,04 do 2T05. O spread entre o prego médio do petréleo nacional e a cotagdo do Brent subiu de US$8,01 no
1T06 para US$11,42 no 2T06. J& o gas vendido no mercado doméstico subiu de US$12,23 para US$15,61.

O lifting cost (custo de extracdo do petrdleo) no Brasil, sem as participa¢des governamentais (royalties) subiu de
US$5,45/barril no 2T05 para US$6,12/barril no 2T06. Em relagdo aos US$6,32/barril do 1T06, porém, houve uma queda de
3%. Levando-se em conta as participagdes governamentais, o custo evoluiu de US$13,85 (2T05) para US$17,47 (2T06).
No exterior o custo de extragdo no mesmo periodo passou de US$2,80 para US$3,14. O custo do refino no Brasil subiu de
US$1,96/barril no 2T05 para US$2,07/barril no 2T06. Isto se deve principalmente ao maior niUmero de manutengdes nas
refinarias. No exterior o custo teve ligeira alta de 1% para US$1,36/barril.

O segmento de exploragao e produgao segue sendo o principal gerador de lucro para a Petrobras. Esta area
reportou ganhos de R$6,91 bilhdes, ante R$6,07 bilhdes no 2T05. Os altos precos do 6éleo seguem impulsionando os




resultados deste segmento. J& a parte de abastecimento teve desempenho inferior. O lucro caiu de R$2,13 bilhdes para
R$1,64 bilhdes, afetado principalmente pelos maiores custos de aquisicdo e transferéncia de petréleo e derivados. Na
tabela a seguir pode-se observar o desempenho por area de negécio, com destaque negativo para gas e energia, afetado
pelo aumento de custos na aquisi¢cdo do gas importado e pelo mau desempenho reportado pelas termelétricas.
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A margem bruta no 2T06 foi de 44,0% inferior aos 44,4% do mesmo periodo de 2005. A margem Ebitda também
apresentou queda, passando de 36,2% para 35,9%. O EBITDA do 2T06 somou R$13,61 bilhdes. A queda das margens em
relagdo ao 2T05 pode ser explicada pelos maiores custos de extragdo no Brasil, o cAmbio mais fraco e maiores gastos com
pesquisa e desenvolvimento.

A divida liquida da Petrobras encerrou o més de jun/2006 em R$20,8 bilhdes, um pouco abaixo dos R$21,5
bilhdes de mar/2006. A relagéo divida liquida/EBITDA esta em apenas 0,4x. Esta situagdo confortavel é importante para a
empresa dar continuidade ao seu plano de investimentos. Em junho a empresa divulgou a revisdo de seu Plano de
Negécios para o periodo 2007-2011, no qual estdo previstos investimentos de US$ 87,1bi no periodo, com média anual de
US$ 17,4 bi.

Vislumbramos um cenério ainda favoravel para a Petrobras nos proximos trimestres. Além dos pregos do
petréleo e derivados permanecerem em patamares elevados, acreditamos que a producao devera retomar no 3T06 apo6s
nuameros ndo tdo animadores no 2T06 devido a paradas para manutencdo. Os dados referentes a producdo em julho
inclusive ja apontam uma alta de 5,6% sobe junho. No 2506 teremos a entrada em operacdo das plataformas P-34 e
Piranema, com capacidade de producédo de 60 mil barris/dia e 20 mil barris/dia, respectivamente. As plataformas P-50, com
capacidade de 180 mil barris/dia e FPSO Capixaba com capacidade de 100 mil barris/dia, que entraram em operagédo no
1S06, estdo produzindo atualmente perto de 53 mil barris/dia e 40 mil barris/dia, respectivamente. Os mdltiplos da
Petrobras seguem bastante atrativos, com um P/L de 7,1x e um FV/EBITDA de 3,9x. Mantemos nossa recomendacéo de
compra para suas agoes.

Definicoes das recomendacoes:

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

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

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opiniées pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nédo 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 relacdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

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

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito 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 aquisi¢cao, alienacédo e intermediacéo de
tais valores mobiliarios no mercado;

d) N&o possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisicéo, alienagéo e intermediacao de tais valores
mobiliarios no mercado;

e) N&o recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da andlise 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 compensagéo do qual é integrante ndo estd atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 esta vinculada ao desempenho da
Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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