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Cddigo Cotacéo Min-Max (52 sem) em R$ P/VPA P/L VIr. Merc.
PETR4 32,51 21,60 — 37,49 1,9% 6,9x 142,59bi
Em R$ milhdes 3T°05 3T°04 e, 4
Receita Liquida 35.711 30.171 o WW
Ebit 12.541 10.234 #
o ﬂu%*f’% MWM
Lucro Liquido 5.632 5.559 fwmmwwmm LA
Patriménio Liquido 75.752 59.473 g
ROE 8,0% 9,7% e

A Petrobras reportou um lucro liquido de R$ 5,632 bilhdes, que apesar de grande ficou
abaixo das expectativas do mercado e préximo ao resultado do 3T04 (R$ 5,559 bilhdes). O
maior provisionamento para imposto de renda e contribuicdo social contrabalangou o efeito
positivo que a alta do petr6leo gerou na area de exploragao & produgéo.

A produgéo de petréleo e LGN atingiu 1.889 mil barris/dia no 3T05, um incremento de
11,7% sobre a média do 3T04. A entrada em operagdo das plataformas P-43 (dez/04) e P-48
(fev/05) possibilitaram este crescimento. A produgao da Petrobras no Brasil evoluiu 13,3% para
1.725 mil barris/dia, ao passo que no exterior ela caiu 2,4% para 164 mil barris/dia. Ja a produ-
¢ao de gas natural manteve-se estavel neste periodo em 368 mil barris/dia. Cabe destacar a
redugado nas importagoes liquidas de petréleo e derivados ao longo do ultimo ano. Elas cairam
de 271 mil barris/dia no 3T04 para 138 mil barris/dia no 3T05, indo ao encontro da expectativa

gue em 2006 o Brasil passe a ser um exportador liquido.

A receita liquida no trimestre foi de R$ 35,7 bilhdes, 18,4% superior ao 3T04. O aumen-
to das vendas, bem como a alta nos pregos do petréleo e derivados nos Ultimos 12 meses oca-
sionaram a receita maior. O prego do barril tipo Brent evoluiu de US$ 41,5 no 3T04 para US$
61,5 no 3T05.

Em contrapartida, as despesas também evoluiram no periodo, visto que muitas delas,
como participagdes governamentais e aluguel de equipamentos, estio relacionadas as cota-
¢Oes do petrdleo. O custo de extragdo (lifting cost) no Brasil subiu de US$ 4,03/barril no 3T04
para US$ 5,83/barril no 3T05. Incluindo as participagdes governamentais, esses valores pas-
sam para US$ 10,65/barril e US$ 15,48/barril, respectivamente. No exterior o lifting cost passou
de US$ 2,53/barril para US$ 2,78/barril. O custo de refino, por sua vez, subiu 46,2% no Brasil e
28,2% no exterior. Além disto, o0 acordo coletivo 2004/2005 e maiores gastos com planos de
pensdo e de saude, entre outros fatores, também provocaram despesas superiores. As altas
dos precos do petréleo, bem como do volume de vendas, mais que compensaram o aumento
dos custos. Com isso a margem EBITDA evoluiu de 31,6% no 3T04 para 35,0% no 3T05.

Na tabela a seguir pode-se observar a lucratividade por area de negécio da Petrobras.
Percebe-se claramente a melhora das areas de exploragao e produgao e a piora do segmento
corporativo.
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Composicao do lucro liquido por area de negécio (R$ milhdes):

Area de Negécio 3T05 3T04 Var(%)
Exploracdo & Producéo 7.348 6.101 20%
Abastecimento 784 270 190% (o) [t} CB) e
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O EBITDA da Petrobras no trimestre foi de R$ 12,49 bilhdes, 30,8% superior a igual
periodo de 2004. Este fato vem permitindo a companhia fazer fortes investimentos, que nos
9MO05 somaram R$ 16,9 bilhdes. Mesmo com altos investimentos a empresa conseguiu reduzir
sua divida liquida de R$ 28,4 bilhdes em jun/05 para R$ 22,3 bilhdes em set/05. A relagéo divi-
da liquida/EBITDA estd em apenas 0,5x.

. . , ~ (0] cenario
O cenario para a Petrobras continua favoravel apesar da recente queda das cotagdes para a Petrobras
continua favoravel

do petréleo. O reajuste dos combustiveis em agosto devera impactar integralmente o 4T05 (no apesar da recente

3T05, este efeito foi sobre a metade do periodo) e os pregos internos da gasolina e do diesel queda das cotacoes

do petroleo. Os muilti-

estdo um pouco acima do mercado internacional. Neste sentido, nos ultimos dias executivos da plos das acdes se-

. . 5 . . guem atraentes, com

Petrobras tém afirmado que no curto prazo ndo pretendem reduzir os precos destes derivados, um P/L anualizado de

. . - . 6,9x, FV/EBITDA de

0 que é favoravel para os resultados do 4T05. Os mlltiplos das a¢6es seguem atraentes, com 3,6x e P/PVA de 1,9x.

. : Continuamos com a

um P/L anualizado de 6,9x, FV/EBITDA de 3,6x e P/PVA de 1,9x. Continuamos com a nossa nossa recomendagdo
recomendagao de compra (i). de compra (i).

Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo 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 relagdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestoes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opiniées 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 &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no relatério divulgado;

c¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisigéo,
alienag@o e intermediagao de tais valores mobilidrios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esté envolvido na aquisigéo, alienagédo e intermediacao
de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagées comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios 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 compensagao do qual é integrante ndo esté atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no
relatdrio. O analista esclarece que, assim como outros funciondarios 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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