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barris/dia, alta de 1,4%. A producdo de gas natural atingiu o
volume de 381 mil barris/dia, um pouco acima dos 277 mil
barris/dia do 2T06. O destaque foi o crescimento de 11% na
producao internacional de gas, que atingiu 105 mil barris/dia. Essa melhora se deve ao fato de no 2T06 ter ocorrido uma
ruptura no duto no campo de San Antonio da Bolivia. As importa¢des de petréleo foram da ordem de 510 mil barris/dia e as
exportagdes de 564 mil barris/dia. Com isso a Petrobras seguiu sendo uma exportadora liquida (em volume fisico), de 54
mil barris/dia.

A receita liquida da Petrobras no 3T06 foi de R$43,36 bilhdes, alta de 14,3% sobre o 2T06. Contribuiram para a maior
receita o crescimento do volume de vendas da ordem de 7%, bem como os maiores pregos de venda do petréleo, gas
natural e derivados, tanto no Brasil como no exterior. O preco médio de venda do petréleo no Brasil foi de US$58,69/barril,
ante US$58,20. O spread entre o pregco de venda no Brasil e o Brent foi de US$10,80/barril, redugdo perante os
US$11,42/barril do 2T06.

O custo de extragdo de petréleo (lifting cost) subiu de US$6,12/barril no 2T06 para US$6,64/barril no 3T06 no Brasil. No
exterior esse custo ficou estavel, em US$3,11/barril. A grande diferenca entre os custos no Brasil e no exterior se deve ao
fato do petréleo nacional ser extraido de grandes profundidades. Levando-se em conta as participagdes governamentais, o
lifting cost no Brasil foi de US$18,08 no 3T06. O custo de refino no Brasil subiu de US$2,07/barril para US$2,48/barril e no
exterior passou de US$1,36/barril para US$1,57/barril. A alta do custo do refino no Brasil se deve ao maior volume de
paradas programadas. Em funcdo dessas paradas a utilizagéo da capacidade caiu de 93% no 2T06 para 89% no 3T06. A
participacdo do éleo nacional na carga processada no 3T06 foi de 79%.

Analisando-se o resultado por area de negécio da Petrobras mais uma vez o segmento de Exploragdo e Produgao esteve
em destaque. Ele foi responsavel por um lucro de R$6,43 bilhdes. A area de abastecimento reportou ganhos de R$1,0




bilhdo, o segmento de distribui¢cdo lucro de R$160 milhdes, a area internacional ganho de R$107 milhdes. O segmento de
gas e energia teve prejuizo de R$581 milhdes.

A margem bruta caiu de 44,0% no 2T06 para 37,6% no 3T06. Além dos maiores custos com extragao e refino, houve itens
nao recorrentes que afetaram o trimestre, que serdo abordados a seguir. A margem Ebitda por sua vez recuou de 35,9%
para 29,8%. O Ebitda do 3T06 somou R$12,91 bilhdes e no ano chegou a R$40,64 bilhdes.

Os investimentos nos 9M06 somaram R$22,6 bilhdes. A divida liquida da Petrobras encerrou o més de setembro em
R$19,6 bilhdes, queda em comparagio aos R$20,8 bilhdes de junho. A relagdo divida liquida/Ebitda est4 em apenas 0,4x.
O resultado financeiro foi negativo em R$674 milhdes. Nesta linha, no entanto, houve um efeito negativo de R$321 milhdes
da recompra de Bonds, ocorrida em julho. No longo prazo, porém, essa recompra trard uma redugéo no custo da divida.

Dois itens nao recorrentes impactaram negativamente o resultado da empresa no 3T06 e merecem destaque. O primeiro é
um ajuste no gasto com gas reinjetado no valor de R$408 milhdes. O segundo se refere a nova interpretagdo da Agéncia
Nacional de Petréleo em relagéo a dedutibilidade dos gastos de Project Finance do Campo de Marlin, da ordem de R$426
milhdes. Cabe citar ainda um fator que melhorou o resultado da empresa na Ultima linha. A Petrobras distribuiu juros sobre
o capital préprio no valor de R$4,39 bilhdes, e com isso reduziu o pagamento do imposto de renda em R$1,49 bilhdes.

Desde agosto até novembro verificamos uma queda nas cotagdes do petréleo, periodo no qual o barril do 6leo no mercado
internacional recuou de US$75 para a faixa de US$60. Nos resultados do 3T06 ainda n&o se percebeu uma redugdo nos
precos realizados. Porém, a partir do quarto trimestre esse efeito ja devera ser percebido. No entanto, cabe lembrar que
grande parte dos derivados vendidos (gasolina, diesel, etc.) no mercado doméstico ndo acompanham a volatilidade de
curto prazo das cotagdes externas, o que tende a reduzir o impacto da queda do petréleo, pelo menos no curto prazo. Cabe
destacar que a Petrobras é a petrolifera que deve apresentar as maiores taxas de crescimento de produgao nos préximos
anos. As projecdes sdo de um incremento anual de 7,5% no periodo 2005-2015. As outras grandes petroliferas
apresentardo crescimento na faixa de 2% - 4,5% nos préximos anos. Até o fim de 2007 seis novos projetos da Petrobras
devem entrar em operagao, conforme a tabela a seguir. Lembramos que atrasos ou antecipagdes sdo comuns.

Projeto Previsdo | Capacidade
Barris/dia

P-34 Dez/06 60.000
FPSO-RJ Dez/06 100.000
Piranema Jan/07 20.000
Cidade de Vitéria| Mai/07 100.000
P-54 Set/07 180.000
P-52 Dez/07 180.000

As agOes da Petrobras operam com um P/L de 7,4x e um FV/Ebitda de 4,1x. Apesar do recente recuo das cotagbes do
petréleo, continuamos acreditando ser este um bom investimento de longo prazo. Nossa recomendacéo é de COMPRA.

Definicdes das recomendacdes:

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

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

Nossas indicagdes 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. 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 autdnomo, inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagbes) 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 mobilidrios 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 aquisi¢céo, alienacao e intermediacao de
tais valores mobiliarios 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 esta envolvido na aquisigéo, alienagéo e intermediacéo de tais valores
mobilidrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracéao 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 remuneragao ou esquema de compensacao do qual € 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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