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Ticker PETR3 PETR4 » Sem surpresas o resultado do 4T09.
Preco Mercado em
19/03/2010 R$ 40,55 R$ 36,23
Preco Potencial para
R$ 58,50 R$52,40 . . .
31/12/2010 l. Indicadores Financeiros
Potencial de Valorizagdo 44,3% 44,6%
Rating Buy Tabela 01: Indicadores Financeiros - CONSOLIDADOS.
Setor Petréleo L
R$ milhdes 4T09 A/3T09 A/4TO8 2009 A/2008
Free Float 42,4% 84,5%
Payout 28.8% Receita Liquida 47-633  -0,5%  -8,6% 182.710 -151%
Min (52 sem) R$33,78 R$ 27,06 Lucro Bruto 18.005 -45% 23,7% 73.673  02%
Max (52 sem) R$ 45,11 R$ 39,87
Volume R$ (21 d) 190.322k  723.414k Margem Bruta ~ 37.8% -16pp 99pp 403% 62pp
Fonte: Economética e BB Banco de Investimento EBITDA 14.858 3,3% 76,0% 60.895 5,8%

Margem EBITDA 31,2% 11pp 150pp 33,3% 6,6 pp
Lucro Liquido 8.129 11,3% 31,3% 28.982 -12,1%

Margem Liquida 17.1% 18pp 52pp 159% 05pp

Fonte: Petrobras
Il. Analise do Desempenho

O comparativo entre o realizado e a nossa projecdo encontra-se na
tabela abaixo. Ressaltamos que a diferenca entre o lucro liquido
projetado €& o realizado decorreu basicamente por conta das
participacdes dos acionistas ndo controladores. No 4T09, houve a
revisdo dos fluxos de recebimentos futuros relativos as operagfes de

PETR4 PETR3 — IBOV leasing financeiro.
120
100 . .
80 Tabela 02: Realizado x Projetado.
28 4T09 4T09
20 Projetado Realizado
[eo] [eo] [eo] [ D [«2] [«2] D o
e 2 ? ¢ 2 2 & 2 4 Receita Liquida (R$ milhdes) 48.989 47.633  2,8%
2 % 3 3 & = T 3 3
s = s = EBITDA (R$ milhdes) 15.123 14.858  1,8%
Fonte: Economatica Margem EBITDA (%) 30,9% 31,2% -0,3 pp
Lucro Liquido (R$ milhdes) 7.080 8.129 -12,9%

As andlises aqui mencionadas foram efetuadas em relagédo ao terceiro
trimestre de 2009, salvo quando indicado em contrario.
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A Receita Operacional Liquida atingiu o montante de R$ 47.633 milhdes, representando uma reducéo de
0,5%. Esse resultado é reflexo direto dos seguintes fatores:

Positivos

» valorizagdo de 11,5% da cotagdo média do petrdleo;

» elevacdo de 2,3% das vendas no mercado interno, acompanhando a recuperacdo da atividade
econdmica e 0 aumento da competitividade da gasolina frente ao etanol; e

» crescimento de 1,1% (27 mil barris por dia de 6leo equivalente) na producdo total, no Brasil e no
exterior, de 6leo e géas natural.

Negativos

» desvalorizacdo média do doélar frente ao real (7% no comparativo com o 3T09) impactou negativamente
a receita das exportacdes, as vendas no exterior, bem como a comercializagdo, no mercado domeéstico,
dos produtos que possuem parametrizagdo com as cotacdes internacionais — nafta, QAV, combustivel
para navios e 6leo combustivel; e

» queda de 10% nas vendas internacionais;

» aumento do desagio entre a cotacéo média do Brent e o pregco médio do petr6leo nacional exportado de
US$ 4.27 para US$ 4.32/barril; e

» reducdo de 6,1% no volume total exportado. As vendas de 6leo cru para o exterior diminuiram 4,5% e
de derivados 9,1%.

No 3T09, o custo de extra¢do unitario no Brasil, sem as participa¢cdes governamentais, aumentou 5,4%,
passando de US$ 9.02 para US$ 9.51 por barril. Desconsiderando os efeitos da apreciagédo do Real, o lifting
cost cresceu 1%. Esse desempenho reflete basicamente maiores gastos com intervengdes e manutengbes
na Bacia de Campos no 4T09.

Relativamente ao valor unitario do custo de extragdo com as participagdes governamentais, houve aumento
de 8,2%, por conta da valorizagdo dos precos médios de referéncia do petréleo, que acompanharam as
cotagdes internacionais.

Outro componente importante na formagdo do lucro bruto da Petrobras é o custo de refino. O valor médio
apresentado pelas refinarias brasileiras, no 4T09, foi de US$ 3.76 por barril, aumento de 11,6%.
Descontando o impacto da apreciacdo do Real, o valor cresceu 4%, por conta dos maiores gastos com
paradas programadas e servigos terceiros, principalmente de conservagao e reparo.

O custo total do 4T09 foi de R$ 29.628 milhdes, representando acréscimo de 2,1% sobre o 3T09.

O lucro bruto somou R$ 18.005 milhdes, queda de 4,5%. Assim, tendo em vista que a ROL diminuiu 0,5%, a
margem bruta, que mede o repasse dos custos dos produtos vendidos, apresentou queda de 1,6 pp em
relagdo a verificada no 3T09, atingindo 37,8%. Esse desempenho reflete 0 aumento da geragao e compra de
energia para comercializacdo, bem como aumento das participacdes governamentais, ndo obstante a
Petrobras tenha realizado estoques formados em meses anteriores a pregos mais baixos.

Relativamente ao EBITDA, o montante somou R$ 14.858 milhdes, elevacdo de 3,3%. Quanto a margem,
houve aumento de 1,1 pp. Esse desempenho reflete basicamente a contabilizagdo de despesa
extraordinaria, no trimestre anterior, face ao acordo com a ANP envolvendo o pagamento de participacao
especial do campo de Marlim, na Bacia de Campos.

Na tabela 03 a seguir, podemos observar a evolucdo das despesas operacionais.
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Tabela 03: Despesas Operacionais.

R$ milhGes 4T09 A/3T09 A/4TO8 2009 A/2008
Despesas comerciais 1.785 1,6% -17,0% 7.152 -0,1%
Despesas administrativas 1.858 -55% -14,1% 7.410 2,2%

Outras despesas operacionais* 3.705 -17,6% -31,2% 12.983 -1,2%
Total 7.348 -10,6% -24,2% 27.545 0,0%

*inclui a despesa extraordinaria de R$ 2.048 milhdes, no 3T09, relativa ao acordo com a ANP.
Fonte: Petrobras

O resultado financeiro liquido foi negativo em R$ 235 milh&es, revertendo o montante positivo apurado no
3T09 (R$ 707 milhdes). A principal razdo para esse desempenho foi o impacto da variacdo cambial. No
4T09, a desvalorizagdo do dolar foi de 2,0% (cambio do final do periodo), enquanto no 3T09 fora de 8,9%.
Esse resultado decorre do fato de que a Petrobras é devedora em moeda estrangeira no valor liquido de R$
29.270 milhdes (ativos de R$ 23.457 milhdes e passivos de R$ 52.727 milhdes — posi¢do em 31.12.2009).

Tabela 04: Resultado Financeiro Liquido.

R$ milhdes 4T09(a) 3T09(b) Aa/b 4T08(c) Aalc
Receitas financeiras 909 912 -0,3% 1572 -42,2%
Despesas financeiras -1.596 -1.429 11,7% -1.386 15,2%
Variag6es monetérias liquidas* 538 1.684 -68,1% -39 na
VariagOes cambiais liquidas -86 -460 -81,3% 2.258 na
Resultado financeiro liquido -235 707 na 2.405 na

*Inclui variagdo monetaria sobre financiamentos em moeda nacional parametrizada a variacéo do doélar.
Fonte: Petrobras

O lucro liquido do 4T09 somou R$ 8.129 milhdes, indicando um crescimento de 11,3%. Além dos fatores
indicados acima, o resultado final foi beneficiado em R$ 1.322 milhdes por conta da participacdo dos
acionistas ndo controladores. No 4T09, houve a revisdo dos fluxos de recebimentos futuros relativos as
operagBes de leasing financeiro e a redugdo dos ganhos cambiais sobre as dividas dos projetos
estruturados.

Destacamos, ainda, o impacto do beneficio fiscal pela contabilizagédo de juros sobre capital proprio.

Tabela 05: Beneficio Fiscal pela contabilizagéo de JCP.

R$ milhdes 4T09 3T09 4708

Beneficio fiscal 955 597 2.387

Fonte: Petrobras
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Il. Estrutura de Capital
Endividamento

Tabela 06: Endividamento.
4T09 A/3T09 A/ATO8

Divida Bruta (R$ milhdes) 100.329 11,2% 55,0%
Divida Liquida (R$ milhdes) 71.533 18,9% 46,5%
Divida vinculada a variagdo cambial / Divida Bruta (%) 84,0% 8,0% 16,0%
Divida Curto Prazo / Divida Bruta (%) 15,2% 3,4% -6,2%
Divida Liquida / (Divida Liquida + PL) (%) 31,0% 3,1% 4,9%
Divida Liquida / Ebitda (ult. 12 meses) 1,2 15,9% 38,5%

Fonte: Petrobras.

A divida bruta apresentou aumento de 11,2% no comparativo com o 3T09, em razdo da emissédo de titulos
de US$ 4 bilhdes, em 30.10.2009, bem como a assinatura de financiamento no valor de US$ 10 bilh6es com
0 China Development Bank Corporation, cujos recursos entrardo no caixa em varias etapas, sendo que o
primeiro saque ocorreu no 4T09.

Cronograma de Pagamento

GRAFICO 01: Cronograma de pagamento.
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Fonte: Petrobras.
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V. Investimentos

Conforme podemos observar no gréafico abaixo, a Petrobras vem apresentando forte crescimento nos seus
investimentos. Para 2010, havera novo crescimento (12,3%). A previsdo é investir R$ 79,45 bilhGes,
conforme proposta constante no Programa de Dispéndio Global e do Or¢gamento Anual de Investimentos a
ser submetida ao Congresso Nacional.

GRAFICO 02: Investimentos

79,5
70,8

53,3

43,4
36,2
28,7

19,3 144 181 182 201
102 107 12 - ’ g7 o7 []116
T (0w

1TO8 2T08 3T08 4708 2008 1TO9 2T09 3T09 4T09 2009 2010**
O R$ milhdes B US$ milhdes*

*Convertido pela cotagdo média do dolar.
**Convertido pela proje¢ao do relatério FOCUS.

Fonte: Petrobras.
V. Dados Operacionais

Producéo de Petroleo

Tabela 07: Producao de Petrdleo e Custo de Extracao.

mil boepd* 4T09 A/3T09 ANATO8 2009 A/2008
Nacional  6leo & LGN 1.993 1,0% 6.9% 1.971 6,3%
Nacional — gés natural 320 0,3% -3,0% 317 -1.2%
Internacional — 6leo 143 4,4% 18,2% 132 18,9%
Internacional — gas natural 96 2,1% -2,0% 96 -3,0%
Producéo internacional ndo consolidada*** 9 -10,0% -35,7% 10 -28,6%
Total 2.561 1,1% 5,5% 2.526 5,3%
Lifting Cost Brasil - US$/barril _
=> Sem participacio governamental 9,51 5,4% 15,4% 8,78 -5,2%
=> Com participagdo governamental 24,74 8,2% 36,6% 20,51 -21,4%
Custo de Refino Brasil - US$/barril 3,76 11,6% 61,4% 3,21 -0,9%
Lifting Cost Internacional - US$/barril 6,49 13,5% 21,1% 5,42 14,6%
Custo de Refino Internacional - US$/barril 3,07 -12,3% -17,0% 4,23 -20,8%

* boepd — barril de éleo equivalente por dia.

** LGN - liquido de gés natural.

*** Empresas ndo consolidadas na Venezuela
Fonte: Petrobras

A producdo doméstica de 6leo e LGN, no 4T09, apresentou crescimento de 1,0% por conta da entrada de
novos pocos ligados as FPSO Espirito Santo (Parque das Conchas), Cidade de Séo Vicente (Tupi) e P-53



Analise de Investimento % BBINVESTIMENTOS

(Marlim Leste), superando o declinio natural dos campos maduros. Quanto ao gas natural, a producdo no
pais ficou estavel.

Em relacdo a performance das atividades no exterior, o volume produzido de 6leo apresentou aumento por
conta da elevagdo da producdo campo de Akpo na Nigéria. Em relacdo ao gés, houve elevacdo de 2,1%
devido a greve de 20 dias na Argentina no 3T09, atenuada pela menor importagdo de gas da Bolivia pelo
Brasil no 4T09.

Producéo de Derivados

Tabela 08: Producao de Derivados.

mil bpd 4T09 A/3T09 A/ATO8 2009 A/2008
Brasil 1.867 0,0% 9,3% 1.823 2,0%
Internacional 220 6,3% 5,3% 211 153%
Total 2.087 0,6% 8,9% 2.034 3,2%
Capacidade instalada — Brasil 1.942 0,0% 0,0% 1.942 0,0%
Capacidade instalada — Exterior 281 0,0% 0,0% 281 0,0%
Utilizag&o — Brasil 94% 0,0 pp 7,0 pp 92% 1,0pp
Utilizac&o — Exterior 68% 1,0pp 4,0 pp 66% 5,0 pp
% do 6leo nacional na carga refinada 79% 0,0pp 1.0pp 79% 1.0pp

Fonte: Petrobras

A producéo de derivados nas refinarias instaladas no pais permaneceu estavel. O indice de utilizagdo da
capacidade nominal manteve o expressivo valor de 94%, superando ndo s6 a taxa do 4T08, mas também as
observadas em 2009 e 2008.

Vendas fisicas

Tabela 09: Volume de Vendas.

mil boepd 4T09  A/3TO9  A/4TO8 2009  A/2008
Oleo diesel 782 1,7% 3,9% 740 -2,6%
Gasolina 366 11,9% 0,5% 338 -1,7%
Oleo combustivel 103 -1,0% -7,2% 102 -7,3%
Nafta 161 -8,0% 12,6% 164 8,6%
GLP 212 -4,5% 0,5% 210 -1,4%
QAV 84 2,4% 6,3% 79 5,3%
Outros 141 7,6% 39,6% 121 44,0%
Venda Interna de Derivados 1.849 2,2% 4,9% 1.754 1,0%
Alcool, biodiesel e outros 126 6,8% 157,1% 112 27,3%
Venda Interna de géas 247 1,2% -20,6% 240 -25,2%
Total Mercado Interno 2.222 2,3% 4,7% 2.106 -1,9%
Exportagdo 682 -6,1% -13,8% 707 4,6%
Vendas internacionais 478 -10,0% 8,6% 537 -2,7%
Total Mercado Externo 1.160 -7,7% -5,8% 1.244 1,3%
VENDAS TOTAIS 3.382 -1,4% 0,9% 3.350 -0,7%

Fonte: Petrobras

As vendas totais no mercado interno apresentaram acréscimo de 2,3%, acompanhando a recuperagdo da
atividade econdmica e 0 aumento da competitividade da gasolina frente ao etanol.
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Balanca Comercial

Tabela 10: Balanga Comercial.

mil boepd 4T09  A/3TO9  A/4TO8 2009  A/2008
Importacéo de 6leo 373 -13,1% 35,1% 397 6,4%
Importacéo de derivados 139 -33,5% 13,0% 152 -22,8%
Importacéo de gas e outros 138 -15,9% -24,6% 150 -23,5%
Total Importado 650 -19,0% 11,7% 699 -8,7%
Exportagédo de 6leo 463 -4,5% -17,2% 478 8,9%
Exportacdo de derivados 219 -9,1% -5,6% 229 -3,4%
Total exportado 682 -6,1% -13,8% 707 4,6%
Balanca comercial 32 na -84,7% 8 na

Fonte: Petrobras

A balanc¢a comercial total da Petrobras, considerando também as importagc6es de gas natural, foi positiva em
32 mil boepd, revertendo o resultado negativo de 76 mil boepd no 3T09. Esse desempenho foi influenciado
pela forte queda das importagfes.

VI. Concluséao do Analista

De forma resumida, o bom resultado do 4T09 da Petrobras decorreu da forte valorizagcdo das cota¢des do
petréleo, do acréscimo das vendas no mercado interno, bem como do beneficio fiscal pela contabilizagcao de
juros sobre capital préprio. Por outro lado, houve impactos negativos por conta da desvalorizagao do doélar e
do resultado financeiro liquido.

Em relagdo a margem EBITDA, a melhoria do indicador reflete basicamente a contabilizacdo de despesa
extraordinaria, no trimestre anterior, face ao acordo com a ANP envolvendo o pagamento de participacéo
especial do campo de Marlim, na Bacia de Campos. Ressaltamos, ainda, a queda de 5,5% das despesas
administrativas e a realizacédo de estoques formados em meses anteriores a pregos mais baixos.
Nossa estimativa para o resultado do 1T10 é de melhoria na receita operacional liquida, tendo em vista as
expectativas de manutengdo dos atuais niveis de pregos do petréleo. A cotagdo, apos atingir, em jan/2009, o
menor nivel dos ultimos anos (US$ 35.20/barril), vem apresentando valorizacdo. No 1T10, a média encontra-
se em US$ 78.48/barril (até 19.03.2010), elevacao de 3,1% no comparativo com o 4T09.
Gréfico 03: Cotacao de fechamento do barril tipo WTI — em US$.

90

80

70

60

50

40

30
2/1/2009 3/3/2009 29/4/2009 25/6/2009 20/8/2009 16/10/2009  15/12/2009 16/2/2010

Fonte: Bloomberg *Dados de 02.01 até 19.03.2010.

Acreditamos, ainda, que o desempenho da Petrobras sera impactado positivamente pela desvalorizagao
média do real observada no 1T10, conforme grafico 04.
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Gréafico 04: Taxa cambial média — R$/US$
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* Dados até 19.03.2010.  Fonte: Bloomberg

Em relacédo as vendas no mercado doméstico, acreditamos que havera uma pequena reducdo por conta do
efeito sazonal do primeiro trimestre do ano, ndo obstante o atual o movimento de crescimento do mercado
interno de derivados de petréleo, face a recuperagdo da atividade econdmica.

Acreditamos que a manutencé@o dos pregos internos do diesel e da gasolina acima dos verificados no
mercado internacional favorecerd a manutencdo de boas margens operacionais. Entendemos que a
Petrobras nado efetuard, no curto prazo, qualquer reajuste nos pregos do mercado doméstico. No grafico 05,
apresentamos as diferencas médias entre os precos domésticos do diesel e da gasolina e as cotagfes no
exterior.

GRAFICO 05: Diferencas médias entre os precos internos do diesel e da gasolina e os internacionais.
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* Dados até 16.03.2010. Fontes: ANP e Bloomberg.

Atualizamos nosso preco potencial para as ag6es da Petrobras de R$ 47,30 para R$ 52,40 (PN) e R$ 56,00
para R$ 58,50 (ON), em razéo da alteracdo da data de projecdo de 30.06.2010 para 31.12.2010. N&o
obstante a indefinicAo sobre as condi¢Bes finais da capitalizacdo da Companhia, mantemos nossa
recomendacao de compra.

Ao observarmos o spread entre as cotacdes das agdes ON e PN, verificamos ndo haver motivos para a sua
ocorréncia. O tag along para a Petrobras ndo possui relevancia, visto que nao vislumbramos a possibilidade
de sua privatizagdo. A atual politica da Companhia tem mantido iguais os dividendos para os dois tipos de
acOes. Cabe destacar que o estatuto social prevé que a remuneragcdo minima para as preferenciais sera de
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3% do valor do patriménio liquido ou 5%, calculado sobre a parte do capital representada por essa espécie
de acdes, prevalecendo sempre o maior valor.

No gréfico a seguir, podemos observar o comportamento do spread entra as a¢cdes ON e PN desde 2002.
Em nosso valuation, utilizamos o spread de 11,6%.

GRAFICO 06: Spread entre as cotacdes das acdes ON e PN.
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Fonte: Economatica.
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meramente operacionais, ndo possuindo ingeréncia administrativa ou financeira.

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relagées comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Ainstituigio nao possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)

empresa(s) no mercado.
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