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’rojecdes otimistas jogam para o resultado a esperanca de recuperacao a Petrobras

Pela fraca performance recente das acOes da estatal, a ansiedade dos investidores com a divulgacdo do
resultado da Petrobras (PETR4, PETR3) se multiplica. Com a inversdo de trajetdria do preco do petroleo no
foco das preocupacdes atuais, a publicacdo aparece para muitos como um possivel catalisador para um
eventual movimento de recuperacao dos papéis.

Contrariando a impressdo negativa causada pelo preco da commodity atualmente, o segundo trimestre da
Petrobras tem tudo para ser pautado na cotagdo do petréleo, mas em seus patamares recordes. O periodo pegou
grande parte do impulso mais expressivo no prego do oleo.

Somente esta consideracdo ja garante expectativa positiva quanto ao balango do periodo, mas outras frentes
também favoreceram o momento, o que reforga a esperanca do mercado quanto a contribuicéo do resultado na
recuperacao dos ativos.

O periodo de abril a junho ndo marcou apenas o Ultimo sprint das cotagdes do petréleo, mas acompanha
intervalo de boa expansdo produtiva da estatal petrolifera, cujos dados mensais de producéo ja divulgados
sugerem crescimento proximo de 4,5% na média. Além destes dois eventos, também se destaca o reajuste nos
precos domésticos da gasolina e 6leo diesel.

Combinacdo de eventos favorece

Até agora, todos os fatores apontaram para um resultado operacional favoravel, mas um olhar para o cenario
macroecondmico brasileiro no periodo traz a tona uma trajetoria de forte depreciacéo do dolar, algo que pode
limitar a contribuicéo desta combinacdo de eventos aos nUmeros operacionais do periodo.

A gquestdo foi ressaltada pela equipe de andlise do banco norte-americano Citigroup, que afirmou que "o
impacto favorével da alta do preco do petrdleo deve ser parciamente ofuscado pela apreciagdo de 20% do
real" no periodo.

As possiveis contribuicbes desfavoréveis ao balango também aparecem em relagdo a margens negativas de
refino e a uma preocupagdo com a estrutura de custos operacionais da empresa. Parte predominante das
vertentes alimenta o coro dos mais otimistas, mas a eficiéncia da empresa principa mente na administracéo de
Seus custos é que vai determinar o real impacto do balanco.

Alta de precos puxa receitas

Perspectiva positiva dos analistas para o resultado é consenso. De maneira geral, indicadores como a geracéo
operacional de caixa e as receitas figuram entre o0s principais motivadores desta visao.
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Com o amparo do ato preco do petrdleo no trimestre, a média de projecdes incorpora evolugdo proxima de
25% nareceita liquida da empresa, com destague também para o Ebitda - geracdo operacional de caixa-, cujas
estimativas relacionam crescimento de cerca de 18%.

Lembrando do primeiro trimestre, os fracos dados produtivos da Petrobras também ofereciam um viés
negativo a espera pela divulgacdo do resultado, mas os bons dados trouxeram forte impacto as agdes.

Confiraas projecoes

(em R$ milhdes) Projecao 2T08* 2T07 %

Receita Liquida 52.091 41.798 +24,6%

Ebitda** 16.671 14.087 +18,3%

Lucro Liguido 8.232 6.800 +21,1%
*Média dos sete analistas consultados pela InfoM oney
**|_ucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo

O trimestre da recuperacéo?

O Santander utilizou desta comparagdo para reforcar sua aposta de boa contribuicéo as acfes, acompanhada
pelos analistas do UBS. O atual prego das agoes preferenciais da estatal, que relaciona desvalorizagdo de mais
de 23% no acumulado do ano, pode ser um atrativo a mais diante de tamanha expectativa quanto aos
resultados.

Na avaliacéo dos andlistas do Citi, as perspectivas permanecem favoréveis quanto ao futuro da empresa, fator
gue torna a recente derrocada das agdes uma 6tima oportunidade de entrada. Das sete institui¢des consultadas
para a formulacdo da média de projecles aos resultados operacionais, todas recomendam a compra das acfes
da Petrobras.

Pag. 2/2



