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Equipo de Research:

Petrobras (PBR): 2T25

Petrdleo Brasileiro S.A. (“Petrobras”) es uno de los mayores
productores de petréleo y gas del mundo. Fundada en
1953, esta empresa brasilefia de capital mixto se dedica Ticker BYMA' / NYSE? PBR
principalmente a la exploracién, produccién y refinacién de
petrdleo, la generacion de energia y la comercializacion.
Petrobras opera a través de tres segmentos de negocios: Beta (5 afios - mensual) 0,32
Refinacion, Transporte y Marketing; Exploracion vy

Sector Energético

. 3
Produccién; y Gas y Energias de Bajo Carbono. Precio (USD) 11,8
Rango 52 semanas (USD) 11,04 - 15,09
El primer segmento, que representa aproximadamente el ; :
Cap. de Mercado Ajustada (USD millones) 73,8

55% de los ingresos de la compaiiia, abarca las actividades
de refinacion, logistica, transporte, adquisicién vy ADR en circulacién (millones) 2.739
exportacion de petrdleo crudo, asi como la
comercializacién de productos petroliferos en Brasil y en el
extranjero. El segmento de Exploracion y Produccidn
(aproximadamente el 40%) abarca las actividades upstream
de Petrobras, incluyendo la exploracion, el desarrollo y la
produccion de petrdleo crudo, gas y liquidos de gas natural
(GNL) en Brasil y otros paises. El segmento “Gas y Energias Ingresos por Ventasy Precio de Brent

de Bajo Carbono” (aproximadamente el 5%) abarca las

actividades de logistica y comercializacién de gas natural y 40000 120
electricidad, el transporte y la comercializaciéon de GNL, la 35000
generaciéon  de  electricidad mediante  centrales 30000
termoeléctricas y el procesamiento de gas natural. 25000
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Las ventas consolidadas para el segundo trimestre fueron 15000
USD 21.037 millones, esto implica una reduccién del 10,4% 40
interanual respecto a los USD 23.467 milllones registrados 10000 0
en el mismo trimestre del afio anterior. Esta variacién esta 2000
0 0

explicada principalmente por la caida del precio del Brent,

compensando parcialmente por un incremento en la 2T 2020 2T 2021 272022 272023 2T2024 272025
produccion de gas y petréleo. De esta manera, el costo de
ventas experimentd una disminucidon cercana al 6%
interanual, lo cual implica una contraccion de alrededor de
2,38 puntos porcentuales en el margen bruto (de 49,97%,
en 2T24, a 47,59%, en 2T25). En cuanto al resultado Resultado Neto y Free Cash Flow
operativo, se produjo una caida cercana al 20% interanual, 14000

siendo de USD 5.349 millones para el 2T25 frente a USD 12000

6.705M en el 2T24. Como consecuencia, el margen
operativo se redujo desde 28,57% hasta 25,42% interanual.
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Por otra parte, el EBITDA ajustado disminuyd alrededor de 6000
un 4% respecto al mismo trimestre del afio anterior, siendo 4000
de USD 9.242 millones en 2725 frente a USD 9.627 millones 540
para 2T24. No obstante, el resultado neto tuvo una mejora
significativa respecto el mismo trimestre del afio anterior,
transitando desde USD -344 millones en 2724 a USD 4.734  -2000
millones en 2T25. Como consecuencia el margen neto se
encuentra en torno a 22,38%.

2T 2020 2T 2021 2T 2022 2T 2023 2T 2024 2T 2025

H Resultado Neto Free Cash Flow
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En lo que respecta al resultado por segmentos, realizando
una comparativa trimestral, el segmento Refinacidn,
Transporte y Marketing presentd una leve baja del 1% t/t
en ventas (hasta USD 19.795 millones), con costos de
ventas en la misma linea, el resultado bruto termind
practicamente sin variaciones.

El resultado operativo cayd 28%, reflejando mayores
gastos comerciales por el incremento de exportaciones,
reduciendo el margen operativo de 2,4% a 1,7%.
Finalmente, el resultado neto fue de USD 217 millones
(margen neto de 1,1%, vs. 1,8% en 1T25).

Los costos de refinacion subieron 13% t/t (USD 2,62
2,96/bbl) por mayores costos de materiales y servicios de
mantenimiento, parcialmente compensados por la
reanudacion de actividades en la Refineria RNEST.

Exploracion y Produccién registré ventas por USD 14.404
millones, una caida del 4,4% respecto de los USD 15.067
millones del 1725, debido a menores precios del Brent,
parcialmente compensados por mayor produccion vy
menor participacién estatal (impuestos y regalias).

Los costos de ventas se redujeron 2,9% t/t, alcanzando un
resultado bruto de USD 7.803 millones, 5,6% menor al
trimestre previo (USD 8.270 millones). El margen bruto
fue de 54%, levemente inferior al 55% del 1T25.

El resultado operativo se contrajo 21%, hasta USD 5.957
millones, principalmente por el reconocimiento de
provisiones vinculadas al Acuerdo de Individualizacién de
Produccién (AIP) del reservorio compartido Jubarte,
aprobado por la Agencia Nacional del Petroleo (ANP) en
agosto, resultando en un margen operativo del 41%.

Sin impactos significativos en resultados financieros ni en
impuestos, el resultado neto fue de USD 3.974 millones,
20% inferior al trimestre previo (margen neto del 28%).

Es destacable la baja del 12% en el lifting cost (previo
impuestos y costos de arrendamientos), a USD 5,96/boe,
impulsada por menores gastos offshore y mayor
produccién, compensados en parte por mayores costos
onshore y la apreciacion del real (+3%).

Gas y Energias de Bajo Carbono mostré un sélido
crecimiento trimestral del 17% en ventas (hasta USD
2.176 millones), impulsado por mayor participacién en el
mercado libre de gas natural, aumento del procesamiento
de gas doméstico gracias a nuevas infraestructuras de
transporte desde campos de Pre-Salt (Rota 3) y menor
dependencia de importaciones. Con aumento en costos
de ventas de 2%, el resultado bruto se expandié 40%,
resultando en un margen bruto del 47% (vs. 40% previo).
El resultado operativo fue de USD 118 millones,
revirtiendo la pérdida de USD -44 millones del 1T25,
reflejando notable recuperacion tras menores volimenes
de venta de gas y vencimiento de contratos de energia del
segmento regulado en el trimestre previo.

El margen operativo fue de 5%, y con un resultado neto
de USD 96 millones, el margen neto se ubico en 4%.
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Resultados por segmento
Transporte y Marketing

Millones USD 2T25 1T25 A%

Ventas 19.795 19.989 -1%
Costos de ventas (18.586) (18.778) -1%
Resultado bruto 1.209 1.211 -%
Margenbruto 61% 61%
Resultado operativo 340 475 -28%
Margenoperatvo 17% 24%
Resultado antes de impuesto 333 530 -37%
Impuesto a las ganancias -116 -163 -29%
Resultado neto 217 367 -41%
Margen neto 1,1% 1,8%

EBITDA ajustado 1080 1069 +1%
Margen EBITDA ajustado 5,5% 5,3%

Costos de refinacién (USD/bbl) 2,96 2,62 +13%

Exploraciéon y Produccion

Millones de USD 2T25 1T25 A%
Ventas 14.404 15.067 -4%
Costos de ventas (6.601) (6.797) -3%
Resultado bruto 7.803 8.270 -6%
Margenbruto 542% 549%
Resultado operativo 5957 7532 -21%
Margenoperativo 4% 50,0%
Resultado antes de impuesto 5999 7546 -21%
Impuesto a las ganancias -2025 -2560
Resultado neto 3974 4986 -20%
Margenneto  276%  331%
EBITDA ajustado 8970 9965 -10%
Margen EBITDA ajustado 62,3% 66,1%

Brent precio promedio (USD/bbl) 67,82 75,66 -10%
Costos de lifting (USD/boe) 5,96 6,79 -12%

Gas y Energias de Bajo Carbono

Millones de USD 2T25 1T25 A%
Ventas 2176 1.860 +17%
Costos de ventas (1.144) (1.125) +2%
Resultado bruto 1.032 735 +40%

Margenbrsto 47,4% 395%
Resultado operativo 118 -44
Margenoperativo 54%  -24%
Resultado antes de impuesto 135 -32

Impuesto a las ganancias -39 14

Resultado neto 96 -18

Margen neto 4,4% -1,0%

EBITDA ajustado 236 87 +171%
Margen EBITDA ajustado 10,8% 4,7%
:’L:escgtl);r;r;::i)lo -gas natural 9,89 9,57 +3%
:’J:(:;)hﬁ\r;\),:;edio -electricidad 35,71 40,57 -12%
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En lo que se puede observar de Petrobras, los ratios
financieros se mantienen sélidos. Analizando los dos
ultimos trimestres, la compafiia demuestra consistencia
operativa, incluso en un contexto de caidas en Cobertura de Intereses 17,86 18,32 -2,51%
rentabilidad. EI EBITDA se redujo un 11,53%, el EBIT un

Ratio de Solvencia 1T25 A%

Flujo de Caja sobre Deuda 0,29 0,36 -19,44%

) ) Net Debt / EBITDA 2,03 1,83 10,93%
29,60% y el resultado neto del periodo cayd un 20,65%.
No obstante, la estructura patrimonial se fortalecid: el Deuda / EBITDA 2,79 2,28 22,37%
patrimonio neto crecié un 6,34% y los activos totales un Debt Ratio 0,12 0,12 0,00%
7,72%. La deuda total aumentd un 8,22%, lo que implica Debt to Equity Ratio 0,35 0,34 2,94%
una mayor exposicidn financiera, pero fue parcialmente Apalancamiento Financiero 322 377 14,59%
compensada por un incremento del 49% en caja y
equivalentes. Apalancamiento 2,92 2,89 1,04%
Ratios de Liquidez

Sin embargo, hay dos datos que merecen ser observados, Quick Ratio 0,89 0,85 4,71%
aunqug no generan alarma. Por un lado, el flujo de caja Current Ratio 0.76 072 5,56%
operativo representa solo el 29% de la deuda total, lo que Gy Eavatentes 7 Devda Cort

. . daja y equivalentes euda CLorto
refleja una zona de debilidad en la cobertura. Por otro Plazo 2,83 170 66,47%
lado, el capital de trabajo es negativo, ya que el activo Ratios de Rentabilidad
corriente equivale al 76% del pasivo corriente. Sin RPN 6,46% 8,66% -25,40%
embargo, este punto se compensa con una buena RIT 2,70% 3,49% -22,64%

posicién de caja y, sobre todo, con que el EBITDA (lo
devengado) es mayor al flujo de caja operativo (lo
percibido). Esto, sumado a un apalancamiento del activo

sobre el patrimonio cercano a 3 veces, puede En Brasil 21251 1725 A%
interpretarse como una sefial de que Petrobras sigue en Mercado Bancario $ 465800 $ 3.511,00 32,67%
modo de crecimiento, reinvirtiendo activamente, incluso Mercado de Capitales S 303400 5 233800 29,77%
siendo una empresa de gran tamafio. Bancos de Desarrollo S 556,00 $ 538,00 3,35%
Otros $ 2,00 $ 2,00 0,00%
L Total $ 825000 $  6.389,00 29,13%
Otro aspecto clave es la composicion de la deuda En el Exterior
financiera. Del total de USD 25.791 millones, el 59,95% Mercado Bancario S 364100 S5 373600 -2,54%
corresponde a bonos corporativos emitidos en el mercado Mercado de Capitales $  12.427,00 $ 12.219,00 1,70%
de capitales, mientras que el 32.,17% esta c.ompuesto por Créditos con Agencias de S 134700 $ 135600 -0,66%
préstamos con bancos y agencias de crédito. Dentro de Exportacion
ese total emitido en el mercado, el 80,35% fue colocado Otros 5 126,00 5 133,00 -5,26%
en el exterior (USD 12.427 millones) y apenas el 19,65% Total 5 17.54100 5 1744400 0,56%
Total de Deuda Financiera $ 25.791,00 $ 23.833,00 8,22%

en Brasil (USD 3.034 millones), lo que implica que por
cada bono emitido localmente, Petrobras tiene mas de
cuatro emitidos en el extranjero. Estas colocaciones
fueron realizadas por su subsidiaria Petrobras Global
Finance (PGF). Ademas, el 92% de esos bonos estan
denominados en délares y el 8% en libras esterlinas, con Emisién Vencimiento Duration TIR Precio Limpio (USD)
vencimientos que van desde 2026 hasta 2115.

PETBRA26 may-26 06  42% $ 102,7
Petrobras mantiene una calificacién Bal (Moody’s) y BB
(Fitch Ratings), ambas con perspectiva estable. PETBRAZ7 ene-27 12 47% % 103,2
L . . PETBRA28 ene-28 21 51% S 102,0
Tal como se menciond, el apalancamiento del activo sobre
el patrimonio se mantiene cerca de 3 veces. No es un PETBRA29 feb-29 30  52% S 101,6
nivel alarmante, pero si un indicador para monitorear en
el tiempo. Lo verdaderamente destacado es que el PETBRA30 ene-30 38  55% $ 98,6
apalancamiento financiero se ubica en 3,22, lo que
sugiere que a la empresa le sigue siendo rentable PETBRA33 jul-33 61  63% 5 101,0
financiarse con deuda.
PETBRAS0 jun-50 11,6 73% $ 93,6
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Informacion Importante

e Este informe no constituye bajo ningtn concepto una
recomendacion o asesoramiento en materia de
inversiones. La rentabilidad pasada no garantiza
rentabilidades futuras. Las inversiones estdn expuestas
a las oscilaciones del mercado y a los factores de riesgo
correspondientes.

e Este informe ha sido elaborado de buena fe, a partir
de fuentes consideradas fiables, pero no infalibles.
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