£

i ILAESE Sindipetro RJ

Institule Latino Americano de Estudos Sociocconomicos Sindicato dOS Petroleiros dO Rio de Janeiro

NOTA SOBRE OS INDICES DO TERCEIRO TRIMESTRE DE 2025 DA
PETROBRAS

Nesta nota, analisamos os dados da Petrobras relativos ao seu ultimo relatério trimestral
(3° trimestre de 2025). Como sempre, ndo podemos perder de vista, ao analisarmos os resultados
da Petrobras, o seu desempenho no longo prazo.

Embora os resultados operacionais e financeiros da Petrobras tenham apresentado certa
oscilacao nos ultimos trimestres, reflexo da volatilidade internacional do preco do barril, é crucial
situar este movimento dentro de um contexto mais amplo. A empresa vem registrando seus
melhores indices histéricos desde 2020, com lucros recordes nesse periodo. Este desempenho
excepcional ndo é impulsionado apenas pela conjuntura de commodities, que hoje se mostra
menos favoravel, mas por uma mudanca estrutural na sua base produtiva. A plena maturacao dos
campos do pré-sal, que atingiram seu pico de produtividade, fornece um éleo de alta qualidade e
com custo de extracdo competitivo em nivel global. Essa eficiéncia permite que a companhia
mantenha solidos lucros mesmo em cenarios de precos moderados.

O que dissemos pode ser notado na taxa de lucro bruto da empresa, considerando os 9 meses
de 2025 com dados divulgados.

Taxa de lucro bruto

Fonte: Demonstra¢des Financeiras trimestrais consolidadas em R$. Elaboracao: ILAESE

A taxa de lucro bruto de 93% realizada em 2025, nos 9 meses de dados consolidados, é
extraordinaria. Ela ndo apenas coloca a Petrobras como uma das empresas da industria do
petréleo mais lucrativas do mundo, como representa uma manutencdo de seu patamar de
lucratividade mesmo diante de um cenario de queda relativa do preco do petréleo, sobretudo
quando consideramos o Brent Médio. Trata-se do preco médio de referéncia do barril de petréleo
no mercado internacional durante um determinado periodo, usado pela Petrobras para seu
planejamento e andlise de resultados. Apbs os precos elevados verificados no cenario marcado
pela pandemia de COVID-19 e da subsequente guerra entre a Rissia e a Ucrania, tal preco retorna,



finalmente, ao patamar que podemos considerar como normal, como indicamos a seguir.

Petréleo Brent Futuros + 64,49 +0,43 (+0,67%)
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Nos ultimos dez anos, o preco do petréleo Brent passou por altos e baixos. Apés uma forte
recuperacio pos-pandemia e pico com a guerra na Ucrania, o mercado agora tende ao equilibrio.
Atualmente, ha uma tendéncia de normalizacdo, com pressoes para queda devido ao crescimento
da producao de alguns paises e a transicao energética global, embora a instabilidade no Oriente
Médio ainda sustente certa volatilidade. O que nos interessa notar, contudo, € que nos ultimos 12
meses, o preco do petréleo caiu cerca de 11 délares. Apesar disso, como veremos, os impactos nos
numeros realizados pela Petrobras foram minimos.

1 - Resultados da Petrobras em 2025

Esta sintese apresenta os resultados da Petrobras referentes aos nove primeiros meses de
2025, com base nos dados divulgados e em comparacao com igual periodo de 2024. A analise
abrange o desempenho das receitas bruta e liquida, do lucro bruto e liquido, e dos custos com
trabalhadores. Todos os valores sdo examinados tanto em montantes nominais quanto em sua
variacao percentual no periodo.

Resultado: 1° Semestre de 2025 versus 1° Semestre de 2024
(em milhdes de reais)
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Variacdo do resultado entre 0 1° semestre de 2025 e o 1° semestre de 2024

Trabalhadores -6,31%

Lucro Bruto -5,21%

Receita Liquida |0,17%
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Fonte: Demonstracdes Financeiras trimestrais consolidadas em R$. Elaboracao: ILAESE

Como se vé, apesar da desvalorizacdo de mais de 15% no preco do petréleo, as receitas da
Petrobras cresceram: 4,43% no caso da Receita Bruta e 0,17% no caso da Receita Liquida. Houve
uma queda no Lucro Bruto de 5,21%, o que era esperado em funcdo da reducao no preco do
produto, no entanto, em uma proporcao muito inferior a essa desvalorizacdo. J4 o lucro liquido,
que considera todas as despesas, incluindo impostos e juros, cresceu impressionantes 75,99%.

Quando consideramos apenas o terceiro trimestre de 2025, comparado com o mesmo periodo
de 2024, os resultados apontam para uma enorme estabilidade:

Dados trimestrais da Petrobras: terceiro trimestre de 2024 e 2025
(em milh&es de reais)
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Fonte: Demonstracdes Financeiras trimestrais consolidadas em R$. Elaboragao: ILAESE

Ressaltamos que no caso dos dados trimestrais, ndo houve retrocesso no ultimo trimestre em
relacdo ao ano anterior mesmo quando consideramos os mesmos dados em dolar. A receita
realizada entre julho e setembro de 2024 foi de 23,366 bilhdes de délares e no mesmo periodo de
2025 foi de 23,477. Devemos, portanto, entender como a Petrobras manteve seus resultados
diante da queda significativa do preco do produto no periodo.



2 - Producao crescente e elevacao da produtividade

O Brent (Preco de referéncia do petréleo) terminou o terceiro trimestre de 2024 com uma
média de 82,79 ddblares e o terceiro trimestre de 2025 com o valor médio de 70,85 délares. Apesar
disso, com vimos, os resultados da Petrobras se mantiveram e seu lucro liquido disparou. Um dos
principais motivos desses resultados foi a elevacao da producao, como indicamos a seguir.

Como indicado no gréfico
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v Producio total operada no 3T25: 4,54 milhdes de boed (recorde anterior de 4,20 milhdes
de boed no 2T25).

v Producio total propria no 3T25: 3,14 milhdes de boed (recorde anterior de 3,02 milhdes de
boed no 4T19).

v Producio total operada no pré-sal no 3T25: 3,88 milhdes de boed (recorde anterior de 3,62
milhdes de boed no 2T25).

v Producio total prépria no pré-sal no 3T25: 2,56 milhdes de boed (recorde anterior de 2,41
milhdes de boed no 2T25).

v As plataformas do campo de Buzios romperam a marca de producao operada de 900 mil
bpd de 6leo em 07 de outubro.

Como relata o proprio diretor financeiro da Petrobras:

"Nos ultimos doze meses, o Brent caiu USS 11 por barril e nos conseguimos
compensar este impacto na receita, elevando nossa producao de oleo para mais

de 2,5 milhdes de barris por dia, estabelecendo diversos recordes operacionais”,
disse em nota Fernando Melgarejo, diretor financeiro e de Relacionamento com
Investidores.




Contribuiu ainda para a elevacao da producao o fato de que, no terceiro trimestre de 2025,
entraram em operacao 11 novos pocos produtores, sendo 7 na Bacia de Campos e 4 na Bacia de
Santos.

A tabela que se segue detalha a variacdo da receita da Petrobras entre os nove primeiros
meses de 2024 e os de 2025, com os valores expressos em milhoes de reais. O desempenho é
discriminado por tipo de produto e pelo destino das vendas (mercado interno e externo),
permitindo avaliar a contribuicido de cada segmento para o resultado total. A analise revela quais
produtos lideraram o crescimento ou registraram retracao, apontando as principais tendéncias na
estratégia comercial da empresa.

RECEITAS

R$ milhdes 9M24 9M25 Variacao
Diesel 110.436 112.132 1,54%
Gasolina 49.298 51.558 4,58%
Gas liguefeito de petroleo (GLP) 12.599 14.414 14,41%
Querosene de aviacao (QAV) 18.198 18.344 0,80%
Nafta 7.301 7.202 -1,36%
Oleo combustivel (incluindo bunker) 4,074 2.458 -39,67%
Outros derivados de petréleo 17.365 16.046 -7,60%
SUBTOTAL DE DERIVADOS DE PETROLEO 219.271 222.154 1,31%
Gas Natural 18.851 16.230 -13,90%
Petréleo 17.926 19.933 11,20%
Renovaveis e nitrogenados 790 966 22,28%
Receitas de direitos ndo exercidos 1.886 783 -58,48%
Energia elétrica 2.712 2.942 8,48%
Servicos, agenciamento e outros 3.339 3.029 9,28%
TOTAL MERCADO INTERNO 264.775 266.037 0,48%
Exportacdes 101.206 101.173 -0,03%

Petréleo 76.794 76.969 0,23%

Oleo combustivel (incluindo bunker) 19.502 19.608 0,54%

Outros derivados de petréleo e outros

4910 4.596 -6,40%

produtos
Vendas no exterior (*) 3.580 2.968 -17,09%
TOTAL MERCADO EXTERNO 104.786 104.141 -0,62%
TOTAL 369.561 370.178 0,17%

Fonte:Resultados trimestrais da Petrobras em Excel R$ Elaboracao: ILAESE

Apesar da leve alta de apenas 0,17% na receita total entre os nove primeiros meses de 2024 e
2025, os dados mostram que a Petrobras conseguiu manter praticamente estavel seu faturamento
mesmo diante da queda do preco internacional do Brent, apoiando-se em uma combinacio de
aumento nas vendas domésticas de combustiveis e diversificacdo de produtos. O mercado interno
teve ligeira expansao de 0,48%, sustentada sobretudo por crescimento nas receitas de gasolina
(+4,6%), GLP (+14,4%) e petréleo bruto (+11,2%), que compensaram retracdes expressivas em
segmentos como 6leo combustivel (-39,7%) e gas natural (-13,9%). O mercado externo, por sua
vez, ficou praticamente estavel (-0,6%), refletindo maior volume exportado de petréleo (+0,2%) e
6leo combustivel (+0,5%), o que neutralizou parte do impacto negativo dos precos menores e da
reducdo das vendas no exterior (-17,1%). Assim, o desempenho relativamente estavel das receitas
decorre do aumento do consumo doméstico de derivados de alto valor agregado, da resiliéncia nas
exportacoes de petréleo cru e da diversificacdo gradual da matriz de produtos, que compensaram
os efeitos adversos da queda nas cotacdes internacionais.



3 - Evolucao dos custos indicam elevacao da produtividade do trabalho

A tabela a seguir apresenta a variacdo dos custos de producdo da Petrobras no primeiro
semestre de 2025 em comparacdao com o mesmo periodo de 2024. Os nimeros mostram quanto a
empresa gastou com matérias-primas, importacdes, servicos contratados, depreciacao de
equipamentos, participacdo governamental e pessoal, além da variacao dos estoques. Esses dados
permitem entender como evoluiram os principais componentes do custo dos produtos vendidos e
onde ocorreram os maiores aumentos ou reducdes nas despesas da companhia.

Custo dos produtos vendidos
R$ milhdes IM24 9M25 1525
Mater!a's-prlmas', produtos para revenda, 88.551 -91.500 3,43%
materiais e servicos contratados(*)

Compras e importacdes 64.392 -62.770 -2,52%
Petroleo 37410 -33.475 -10,52%
Derivados -20.757 -25.228 21,54%
Gas natural -6.225 4.067 -34,67%

Servigos e outros 24159  -28.820 19,29%

Depreciacdo, deplecdo e amortizacao -38.838 49.673 27,90%
Participagdao governamental 45.908 46.081 0,38%
Gastos com pessoal -7.769 -7.331 -5,64%
Variacao dos estoques -169 3.002 -
Total -181.235 -191.673 5,76%

Fonte:Resultados trimestrais da Petrobras em Excel R$ Elaboragao: ILAESE

Mesmo com a queda de cerca de 14% no preco médio do Brent, o custo total dos produtos
vendidos pela Petrobras aumentou 5,8%, e esse crescimento ndo veio de ineficiéncias, mas da
maior intensidade e produtividade do trabalho. Enquanto os gastos com petréleo e gas natural
cairam fortemente, e até os gastos com pessoal recuaram 5,6%, a empresa elevou sua producao e
utilizacdo de ativos — refletida no aumento da depreciacao (+27,9%) e dos servicos e derivados
processados. Isso significa que, com menos custo de pessoal, a Petrobras manteve praticamente o
mesmo nivel de receita e ampliou sua atividade industrial, resultado direto do maior esforco e
eficiéncia dos trabalhadores. Em outras palavras, os empregados produziram mais valor com
MEeNOoS recursos.

Conforme ja indicamos em nota anterior, o indicador fornecido pela prépria Petrobras para
avaliarmos esse custo é o Lifting Cost. Trata-se, como indica o relatério da prépria Petrobras, de um
indicador que representa o custo de extracdo unitario de um barril equivalente, levando em
consideracao a relacao entre os custos e a producao.

Ele se divide nas seguintes categorias:

Lifting Cost Brasil (US$/boe): E o custo direto de producio, ou seja, quanto a Petrobras gasta
para extrair um barril de petréleo equivalente (boe) nas operacoes brasileiras, sem incluir
custos de exploracao, desenvolvimento ou transporte.

Lifting Cost + Afretamento (US$/boe): Aqui se soma ao custo de producdo o valor gasto com
afretamento (leasing ou aluguel de embarcacoes e plataformas), que na Petrobras é muito
relevante, especialmente no pré-sal.

Lifting Cost + Participacoes Governamentais (US$/boe): Neste caso, o lifting cost é somado as
participacdes governamentais, ou seja, as contrapartidas financeiras devidas ao Estado pela
exploracao de petréleo.

Vejamos os dados do ultimo semestre:



LIFTING COST
R$ milhdes 9M24 9M25 Variacao
Lifting cost Brasil (US$/boe) 5,96 6,34 6,38%
Pré-Sal 3,88 4,18 7,73%
Pés-Sal Profundo e Ultra Profundo 16,08 1714 6,59%
Terra e Aguas Rasas 16,63 17,25 3,73%
Lifting cost + Afretamento 8,38 9,08 8,35%
Pré-Sal 6,21 6,87 10,63%
P6s-Sal Profundo e Ultra Profundo 19,53 20,69 5,94%
Terra e Aguas Rasas 16,63 17,25 3,73%
Lifting cost + Participagdes governamentais 19,9 18,26 -8,24%
E;t;:g;\:;i: ParticipagOes governamentais + 2233 21.01 5,91%

Fonte:Resultados trimestrais da Petrobras em Excel R$ Elaborac¢ao: ILAESE

Mesmo com o aumento do custo unitario de extracdo (lifting cost) em 6,34%, a Petrobras
conseguiu reduzir em 8,24% o custo total quando incluidas as participacées governamentais, e em
5,9% quando somados também os custos de afretamento, o que revela um ganho real de eficiéncia
operacional. O destaque é que, apesar da elevacao natural dos custos técnicos em um cenario de
maior complexidade produtiva, sobretudo no pré-sal (+7,73%), a empresa obteve reducio do custo
global por barril produzido quando considerados os encargos externos — resultado direto da
maior produtividade e do uso mais intensivo dos ativos existentes.

Em outras palavras, o corpo técnico e operacional da Petrobras extraiu mais petréleo com
menos dispéndio proporcional, compensando o encarecimento estrutural da extracdo. Essa
melhora de desempenho reforca que o aumento de produtividade do trabalho foi o principal fator
que sustentou a competitividade da companhia.

Ja as despesas com pessoal foram distribuidas da seguinte forma:

Remuneracao direta 9M24 @ 9M25
Salarios 14.816 | 15.887
Programas de remuneracao variavel 4,391 | 5.614

Subtotal 19.207 | 21.501

Beneficios
Vantagens 806 2.145
Plano de aposentadoria e pensao 3.232 | 3.297
Plano de saude 11.549 | 5.516

Subtotal 15.587 | 10.958

FGTS 947 1.026

Total 35.741 | 33.485

Fonte:Resultados trimestrais da Petrobras em Excel R$ Elaboracgao: ILAESE

Ressaltamos que a Petrobras ndo divulga, em seus relatérios trimestrais, o total de
trabalhadores empregados. Como houve a abertura de novas unidades produtivas, é provavel que
o total de trabalhadores empregados tenha crescido. Some-se a isso a elevacao dos investimentos
com a inversao da curva na producao das plataformas do pré-sal. Desse modo, o leve crescimento
da massa salarial ndo indica, necessariamente, ganhos reais para a remuneracao por trabalhador.
Como tratamos em nota anterior, chama a atencdo a reducao das despesas com Plano de Saude,



em funcdo de uma revisdo atuarial envolvendo gastos futuros. Com essa revisdo, a massa salarial
registrada nos 9 primeiros meses de 2025 é inferior aquela registrada no mesmo periodo do ano
anterior.

Resta examinar, por fim, o expressivo crescimento no Lucro Liquido da empresa.

4 - Lucro liquido e resultado financeiro

Nos nove primeiros meses de 2025, a Petrobras apresentou um aparente paradoxo em seus
resultados: enquanto o lucro liquido disparou de R$ 76,5 bilhdes em 2024 para R$ 134,6 bilhoes
em 2025, o lucro operacional recuou de R$ 125,6 bilhdes para R$ 116,2 bilhdes no mesmo
intervalo. Ou seja, a empresa obteve um ganho final muito maior, mas com uma capacidade menor
de gerar resultado diretamente de suas operacoes produtivas. A explicacao esta concentrada no
chamado resultado financeiro, que passou de um prejuizo de R$ 47,5 bilhdes em 2024 para um
ganho expressivo de R$ 17,5 bilhdes em 2025. Vejamos.
Resultado Financeiro

R$ milhdes 9M24 9M25

Receitas Financeiras 7.947 5.946
Ezct:)el;(t:iscom aplica¢Bes financeiras e titulos 6.136 4.304
Outros 1.811 1.642

Despesas Financeiras -25.824  -17.869
Despesas com financiamentos -8.528 -8.870
Despesas com arrendamentos -8.631 -11.025
Encargos financeiros capitalizados 6.064 8.151

Atualizacdo financeira da provisdo de
desmantelamento

-4.032 -5.550

Adesdo a Transagao Tributaria 9.703 =
Outros 994 SIS
Variac6es monetarias e cambiais, liquidas -29.659  29.406
Variagoes cambiais -19.773  35.135
Real x Dolar -19.277  35.962
Outras moedas -496 -827
Reclassificacdo do hedge accounting -11.130 9.443
Adesdo a Transagao Tributdria -1.263 —

Atualizagdo monetaria de dividendos antecipados e

dividendos a pagar -1.881 -756
Atualizacdo monetdria de impostos a recuperar 416 1.123
Outros 3.972 3.347
Total -47.536 17.483

Fonte:Resultados trimestrais da Petrobras em Excel R$ Elaboracgio: ILAESE

A mudanca mais relevante veio das variacoes monetarias e cambiais liquidas, que se
inverteram de uma perda de R$ 29,7 bilhdes para um ganho de R$ 29,4 bilhdes, reflexo direto da
valorizacdo do real frente ao délar — ja que a empresa tem grande parte de sua divida em moeda
estrangeira. Além disso, em 2024 a Petrobras havia registrado despesas extraordinarias de R$ 9,7
bilhdes com a “adesdo a transacao tributaria”, que nao se repetiram em 2025.

Esse quadro se reflete na distribuicao do valor adicionado da Petrobras, apresentado a seguir:



Distribuicao percentual do valor adicionado
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Fonte:Relatorios Anuais e trimestrais da Petrobras. Elaboracao: ILAESE

A participacdo do Estado na distribuicdo do valor adicionado cresceu, impulsionada por uma
maior carga de impostos, enquanto a parcela destinada aos trabalhadores caiu de R$ 35,7 para R$
33,5 bilhoes, e os lucros e dividendos se mantiveram estaveis ou cresceram. Em sintese, a empresa
gerou menos valor novo na producdo, mas concentrou mais renda nas maos dos acionistas e do
governo, a custa de uma reducio da fatia destinada ao trabalho, mesmo diante de um ano em que
os empregados sustentaram a produtividade em meio a queda do preco do petréleo e ao aumento
do esforco operacional.

5 - Crescimento do patrimonio liquido e do total de ativos

Por fim, destacamos a melhora geral da situacdo da Petrobras por meio do exame de seus
ativos e do Patriménio Liquido.

Evolucédo dos Ativos e do Patrimonio Liquido (em milhdes de reais)
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Fonte:Relatérios Anuais e trimestrais da Petrobras. Elaboragao: ILAESE

Ao fim do terceiro trimestre de 2025, a Petrobras atingiu os valores mais elevados em termos




do total de Ativos e do Patriménio Liquido. Os Ativos sdo todos os recursos e bens que uma
empresa possui e que tém valor econdémico, como dinheiro, plataformas, iméveis e estoques. Eles
representam onde a empresa aplicou seus recursos. Ja o Patrimonio Liquido é a diferenca entre o
valor total desses ativos e as dividas da empresa (passivos). Ele representa o capital proprio, ou
seja, o valor que efetivamente pertence aos acionistas ou donos, funcionando como um
termdmetro da salde financeira e solidez do negécio.

A Petrobras teve, nos 9 meses de 2025, um crescimento de 7,75% em seu total de ativos que
passou de 1,124 trilhdes de reais ao fim de 2024 para 1,212 trilhdes. J& o patriménio liquido
cresceu 15,63%, passando de 367,5 bilhdes e reais para 424,9 bilhdes. O percentual do patrimoénio
liquido sobre o total de ativos passou de 32,67% para 35,06%, o que significa que uma fatia maior
dos ativos da Petrobras estd agora financiada por recursos préprios em vez de dividas. Este
movimento reforca a solidez financeira.

5 - Conclusoes

A anélise dos resultados da Petrobras referentes ao terceiro trimestre de 2025 demonstra que,
apesar da queda expressiva no preco internacional do petréleo, a companhia manteve uma
posicao soélida e altamente lucrativa. A taxa de lucro bruto de 93% e o crescimento de 75,99% no
lucro liquido ao longo dos nove primeiros meses do ano revelam a solidez da empresa diante das
contingéncias do contexto internacional. Esse desempenho nao se explica apenas pela conjuntura
favoravel de anos anteriores, mas pela elevacdo da produtividade do trabalho, reducao de custos
operacionais, do volume da producao e de despesas financeiras. Mesmo com o Brent recuando
cerca de 14%, a Petrobras conseguiu manter suas receitas praticamente estaveis.

O avanco da produtividade no pré-sal e a entrada de novos pocos produtores foram decisivos
para compensar a reducao das cotacdes internacionais. A producdo total operada no terceiro
trimestre atingiu 4,54 milhdes de barris equivalentes por dia — o maior nivel da histéria da
companhia —, com sucessivos recordes nas plataformas do campo de Buzios. Esses dados
confirmam que a Petrobras atingiu um novo patamar de eficiéncia operacional, sustentado por
ganhos técnicos e pela utilizacdo mais intensiva de seus ativos.

Outro aspecto essencial do relatério é o contraste entre o lucro operacional e o lucro liquido.
Embora o primeiro tenha recuado ligeiramente, a forte valorizacdo do real frente ao délar e a
auséncia de despesas extraordinarias — como as registradas em 2024 — levaram o resultado
financeiro a um ganho expressivo, elevando o lucro liquido final. Assim, a melhoria no resultado
global da Petrobras em 2025 deve-se tanto a sua maior eficiéncia produtiva quanto a conjuntura
macroecondmica favoravel no campo cambial e financeiro. No entanto, esse avanco nao foi
distribuido de maneira homogénea: a participacao dos trabalhadores na distribuicio do valor
adicionado diminuiu, ao passo que o Estado e os acionistas ampliaram suas fatias, evidenciando
uma concentracao de ganhos nas esferas do capital e da arrecadacao.

Por fim, a robustez patrimonial da Petrobras reforca a consisténcia desse ciclo de resultados. O
crescimento de 7,75% no total de ativos e de 15,63% no patrimonio liquido, acompanhado da
elevacao da proporcao de recursos proprios sobre o total de ativos, indica uma estrutura financeira
mais sélida e menos dependente de endividamento.

Da equipe do ILAESE (Instituto Latino-americano de Estudos Socioeconémicos)
12/11/2025
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