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OGX Alta Performance
(OGXP3) Preco Alvo: R$ 2.258,8/ agéo

Maci¢co aumento dos recursos potenciais —
novo preco alvo: R$2.258,8/acao

Depois de um relatério de avaliacéo sismica 3D muito positivo divulgado na udltima
segunda-feira (9 de Novembro), remodelamos todos os projetos da OGX, incluimos
Nnovos recursos, ajustamos as receitas, as despesas e 0s investimentos, o que
acabou por determinar um maior valor presente liquido para a empresa, que se
traduz em um novo prego alvo de R$2.258,8 por agdo, nimero 10,4% mais alto que
a nossa meta anterior, que j& previa parcialmente a ampliagdo dos recursos.

O relatério mostrou uma elevacéo de 15,5% nos recursos brutos dos blocos da
companhia, passando a 23,3 bhilhdes de boe. Nosso calculo atual de recursos
riscados € de 6,2 bilhdes de boe, +26,5% em relacdo a projecdo anterior (4,8 bilhdes
de boe). Veja o detalhamento do célculo nas proximas paginas.

Além de volumes mais altos, o novo relatério incluiu uma aceleracéo na geracéo de
caixa, devido ao aumento de 3,6x na producéo de petréleo da companhia durante os
primeiros cinco anos de produgdo (2011-2015). Além disto, como a maior parte da
expansao nos recursos se refere ao petréleo, o peso total do petrdleo na produgdo
da OGX até 2020 subiu dos 75% anteriores para 85% agora.

A OGX também alterou sua campanha exploratéria, expandindo-a de 51 para 79
sondas de perfuragdo até 2013. A empresa dispe de uma posicdo de caixa
confortavel para isto. A ampliacdo esta prevista para ocorrer na sua maior parte em
2010 e 2012.

Em termos de qualidade do petrdleo, a OGX confirmou que a expansdo das
reservas ndo deverd afetar a qualidade média do petrleo de cada bacia. Por isto,
mantivemos um desconto de 15% para o petroleo da Bacia de Campos, um prémio
de 5% para o petréleo da Bacia do Espirito Santo e um prémio de 5% para a Bacia
do Para-Maranh&o. O petréleo da Bacia de Santos é vendido ao pre¢o do Brent.

As ac¢des da companhia vém apresentando uma performance inferior a do mercado
nos ultimos dias, a nosso ver, devido, principalmente, a venda macica por parte de
determinados investidores e a informacdes infundadas acerca de um potencial
aumento de capital, o qual a OGX definitivamente ndo tem necessidade de efetuar.
Por isto, consideramos que o preco atual constitui uma boa oportunidade de
Comprar.

Estamos elevando nosso pre¢co alvo ao final de 2010 para a OGX para
R$2.258,8/acéo (de R$2.046/acédo anteriormente), devido & incorporagdo no nosso
modelo de novas premissas para as reservas, para a producéo, os investimentos e
as despesas operacionais. O nosso modelo de avaliacdo néo inclui dados sobre a
Bacia do Parnaiba. Mantemos uma visdo positiva em relagdo a empresa e
reiteramos nossa recomendacéo de Alta performance para o papel.

(...continua nas paginas seguintes...)

Analistas de Investimento - Auro Rozenbaum /Bruno Varella

This document does not constitute an offer, invitation or encouragement to subscribe, buy or sell shares, and its content should not represent the basis for an
agreement, commitment or decision of any kind. See material information included at the end of this report.
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Os dados sobre recursos riscados do relatorio da D&M ndo sdo comparaveis com 0s
do relatorio anterior. A OGX apresentou um novo relatério da DeGolyer e
MacNaughton (D&M) contendo uma reviséo dos dados sismicos 3D para as Bacias de
Campos e do Espirito Santo. O documento também alterou a area a ser prospectada
e incluiu novos objetivos para algumas prospeccfes. Em virtude disto, ndo se pode
comparar 0os numeros do novo relatério com os do anterior. Além disto, ha agora,
também, novas indicacdes da companhia para a producdo de petréleo e gas, para
investimentos e para as despesas operacionais.

Recursos brutos atingiram 23,3 bilh6es de boe, com uma probabilidade de 27% de
sucesso. O relatério indica um total de recursos brutos de 23,3 bilhdes de boe, o que
representa uma elevacao de 15,5% sobre a projecéo anterior (20,2 bilhdes de boe). A
revisdo da D&M considerou somente dados das Bacias de Campos e do Espirito
Santo, elevando em aproximadamente 1,0 bilhdo de boe o nimero anterior da Bacia
de Campos, e aproximadamente 2,1 bilhées de boe, a do Espirito Santo. Além disto, a
probabilidade de sucesso (ponderada pela participacdo da companhia em cada bloco)
foi elevada para 27%, dos anteriores 24%, com base em um conjunto mais detalhado
de informagdes, constante na analise dos dados sismicos 3D.

Estimamos elevagéo de 26,5% nos recursos riscados da OGX, atingindo 6,2 bilh8es
de boe. Em decorréncia disto, a empresa anunciou um novo volume de recursos
riscados no total de 6,9 bilhdes de boe, 42% mais que a projecdo anterior (4,8 bilhdes
de boe). Esse numero inclui 6,7 bilhdes de boe em recursos potenciais e 0,2 bilhdes
de boe em recursos contingentes. E importante ter em mente que estes nimero sio
riscados pela Pg (probabilidade geolégica), enquanto os anteriores eram riscados pela
Pe (probabilidade econdmica). Ajustando os novos numeros para refletir a Pe,
estimamos recursos de 6,2 bilhdes de boe, ou +26,5% — ainda uma proje¢do muito
positiva.

A campanha exploratdria foi ampliada, de 51 para 79 sondas de perfuracao. A OGX
também revisou sua campanha exploratéria, expandindo-a para 79 sondas de
perfuracdo (o plano anterior previa 51). A maior parte da diferenca se refere a novos
pocos a serem perfurados na Bacia de Campos, bem como nos blocos adquiridos
recentemente na Bacia do Parnaiba. O plano exploratério se compde da seguinte
forma: Campos — 40; Santos — 18; Espirito Santo — 6; Para-Maranhao — 4; e Parnaiba
— 7 (o anterior era 27, 14, 6, 4 e 0, respectivamente).

Figura 1: Recursos potenciais da companhia apds a revisdo da D&M (milhdes de barris)

Bacla ero de e oS B 0 Probabilidade de NE 0S R ado
Bloco ota esso (Pa ota Pg

Campos 7 9,350 39.5% 3,693 35.4% 3,314
Santos 5 6,659 25.3% 1,688 24.3% 1,621
Espirito Santo 5 5,017 16.3% 817 15.6% 784
Para-Maranhao 5 2,104 21.2% 447 20.4% 429
Parnaiba 7 186 14.0% 26 13.6% 25
Total 29 23,317 28.6% 6,672 26.5% 6,174

Fonte: OGX e estimativas da Bradesco Corretora
1— A probabilidade de sucesso (P,) foi ponderada pela participacéio da companhia em cada projeto

2 — A probabilidade de sucesso (Pe) foi ponderada pela participagéo da companhia em cada projeto. P (a probabilidade econdmica) foi calculada aplicando-se um desconto de 4% & Py (probabilidade geoldgica)
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Elevamos as projecdes de investimentos em desenvolvimento e em exploracdo em
60% e 40%, respectivamente. Os investimentos da companhia em desenvolvimento e
exploracdo foram revisados e elevados, em vista do volume mais alto de recursos. A nova
indicacdo da companhia para investimentos em desenvolvimento (2009-2020) — ponderados
pela probabilidade econémica — € US$13,3 bilhdes, aproximadamente 60% mais alta que o
nimero anterior (US$8,3 bilhdes). Estimamos um aumento de 40% nos investimentos em
exploragdo, atingindo US$2,8 bilhdes, embora a empresa nédo tenha revelado o novo
ndmero ainda.

Figura 2: Campanha exploratéria (nimero de po¢os)
NOVA CAMPANHA EXPLORATORIA

Bacias | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Total
Campos 5 17 10 7 1 40
Santos 1 9 4 4 0 18
Espirito Santo 0 0 3 4 0 7
Para-Maranhéao 0 0 2 3 2 7
Parnaiba 0 1 5 1 0 7
Total 6 27 24 19 3 79
CAMPANHA EXPLORATORIA ANTERIOR
Bacias | 2009 | 2010 2011 | 2012 2013 | Total
Campos 4 11 10 2 0 27
Santos 2 8 4 0 0 14
Espirito Santo 0 0 3 3 0 6
Para-Maranhao 0 0 2 2 0 4
Parnaiba - - - - - -
Total 6 19 19 7 0 51

Fonte: OGX e Bradesco Corretora

As projecdes das despesas operacionais foram ajustadas também, tendo em vista o
novo plano de producao. As despesas operacionais (fixas e variaveis) devem também se
elevar, em decorréncia dos volumes mais altos da producdo. As despesas operacionais
fixas incluem aluguel das FPSOs (plataformas flutuantes de produgdo, armazenagem e
descarga); elas continuam em US$100 milhdes para a producdo de 100 mil bpd de
producdo (US$130 milhdes na Bacia do Espirito Santo). As despesas operacionais variaveis
incluem uma ampla variedade de despesas que oscilam em funcdo dos volumes de
producdo. Estas continuam em US$5,0-US$8,5/bbl para o petréleo e US$0,15-US$0,25/FCt
para o gas

AlteracOes no nosso modelo de avaliagao

Elevamos o preco alvo da companhia para o final de 2010 para R$2.258,8 por acgéo.
Estamos elevando nosso preco alvo para final de 2010 para a OGX para R$2.258,8/acao.
Incorporamos em nosso modelo de avaliagdo as novas premissas constantes no relatério da
D&M para reservas, probabilidade de sucesso, producdo, investimentos e despesas
operacionais. Nosso novo prego alvo excede em 10% o anterior (R$2.046,4/acd0). E
importante recordar que nosso preco alvo anterior refletia: (i) expectativas de que o relatério
da D&M poderia aumentar as reservas da companhia em 15%; e (ii) uma projecdo de média
mais alta para a taxa de cambio — que diminuiu para R$1,86 (AF10E), de R$1,99.
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Obtivemos um aumento significativo no VPL, apesar do WACC de 17,54%. Elevamos a
taxa de desconto da companhia, o custo médio ponderado do capital (WACC) de 17,4%
para 17,54%, a fim de refletir o risco de exploracdo ajustado em funcdo da expansdo dos
recursos potenciais a serem transformados em reservas comprovadas. Conforme se vé na
tabela abaixo, em decorréncia dos novos dados contidos no relatério da D&M, assim como
da relevante ampliacdo nos investimentos, ha um significativo aumento na receita liquida e
na geracao de caixa.

Figura 3: Comparacao entre as estimativas de receita liquida e EBITDA (em milh6es de R$)
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Fonte: estimativas da Bradesco Corretora

Estamos trabalhando com uma projecdo de recursos potenciais riscados de 6,1
bilhdes de boe, um aumento liquido de 27%. Estamos elevando a projecéo de recursos
potenciais da companhia em 27%, dos anteriores 4,8 bilhdes de boe para 6,1 bilhdes de
boe. Nao consideramos uma estimativa para a Bacia do Parnaiba nestes ndimeros, porque
o relatério da D&M néo proporciona informag8es sobre producédo, investimentos, despesas
operacionais, etc. Trabalhamos com um total de recursos potenciais brutos de 23,1 bilh&es
de boe (excluindo o valor estimativo de 0,2 bilhdo de boe para a Bacia do Parnaiba), o que
significa recursos riscados liquidos ponderados pela Pg (probabilidade geologica) de 6,6
bilhdes de boe e 6,1 bilhdes de boe riscados pela Pe (probabilidade econdmica).
Calculamos uma Pe para cada projeto da OGX descontando uma Pg de 4%.

Figura 4: Comparacao das reservas riscadas liquidas (bilhdes de boe)
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Fonte: estimativas da Bradesco Corretora
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O novo plano eleva significativamente a producdo de petréleo e a geracéo de caixa.
Ajustamos a estimativa de producdo em cada um dos projetos da OGX para refletir o
volume mais alto das reservas nas diferentes bacias, bem como o novo plano de producao.
Considerando as indica¢des de producdo dadas pela companhia para os primeiros 5 anos
(2011-2015), a producéo de petréleo se eleva em 3,6x, enquanto a de gas se mantém
estavel. Para o periodo coberto pelo nosso modelo (até 2020), o peso do petréleo no total
da producéo sobe para 85%, dos anteriores 75%. Uma das raz8es para a elevacéo do peso
do petréleo € o fato de a revisao ter coberto somente dados das Bacias de Campos e do
Espirito Santo, que tém mais potencial de producéo de petréleo que de gés.

Figura 5: Curvas de producao de petréleo (milhdes bbl) e de gas natural (bilhdes cft)

Producao de Petréleo (milhGes de barris) Producédo de Gas Natural (bilhdes de cft)

Fonte: estimativas da Bradesco Corretora

A ampliagdo dos recursos ndo deve afetar a qualidade média do petréleo da
companhia. Mantivemos nossas premissas de prémios/descontos sobre o0s precos de
referéncia internacionais do petréleo (Brent). A OGX possui blocos em diferentes bacias,
cada projeto tem uma qualidade diferente de petréleo. Durante a teleconferéncia de 9 de
novembro (apresentacdo do relatério da D&M) perguntamos a administragcéo da companhia
sobre possiveis mudangas na qualidade média do petréleo dos projetos Campos e Espirito
Santo, devido & expanséo dos recursos e as mudancas decorrentes nos prémios/descontos.
A empresa afirmou que ndo havera alteragbes na qualidade do petroleo. Por isto,
conservamos os seguintes prémios/descontos em relacéo aos precos do Brent:

= Bacia de Campos: 15% de desconto

= Bacia do Espirito Santo: 5% de prémio

= Bacia de Santos: nem prémio, nem desconto
» Bacia do Para-Maranhao: 5% de prémio

Novos investimentos em consonancia com a elevagdo dos recursos potenciais.
Elevamos nossas premissas de investimentos para refletr a ampliagdo da campanha
exploratoria (investimentos em exploragdo), assim como a expansdo da produgao
(investimentos em desenvolvimento).

» Investimentos em exploracdo: a OGX elevou o nimero de pogos de perfuracéo
para 79, dos anteriores 51. Em decorréncia disto, elevamos nossa premissa de
investimentos em exploracdo em 44%, atingindo US$2,8 bilhdes, dos anteriores
US$2,0 bilhdes.
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Investimentos em desenvolvimento: elevamos nossa premissa de investimentos em
desenvolvimento (no periodo 2009-2020) em aproximadamente 60%, totalizando
US$13,3 hilhdes (ponderados pela probabilidade econémica), de US$8,3 hilhdes. O
aumento reflete basicamente a necessidade de um maior nimero de pocos (de
producdo e injecdo), assim como mais instalacdes para desenvolver cada
projeto/campo. Para dar uma ideia, 0 novo relatério da D&M eleva o nimero de
pocos em desenvolvimento para 973 (+41,8%), sendo 693 poc¢os produtores e 292
injetores (anteriormente eram 686, dos quais 545 produtores e 141 injetores).

Figura 6: Comparagéo dos investimentos (em milhdes de R$)

Investimentos (R$ milhdes)
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Fonte: estimativas da Bradesco Corretora

Préximos eventos:

A OGX deve continuar perfurando no pogo OGX-2. Ontem a empresa anunciou
a descoberta de indicios de hidrocarbonetos no poco localizado no bloco BM-C-41,
e informou, também, que ela devera continuar perfurando objetivos mais profundos,
até uma profundidade maxima de 3.425m.

A OGX deve perfurar outros 3 pocos adicionais na Bacia de Campos esse
ano: OGX-3, OGX-4 e OGX-5.

Coleta de informac&o adicional sobre a Bacia do Parnaiba. A empresa tem
planos de colher novos dados sismicos na bacia do Parnaiba para ampliar o
conhecimento sobre as &reas de prospecgdo ja mapeadas, além de identificar
novas areas. As atividades de perfuragdo devem ter inicio em meados de 2010.

Split de acdes agendado para dezembro. Um desmembramento de acbes de
100 para 1 devera elevar a liquidez das a¢bes da companhia, com um impacto
positivo sobre o papel.

Mantemos uma visdo positiva em relacdo a OGX e reiteramos nossa recomendacdo de
ALTA PERFORMANCE para as ac¢Ges, com 0 novo preco alvo de R$2.258,8.
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Principais definicBes
Preco Alvo: Expectativa para o preco da agéo para até 31/12/2010.

RecomendacGes

Nosso sistema de recomendagdes é composto pelos seguintes ratings:

Alta Performance: Expectativa de performance para a agao superior ao Ibovespa em mais de 10%.
Performance de Mercado: Expectativa de performance para a agao entre 10% acima ou abaixo do Ibovespa.
Baixa Performance: Expectativa de performance para a agao inferior ao Ibovespa em mais de 10%.

Além das recomendacdes especificas, podemos também utilizar os seguintes termos:

Top Pick: Principal recomendacgé&o do analista para o setor. Necessariamente a acdo tem que possuir recomendacéo de Alta Performance.
Em revisao: Indica que a recomendacao e o preco alvo da agéo estdo em processo de revisao.

Restrito: O analista estd impedido de emitir opinides sobre a empresa.

Nossos analistas definem suas recomendagdes com base no conjunto de suas expectativas para as empresas analisadas, com o objetivo de que as
recomendacdes sempre reflitam a melhor a¢éo de investimento possivel. Fatores puramente de curto prazo, com efeito temporério sobre os precos das agoes,
sd@o comunicados aos clientes apenas no texto de nossos relatérios sem alteragdo de recomendagéo.

As recomendagfes sdo constantemente revisadas, sendo que possiveis divergéncias temporarias entre o potencial de valorizacéo indicativo da recomendagéo e
o potencial de valorizagé&o relativo ao preco alvo séo sempre intencionais. Deve prevalecer sempre a recomendacao oficial.

A divergéncia entre a recomendacdo e o preco alvo pode ocorrer principalmente devido a expectativa do analista de que fatores de curto e médio prazo, que
ainda ndo podem ser precificados em nossa avaliacdo, levem a distor¢cdes entre o comportamento das a¢les e nossa visdo de valor. Entre outros, 0s seguintes
fatores podem ser considerados: expectativas em relacdo aos resultados trimestrais, condi¢cdes de mercado, questdes societarias e expectativas relacionadas a
operacdes de fusdes e aquisicdes.

As recomendacdes representam exclusivamente a expectativa do analista a respeito do desempenho futuro das ag6es analisadas.

N&ao necessariamente uma recomendacdo de “Alta Performance” representa uma chancela definitiva para a empresa e sua administragdo, assim como uma
recomendacédo de “Baixa Performance” ndo significa necessariamente que temos uma visdo negativa sobre a empresa. Frequentemente uma 6tima empresa,
para a qual ha consenso sobre os fundamentos, possui uma acéo bem precificada e, portanto, ndo se constitui em um bom investimento.

Aviso Legal

As informacdes financeiras usadas neste relatério foram obtidas diretamente das empresas analisadas e as estimativas e célculos sdo de autoria da Bradesco
S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios (Bradesco Corretora). Todas as informacdes foram obtidas de fontes publicas, as quais acreditamos serem
confidveis e de boa fé. Entretanto, as referidas informacgdes ndo foram verificadas por entidade independente e ndo ha garantias, expressas ou implicitas, de sua
exatiddo e integridade.

Este documento foi preparado pela Bradesco Corretora e esta sendo divulgado exclusivamente para fins de informagédo. As informagdes, opinides, estimativas e
projecdes refletem a situagdo na data de hoje e ficam sujeitas a modificagdes sem aviso prévio por mudangas em condi¢gdes de mercado.

Este documento ndo consiste em oferta de venda ou oferta de compra de ag6es ou outros ativos financeiros. Ocasionalmente, alguns executivos ou funcionarios
da Bradesco Corretora ou de empresas vinculadas, na medida permitida por lei, ocupam um cargo ou tém algum tipo de interesse em operag¢des envolvendo
ativos direta ou indiretamente relacionados a este relatorio.

As empresas vinculadas a Bradesco Corretora poderdo, ocasionalmente, atuar como banco de investimento ou prestar algum tipo de servico financeiro ou estar
interessado em prestar os referidos servicos a empresa analisada no relatério. A Bradesco Corretora e suas empresas vinculadas se eximem de qualquer
responsabilidade, direta ou indireta, de quaisquer prejuizos decorrentes do uso deste relatorio.

Este documento ndo podera (i) ser copiado, fotocopiado ou duplicado, em todo ou em parte, por qualquer meio, e/ou (ii) ser distribuido sem o prévio
consentimento da Bradesco Corretora. Qualquer investidor no Brasil que receber este relatério e desejar negociar com as ag¢fes aqui analisadas devera
contatar a Bradesco Corretora para execucao de pedidos pelo telefone: (55 11) 2178-2365.

Instrucdo CVM 388/03

O analista declara que:

1) as recomendacdes indicadas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais, e que foram elaboradas de forma independente e
autdbnoma, inclusive em relagdo a Bradesco Corretora.

2) ndo mantém vinculo com qualquer pessoa fisica que atue no ambito da(s) companhia(s) analisadas neste relatério.

3) a Bradesco Corretora, bem como os clubes de investimento por ela administrados ndo possuem participacao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1%
(um por cento) do capital social de quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado.

4) a instituicdo a qual a Bradesco Corretora esta vinculada, pode estar envolvida na aquisicéo, alienagdo e intermediacdo dos valores mobiliarios da empresa
analisada neste relatério.

5) ndo é titular direta ou indiretamente de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de sua andlise neste relatério que representem 5% (cinco por
cento) ou mais de seu patrimonio pessoal, bem como néo esta envolvido na aquisicéo, alienagéo e intermediacéo dos valores mobiliarios no mercado da empresa
analisada neste relatorio.

6) ndo recebe remuneracéo por servicos prestados e ndo tem relagdes comerciais com a(s) companhia(s) analisadas neste relatério ou com pessoas fisicas,
juridicas, fundos, trustes ou espolios que atuem representando o mesmo interesse dessa(s) companhia(s). Declara ainda que tem ciéncia que a Bradesco
Corretora pode receber remuneragdo por servigos prestados, porém nado tem relagdes comerciais com a(s) companhia(s) analisadas neste relatério ou com
pessoas fisicas, juridicas, fundos, trustes ou espdlios que atuem representando o mesmo interesse dessa(s) companhia(s)

7) sua remuneracéo nédo tem vinculo com a precificagdo de quaisquer dos valores mobili&rios emitidos por companhia(s) analisada(s) neste relatério ou as receitas
provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Bradesco Corretora.



