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O presente trabalho objetiva ilustrar de que forma operagaes
estruturadas, embasadas no conceitual de project finance, podem ser
uteis e importantes na viabiliza¢do de projetos no setor de exploragio &
producao de petrdleo e gas natural brasileiro, na atual conjuntura dessa
induastria.

Para tanto, inicialmente apresenta-se uma breve descricdo deste
setor da maneira como se encontra hoje, em meio a um processo de
desregulamentacéo e abertura a iniciativa privada. Essa descricédo é
seguida de uma breve descri¢do dos conceitos de project finance. Esta
descrigao € necessaria para o entendimento dos dois estudos de casos do
presente trabalho, que tém o intuito de demonstrar a aplicabilidade
desse instrumento como agente viabilizador de projetos.

O primeiro caso busca descrever a primeira operacio de project
finance no setor de petréleo e gas natural a ter sido estruturada e
fechada no Brasil: o projeto Marlim. O estudo deste projeto busca
exemplificar uma operagéo estruturada ja concluida, em que todos os
riscos e beneficios ja foram devidamente alocados as partes envolvidas,
os contratos da operacdo assinados e o desembolso inicial dos recursos
financeiros realizado.

O segundo estudo de caso visa exemplificar a analise inicial de um
projeto, que acontece no inicio da estruturacédo de uma operacao, do
ponto de vista de uma institui¢ao financeira. Neste ponto, riscos e
problemas relevantes sao identificados e possiveis solugdes sao
desenhadas buscando uma estrutura 6tima de financiamento para o

projeto.
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A Empresa

O presente trabalho foi realizade no Banco ABN AMRO Real (“ABN”), um
banco privado de origem européia que se formou através da fusiao dos bancos
Amsterdam-Rotterdam Bank e Algemene Bank Nederland em 1991. Entre os 5
maiores bancos europeus e entre os 16 maiores bancos do mundo, hoje 0 ABN
destaca-se com mais de 3500 filiais e 110 mil funcionarios em mais de 76 paises,
e ativos totais da ordem de 500 bilhdes de euros no mundo inteiro. Atua nos
mercados de atacado e varejo, oferecendc servicos de banco de investimento e
banco comercial para empresas e pessoas fisicas.

A partir de 1998, o banco iniciou um movimento de expansio de suas
atividades no Brasil com a compra do Banco Real, focando-se estrategicamente
no varejo bancario. Atualmente, o ABN atua no Brasil e no mundo por meio de
trés grandes linhas de neg6cio: banco de varejo (seguros, financiamentos a
pessoas fisicas e pequenas e médias empresas, etc), administracio especializada
de recursos ¢ fundos, e banco de atacado (operacdes estruturadas, assessoria
financeira de empresas e projetos, etc), o ultimo mais comumente conhecido
como banco de investimento.

A Area de Estagio

O estagio fol desenvolvido no banco de investimento do ABN no
departamento de operagdes financeiras estruturadas, mais especificamente no
segmento responsavel pela cobertura da induastria de petréleo e gas natural na
américa latina. Nessa regido o ABN também cobre os setores de energia,

telecomunicac¢des, internet, midia e transportes.

O Setor Petrolifero

O grupo de analistas responsavel pela cobertura da industria petrolifera na
américa latina é responsavel pela identificacdo de oportunidades de fusdes e
aquisicdes, desinvestimentos e reestruturagdo financeira de empresas
(modalidade corporate finance), e oportunidades de assessoria e/ou
financiamento de projetos através da modalidade de project finance, técnica de
financiamento de projetos difundida ja ha bastante tempo no exterior, € que

apenas nos nltimos anos vem ganhando importancia no Brasil.
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O Estégio e o Trabalho de Formatura

Durante o periodo de estagio foram desenvolvidas atividades de apoio aos
analistas da area dedicados principalmente as transacdes de prgject finance,
sendo os trabalhos mais freqiientes: mapeamento do setor petrolifero da américa
latina, obtencdo de informacdes de projetos do setor, acompanhamento de
transacdes em desenvolvimento e monitoramento de transacoes ja concluidas.

Devido ao periodo de grande destaque por que passa atualmente a
indastria petrolifera brasileira, em meio a um processo de desregulamentacio e
abertura do setor a iniciativa privada, e também ao grande interesse demonstrado
pelo conceito e aplicacdo de project finance ao desenvolvimento desse setor, optei
por realizar o presente trabalho objetivando, numa primeira parte, realizar uma
descricdo da induastria, dando uma maior énfase no setor de exploracdo e
producio de petréleo e gas natural, e introduzir brevemente o conceito de prgject
finance e suas principais caracteristicas.

Podemos colocar como definicio inicial (bastante simplificada) de project
finance como o financiamento de um ativo especifico, no qual ¢ emprestador
atenta principalmente para o fluxo de caixa futuro deste ativo como a fonte
primnaria para o pagamento do empréstimo e para o ativo em questio como
garantia.

Na segunda parte, com o intuito de demonstrar a aplicabilidade desse
instrumento como agente viabilizador de projetos, serdo apresentados dois
estudos de caso.

O primeiro caso busca descrever a primeira operagdo de prgject finance no
setor de petrdleo e gas natural a ter sido estruturada e fechada no Brasil: o
projeto Marlim. O estudo deste projeto busca exemplificar uma operagao
estruturada que ja atingiu o seu financial closing, ou seja, uma operacdo em gue
todos os riscos e beneficios ja foram devidamente alocados as partes envolvidas,
os contratos da operagio assinados e o desembolso inicial dos recursos
financeiros realizado.

O autor buscara ressaltar as caracteristicas mais importantes da estrutura
de financiamento definida para o projeto, e sempre que interessante realizando
analises utilizando-se dos conceitos de prgject finance e das informagdes a
respeito do setor petrolifero expostos anteriormente. Buscaria mostrar a

importancia deste tipo de arranjo neste caso especifico, em gue uma
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oportunidade de investimento antes inacessivel pdde ser explorada pela empresa
patrocinadora do projeto.

Ja o segundo estudo de caso visa exemplificar a analise inicial de um
projeto, que acontece no inicio da estruturacdo de uma operacio, do ponto de
vista de uma instituicdo financeira. Neste ponto, riscos ¢ problemas relevantes
sdo identificados e possiveis soluc¢des sdo desenhadas buscando uma estrutura
6tima de financiamento para o projeto.

Neste estudo de caso as inferéncias do autor sdo mais freqiientes,
revelando-se suas andlises e conclusdes ao longo desse processo de busca pela
melhor solugao.

Devido a questbes de confidencialidade a que estdo sujeitos os dois
prajetos, e ao objetivo deste trabalho, algumas informacdes foram adaptadas ou
simplificadas, sem entretanto deixar de garantir veracidade e validade aos
estudos.

n
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A induastria petrolifera é definida, segundo as leis brasileiras, como o
conjunto de atividades econémicas relacionadas com a exploragao,
desenvolvimento, produgdo, refino, processamento, transporte, importacido e
exportagio de petréleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos e seus
derivados. E dividida em dois grandes setores:

. Upstream: compreende as etapas de exploracdo, desenvolvimento e
producao de petroleo € gas natural;

. Downstream: comprecnde as etapas de refino, processamento, transporte,
importacgio e exportacdo de petrdleo, gas natural e outros hidrocarbonetos
fluidos e seus derivados.

A cadeia energética originada pelas atividades de exploracdo e producido
(E&P) de petréleo esta exemplificada abaixo:

Cadeia Energética
Cadela Energética
Transport Refino do Distribu ; =}
de Petrék:: Peatrblec — da I;‘alréil?;
Processamento n Transporte Distribuigio - Usinas Transmiss#o N Distribuigao
do G4s de Gés do G&s Termooktricas [ | de Energla de Energia
L
Fonte: Elaborado pelo Autor

Devido a realizacéo de estudos de caso no setor de upstream, o autor optou
por focar no estudo mais detalhado do setor de upstream no Brasil, porém sem
deixar de ressaltar aspectos do setor de downstream que sejam importantes para

o entendimento do tema em discussao.

A Abertura do Mercado Brasileiro

Nos ultimos anos, o cenaric mundial da indistria petrolifera vem passando
por uma profunda transformacdo em raziao da progressiva eliminagio das
fronteiras nacionais para as atividades no setor.

Neste contexto, o Brasil comecou a atrair investidores intermacionais com o
intuito de buscar recursos para intensificar o desenvolvimento da indastria de
petrdleo nacional e explorar toda a capacidade de produc¢do no pais. Para tanto,

vem promovendo mudangas institucionais na politica ¢ administra¢do do setor,
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permitindo que as atividades do setor sejam desempenhadas também por
empresas estrangeiras.

A abertura do setor de petroleo no pais, embora simultianea & de outros
setores da economia com forte presenca do Estado, vem obedecendo a uma
estratégia particular. Nos altimos 45 anos, a cadeia produtiva da indudstria do
petréleo esteve, na pratical, nas maos de uma tnica empresa - Petrobras. Esta
caracteristica determinou a forma de introduzir o regime de concorréncia nessa
indastria.

Os efeitos dessa nova era na indistria petrolifera brasileira dependem de
varios fatores, dos quais trés merecem especial atencao: i) o potencial de recursos
naturais; ii) as bases regulatérias do setor; e iii} 0 engajamento da Petrobras em
novas parcerias.

O primeiro passo foi dado com a quebra do monopdlio por intermédio da
Emenda Constitucional N° 9 e de sua regulamentacio - Lei N° 9.478 - conhecida
como Lei do Petrdleo - editada em 6.8.97. Em seguida, foi construido um
arcabougo legal para regular cada um dos segmentos da indistria.

A Petrobras

A Petrobras é uma companhia de capital misto, sendo o governo federal o
seu acionista majoritario, que atua em todas as atividades da industria de
petrdleo, tendo exercido nos 1ltimos 45 anos o monopolio nas atividades de
exploracdo, desenvolvimento e produgio de petréleo e gas natural e, com poucas
excecoes, também na area de refino. O setor de distribuicdo sempre esteve aberto
a participacao de outras empresas, tanto nacionais quarnto internacionais.

Além das atividades executadas diretamente pela Petrobras, a holding
também tém participa¢gdes na indastria petroquimica, na distribuicio de
derivados de petrdleo, nas atividades de exploracéo e producao e prestagdo de
servicos técnicos e administrativos no exterior, nas atividades de de transporte
maritimo e na administragdo do Gasoduto Bolivia-Brasil.

Atualmente a Petrobras passa por um processo de reestruturacio interna
com o objetivo de torna-la mais competitiva frente s empresas estrangeiras que
comecam a atuar no Brasil. Dentro do novo modelo de organizac¢io e gestio da

companhia, a empresa sera dividida em seis areas de negocio: Financeira, de
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Servigos, Exploracido e Produgao, Abastecimento, Gas e Energia, e Internacional.
Esse processo faz parte do planejamento estratégico definido pela empresa, cujos
termos tém um grande peso no delineamente do mercado petrolifero brasileiro

dado a grande fatia de mercado ainda dominado pela empresa.

O Planejamento Estratégico da Petrobras

Com o intuito de posicionar a Petrobras competitivamente em um mercado
em abertura, estabeleceu-se, no ano de 1999, um planejamento estratégico de
longo prazo para a empresa, cuja proje¢do de crescimento para os proximos vinte
anos € da ordem de 3% a 4% ao ano. O objetivo é transformar a empresa de
petroleo em uma companhia integrada de diversos tipos de energia.

Nesse sentido, a Petrobras participa minoritariamente em diversos projetos
de construcédo de usinas térmicas e de outros de co-geracdo em todo o Pais, em
um esforco para ter auto-suficiéncia em eletricidade. Hoje, a capacidade instalada
de geracdo elétrica da Petrobras ndo passa da 60 megawatts.. No total, estes
projetos somam quase 10 mil megawatts de poténcia que deverio estar instalados
até 2003.

At¢ 0 ano de 2005 a Petrobras planeja investir US$ 33 bilhdes, dos quais
70% serdo destinados a projetos de E&P de petréleo e gas natural. Com isso
espera atingir a produgdo de 2 milhdes de barris por dia, muito acima da
producdo atual, de cerca de 1,4 milhdo de barris por dia. E importante citar que a
Petrobras € reconhecida internacionalmente como uma das lideres em exploracio
e desenvolvimento de campos de petrdleo em aguas profundas. Neste sentido,
vem direcionando significativos investimentos a projetos nessa area.

Outros objetivos da empresa sio:

. Expandir suas atividades no exterior para garantir o crescimento e
diminuir o custo de capital;

° Eleva¢do de 2% para 10% na participacio de gas natural na matriz
energética do pais, através do aumento na producédo de gas natural e da
construcio de gasodutos:

¢ Consolidar a posi¢do dominante da empresa no mercado de varejo

brasileiro usando sua rede de distribuicéo;

' A excegdio da distribuicdo de derivados de petréleo, aberta & competicdo, os outros segmentos da
indastria (exploracdo, produgio, transporte, refino, importacdo e exportacdo) constituiam
monopdlio exercido pela Petrobras.
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. Expandir e modernizar suas refinarias buscando aumentar a eficiéncia,
garantir produtos de maior margem de contribuicio e absorver sua
crescente producido de petréleo, além de examinar possiveis joint ventures.
No atual momento, em que o preco do petréleo esta em alta, a Petrobras

encontra-se em uma situacdo financeira relativamente confortavel, permitindo

que seus investimentos planejados sejam realizados. Porém, deve-se lembrar que
ha algum tempo atras, o mercado estava em baixa e o governo brasileiro vinha

impondo rigorosas restrigées ao financiamento e or¢camento da companhia com o

objetivo de canalizar recursos financeiros para causas mais urgentes do pais,

comoc sanar o déficit nas contas publicas, assim como para facilitar a

desregulamentacio do setor, diminuindo a capacidade de investimentos da

Petrobras e criando oportunidades para a entrada de outras empresas no

mercado.

Nesse contexto, a empresa demandou bastante engenharia financeira para
conseguir financiar seus investimentos, utilizando-se de operag¢des estruturadas

embasadas em prgject finance, conforme sera visto adiante neste trabalho.

As Novas Regulamentag¢des do Setor

Em 1995 o governo brasileiro iniciou a implementacdo de sua politica de
abertura da induastria petrolifera ao capital privado através da Emenda
Constitucional n°. 9, que tornou possivel a contratacio entre a Unido e empresas
privadas para a realizagdo das atividades de pesquisa e lavra de jazidas de
petréleo e gas natural, a sua refinagio, a importacao e exportacdo dos produtos €
seus derivados, assim como o transporte maritimo de produtos nacionais e o
transporte por conduto de produtos de qualquer origem.

Em 6 de agosto de 1997 foi decretada a Lei Lei do Petr6leo, que dispde
sobre a politica energética nacional e as atividades relativas ao monopélio do
petréleo, e instituiu o Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) e a
Agéncia Nacional do Petréleo (ANP}, que atuam no sentido de promover a livre
concorréncia no setor e aumentar a competitividade do pais no mercado
internacional.

Dentre outros, essa lei estabelece que a Petrobras deva continuar a ser
controlada pelo governo brasileiro, e que as atividades no setor de upstream
constituem monopdlio da Unido, podendo ser exercidas por empresas
constituidas sob as leis brasileiras mediante concessdo ou autoriza¢do. Também

estabeleceu que os precos de todos os derivados combustiveis comercializados no
1R
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Brasil seriam liberados até agosto de 2000, sendo um dos pré-requisitos para tal
a liquidacdo da Conta Petrdleo, Derivados e Alcool (*Conta Petréleo”). A Conta
Petrélec pode ser genericamente definida como uma conta teérica que registira a
diferenca ocorrida no passado entre os precos que a Petrobras pagava pelas
importacGes de 6leo e derivados, e o que efetivamente recebia com a venda dos
combustiveis no Brasil. Ela sera melhor detalhada no préximo item.

Subsequientemente, nos termos do decreto n° 2.705, de 3 de agosto de
1998, foram definidos critérios para cdlculo e cobranca das participacGes
governamentais aplicaveis ao setor de upstreamt, previstas na Lei do Petréleo.

Trés anos apés a Lei do Petréleo, o Brasil ja avangou bastante em termos de
regulamentagio. A possibilidade de abertura de contas-correntes em ddlares e de
exportacdo de petréleo, os leildes de areas para exploracdo de petrdleo e gas
promovidos pela ANP e a solugdao, com a criagdo do Repetro, de problemas
relacionados aos prazos de concessao das areas e¢ a tributacdo indireta sio
alguns exemplos de medidas que foram tomadas pelo governo brasileiro no
sentido de promover investimentos na industria petrolifera brasileira.

No entanto deve-se lembrar que a presen¢a do capital privado ainda é
insignificante em setores como o de refino para a producdo de derivados, de
transporte de combustiveis em dutos e de movimentacio de produios em
terminais portuarios, sendo um dos impedimentos a existéncia da Conta Petrdleo.

A Conta Petréleo

A politica governamental de controle de pregos sempre teve como um de
seus objetivos a contencdo da inflacdo no pais. Em outras palavras, o Governo
Federal “subsidiou” o consumidor final através da Petrobras, deixando uma
divida para com a empresa, popularmente conhecida como Conta Petréleo.

A fim de garantir uma transi¢do suave para um mercado livre, o Governo
estabeleceu, em julho de 1998, um modelo de formagao de pregos para os
combustiveis da Petrobras gue os atrela aos precos de mercado internacionais.

A regulamentacio define duas categorias de precos para a Petrobras: de
realiza¢do e de faturamento. O primeiro é o pre¢o a ser computado nos estatutos
financeiros da empresa, enquanto o segundo é o preco real praticado no portao

das refinarias.

" Os fipostos aplcaveis ao setor de upstream serdo melhor detalhados ao longo deste estudo.
1R
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Estio sujeitos ao preco de realizacdo da Petrobras a gasolina, o diesel, a
nafta, o querosene e o LPG vendidos no Brasil, que somados as exportacdes e
outros produtos de menor relevincia para a companhia colaboram para que 97%
das receitas estejam atreladas aos pregos de mercado dos combustiveisi,

Ja o preco de faturamento é estabelecido pelo governo brasileiro. A
diferenca entre o preco de faturamento e o de realizacdo de cada um dos
derivados consiste nos impostos a serem pagos (PIS, Cofins, e outros) e da
Parcela de Preco Especifico (“PPE”), dedicada ao pagamento da conta petréleo a
estatal e ao subsidio cruzado™ entre derivados. Qualquer excedente da PPE apoés
o financiamento desses subsidios € aplicado na reduc¢éo da divida da Unido.

Portanto, quanto maior for a diferenc¢a entre o preco de comercializagdo € o
de realizagdo, mais rapido se dara o pagamento da Conta a Petrobras e a exting¢éo
da PPE. Indefinicbes e problemas legais a respeito do novo imposto sobre
derivados de petréleo que vira a substituir a atual PPE adiaram a liberalizagdo do
mercado de combustiveis brasileiro para 2002,

Segundo a ANP, a falta desse imposto substituto € um dos nltimos entraves
a total abertura do setor, que s6é serd atingida quandoc qualquer empresa
instalada no Brasil puder importar petréleo e derivados de outros paises, o que
hoje s6 € permitido a Petrobras. A existéncia do mecanismo da PPE entre a Uniéo
¢ a Petrobras combinada com uma abertura total do mercado deixaria a empresa
em desvantagem, ja que as empresas entrantes ndo estariamn sendo tributadas
igualmente.

O interesse por parte do Governo na liberacio do mercado pode ser
verificada pelos aumentos de precos de derivados promovides no inicio do ano
2000, que afetaram positivamente a PPE, apesar dos precos inflados no mercado
internacional de petréleo e derivados e da desvalorizagao cambial.

Leildes da ANP - Agéncia Nacional de Petrdleo

A Agéncia Nacional de Petrdleo - ANP foi criada para promover e regular os
investimentos na industria petrolifera nacional incentivando a livre concorréncia,
além de: i) regular a execucgdo de servigos de geologia e geofisica aplicados a
prospeccao petrolifera; ii) promover e administrar as concessdes para exploracgio,

desenvolvimento e producdo; e iii) controlar e autorizar a pratica das atividades

I Fonte: ABN AMRO Bank e Petrobras
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relacionadas a induastria petrolifera, assim como as tarifas e impostos aplicaveis
aos produtos relacionados.

A ANP, cumprindo a Lei do Petréleo, anunciou, em julho de 1998, as areas
que seriam mantidas como concessio da Petrobras e aquelas que ficariam em seu
poder para futuras licitagées. Com isso, permaneceram com a ANP 92,9% da area
total das 26 bacias sedimentares brasileirasV e apenas 7,1% foram mantidas pela
Petrobras.

Um ano apds a reparticao das areas de concessao, a ANP iniciou o processo
de licitagdo daquelas que ficaram em seu poder. A primeira rodada de leildes
aconteceu em junho de 1999, a segunda em junho de 2000 e para 2001 a ANP ja
planeja uma nova licitagdo. Nas duas primeiras licitacées foram colocadas em
leilao um total de 50 areas (blocos para explora¢do e producgao), representantes
de apenas 3,2% da area das bacias sedimentares a disposi¢ao da Agéncia, dos
quais 33 foram arrematados. A Petrobras, isoladamente ou em consoércios,
arrematou 13 dessas 33 areas, sendo o participante mais ativo dos leildes.

A arrecadacdo da ANP com o bénus nos dois leildes foi de US$ 439 milhoes,
e a obrigacdo de gastos na fase exploratéria alcangou a soma de USS$ 123
milhdes, destacando-se o compromisso com a contratacdo de bens e servigos
nacionais e a participacdo na segunda rodada de leildes das empresas brasileiras
Ipiranga, Maritima/Rainier, Queiroz Galvao e Odebrecht, além da Petrobras.

Parcerias da Petrobras

Desde outubro de 1998, quando a Petrobras assinou seu primeiro contrato
de parceria, ja foram formalizados outros 35 contratos. No total, as aliangas da
Petrobras envolvem 32 empresas, das quais 5 brasileiras: a Petroserv, a Sotep, a
Ipiranga, a Queiroz Galvio e a Odebrecht. Dentre as estrangeiras, a norte-
americana Unocal foi a que mais se associou a Petrobras, com investimentos em
11 blocos, seguida da também norte-americana El Paso/Coastal, que firmou
parcerias em 9 blocos.

O maior numero de contratos (26) destina-se a projetos de exploracdo —
etapa de maior risco no upstream — que representam investimentos de quase USS$
1 bilhdo. As demais parcerias referem-se a areas de produgdo (2} e

desenvolvimento da producio (8), em projetos que somam investimentos de USS

IV Derivados com PPE positiva {prego de comercializagéo > preco de realizagdo) subsidiam aqueles
com PPE negativa. Exemplos: subsidio do LPG pela gasolina.
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2,6 bilhdes. As Bacias de Campos e Potiguar foram as areas onde a Petrobras
mais adotou o modelo de parcerias, num total de 17 projetos (um desses sera
objeto de estudo de caso neste trabalho).

Por sua vez, a Petrobras, em sua nova estratégia de atuacido, assinou, em
outubro de 1998, o primeiro contrato de parceria com outros agentes para
exploracdo e producéo de petréleo em suas areas de concessdo. Desde entdo, o
total de parcerias assinadas até o final de julho de 2000 alcanca 36 projetos,
totalizando investimentos da ordem de USS 3,6 bilhoes.

Considerados os resultados obtidos nas duas primeiras rodadas e nas
parcerias ja contratadas com a Petrobras, o setor agora conta com 40 novos
agentes. Nesse conjunto, a presen¢a de companhias estrangeiras € majoritaria -
no total sdo 34 empresas internacionais, das quais 15 norte-americanas.

Um outro tipo de associacdo que a Petrobras comega a desenvolver diz
respeito aos projetos de troca de ativos. Nesta modalidade, a empresa pretende
ampliar sua atuacgio no exterior em troca de seus ativos no pats. Um caso tipico €
a operagdo que esta sendo negociada com a Repsol/YPF. Nesta operacdo, a
empresa hispano-argentina esta repassando i Petrobras sua rede de 800 postos e
uma refinaria na Argentina, em troca da assungdo no Brasil de 300 postos da BR
Distribuidora e da aquisi¢do de participacdes na Refinaria Alberto Pasqualini
(REFAP) e no projeto de desenvolvimento da produg¢ao do Campo de Albacora
Leste.

Impostos e Questdes Fiscais no Setor de Upstream

A atratividade de uma certa indastria no gque tange a investimentos
privados é enormemente influenciada pelos termos fiscais e impostos que a
regem, tornando-se mister a compreensao do sistema vigente.

As principais caracteristicas do sistema fiscal brasileiro, e outros aspectos
que afetam a industria de upstream brasileiro sao:

° Impostos diretos e indiretos;

o Contribuicdo social;

J Regimes de importagio e exportacéo;

. Impostos especificos sobre a induastria de upstream (bdénus, participagao
especial, tarifas de aluguel).

V A area total das bacias sedimentares brasileiras é de 6.436.000 km?2.
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Impostos Diretos

IRPJ ~ Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica

Um imposto de grande impacto em todas as empresas de qualquer setor da
economia, o IRPJ pode ser tributado através de trés diferentes modelos, todos sob
o regime de competéncia: através do lucro real, do lucro presumido ou do lucro
arbitrado.

A maioria das empresas atuantes no setor de upstream sido tributadas
sobre o0 seu lucro real, uma vez que sao institui¢cbes de grande porteVl. Neste
modelo a taxa aplicada sobre o lucro bruto é de 25%, sendo permitido que
prejuizos contidbeis sejam utilizados, até um limite de 30% do lucro bruto de
qualquer periodo, para diminuig¢do da base tributavel deste periodo.

Sobre aquelas empresas da industria petrolifera que podem utilizar o
modelo de lucro presumido incide atuaimente uma taxa de 8% sobre a base
tributavel, composta pela receita operacional bruta mais certos ganhos (ganhos
de capital, etc).

E importante citar que no Brasil uma subsidiaria de uma corporagio
estrangeira é tratada como uma corporacdo brasileira para fins de imposto de
renda, 0 que nio acontece com consércios, que recebem o tratamento de
parcerias. Nao ha regimes especiais regulamentando a induastria de upstream no
que tange ao IRPJ.

Quanto as dedugdes aplicaveis para o cilculo da base tributavel temos:

Deducoes para Fins de IRPJ

Despesas com exploracio sio geralmente diferidas até o inicio da produciao,
sendo entdo amortizadas ao longo da vida esperada do campo. Despesas em geral
podem ser amortizadas tanto ao longo da vida do contrato de concessdo como do
periodo de beneficios econémicos derivados de tais despesas. Investimentos em
pocos secos e outros pocos que perderam a utilizade também podem ser
deduzidos correntemente.

IRRF - Imposto de Renda Retido na Fonte

vt Entidades legals com faturamento anual superior a R$ 24 milhées, instituigdes financeiras,
dentre outros estdo obrigadas a utilizarem o modelo de lucro real.
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Sobre remessas ao exterior, rendimentos de capital {aplicacdes financeiras)

e outros rendimentos de menor importancia para o presente estudo sao aplicadas
diferentes aliquotas de IRRF.

*

Rendimentos de capital: a aliquota aplicada sobre rendimentos de renda
fixa é de 20%, e sobre rendimentos de renda variavel é de 10%. O
rendimento é definido pela diferenca do preco de compra pelo preco de
venda (cotas, ativos financeiros, etc);

Remessas ao exterior: em geral uma aliquota de 15% é aplicada as
remessas de dinheiro ao exterior, podendo ser menor no caso da existéncia

de acordos bilaterais entre paises.

Impostos Indiretos

Impostos federais, estaduais e municipais incidentes sobre investimentos,

servicos, vendas e receitas de empresas, e ndo sobre o seu lucro liquide. Os mais

importantes para o setor de upstream sio:

IPI ({Imposto sobre Produtos Industrializados): coletado no momento da
venda de produtos industrializados. Dessa forma ndo incide sobre a venda
de petrdleo e gas natural. Certas isenc¢des sdo dadas a produtos de
necessidade basica para a economia brasileira. A tarifa média aplicada a
equipamentos é de 8%;

II (Imposto de Importagdo): aplicado sobre produtos importados. Geralmente
uma taxa média de 17% ¢é aplicada sobre equipamentos importados;

IOF (Imposto sobre Operagbes Financeiras). aplicado sobre operagdes de
crédito, de cambio, aplicacdes financeiras e seguros;

ICMS (Imposto sobre a Circulag@o de Mercadorias e Seruvigos): coletado pelos
estados e pode ter diferentes taxas. Incide sobre mercadorias como
petréleo, combustiveis e lubrificantes; e sobre servicos como transportes
interestaduais e intermunicipais. Nao incide sobre exportag¢oes de produtos
e servicos (incluidos matérias-primas e semi-acabados). Em alguns estados,
como o Rio de Janeiro, o ICMS sobre certas transacfes relacionadas a
industria petrolifera é tributado de acordo com regras especiais;

ISS (Imposto Sobre Seruvigos): aplicado sobre certos servigos, inclusive
aqueles realizados em pogos de petréleo e gas natural e outras atividades
da indistria petrolifera. Pode ser deduzido no calculo da base tributavel do
imposto de renda.

3



O Setor de Petroleo e Gds Natural no Brasil

Contribuicdes Sociais

As contribuic¢des sociais sao:

. COFINS (Contribuicao para o Fundo de Previdéncia Social): atualmente com
uma taxa de 3,0 %, é calculado sobre a receita bruta, excetuando-se
aquelas provenientes da exportacao:;

J PIS (Programa de IntegragGo Social): uma taxa de 0,65% aplicada sobre a
receita bruta, excetuando-se aquelas provenientes da exportacio;

. CSLL (ContribuicGo Social sobre o Lucro Liquido): imposto sobre o lucro
liquido das empresas (atualmente em 9% e a partir de 2003 previsto para
ser reduzido para 8%). O CSLL sera aplicado sob o mesmo regime utilizado
para o calculo do imposto de renda (IRPJ) da empresa;

J CPMF (Contribuigao Proviséria sobre Movimentagdes Financeiras): imposto de
0.30% sobre as movimentagées financeiras. Antes de junho de 2000 era de
0,35%.

Em anexo pode-se encontrar um maior detalhamento dos impostos

aplicados a cada situagdo especifica do setor de upstream.

Regimes Especiais

Produtos importados na maioria das vezes estdo sujeitos aos ja citados
ICMS e IPI, e ao II. JA as exportagbes sdo raramente taxadas. Atualmente o
imposto sobre a exportacdo de petréleo é zero. A importacdo e exportacio de
petrdleo sdo reguladas pela ANP.

No caso da industria de upstream, merecem atencao especial dois decretos
relacionados ao comércio exterior, que foram criados para estimular a indastria
nacional petrolifera e dar a ela condicoes de competir com fornecedores
estrangeiros.

Criado em 1998, o Decreto 2889/98 implementou e criou o Regime de
Admissdo Temporaria (RAT), que permite a importacédo, até 2005, da maioria dos
bens importados utilizados em E&P de petréleo sem o recolhimento dos impostos
I, IPI e ICMS durante o periodo em que permanecerem em territério nacional,
desde que tal material retorne ao seu pais de origem apés a sua utilizagdo no
Brasil.

Em 1999, através do Decreto 3161/99 (REPETRO), foi instituido o regime
aduaneiro especial de exportacdo e de importacdo de bens destinados as
atividades de pesquisa e de lavra das jazidas de petréleo e de gas natural, além de
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ter sido extendido o prazo de validade do RAT para de dezembro de 2001 para
dezembro de 2005.

O objetivo do REPETRO ¢é isentar dos tributos federais -citados
anteriormente bens utilizados na atividade petrolifera que forem fabricados no
pais, partes e pecas a eles relacionadas, e bens e materiais importados a serem
utilizados na sua fabricagdo, permitindo que sejam exportados (mesmo que
apenas em teoria) e posteriormente importados sob o RAT. O REPETRO surginu
em beneficio dos fornecedores brasileiros, que desde a criacio do RAT

encontravam-se em desvantagem com relacéo aos fornecedores estrangeiros.

Transag¢des com Moedas Estrangeiras

No passado o IOF era aplicavel 4 maioria das operagdes em que havia fluxo
financeiro com cambio de moedas. Atualmente, com a flexibilizagdo das regras, as
taxas foram reduzidas a zero para a maioria das transacdes envolvendo cambio,
como importacao de servicos, exportacdo de bens e servicos, remessas financeiras
de e para o exterior. Vale mencionar que remessas de juros, dividendos e
repatriagao de capital se enquadram nessas classes de transacoes.

Dentre as operagdes que ainda estio sujeitas ao imposto estio algumas
transacdes envolvendo conversdo de moedas estrangeiras para local, por exemplo
transag¢bes interbancarias entre instituicfes nacionais e estrangeiras, sujeitas a
uma taxa de 0,5%. E importante lembrar que o pagamento de IOF é uma despesa
dedutivel para fins de IRPJ e CSLL.

Com relacdo a contas-correntes em moeda estrangeira no pais,
recentemente o Banco Central autorizou a sua existéncia para companhias
engajadas na prospecc¢do, exploragio, producio, processamento e transporte de
petréleo e gas natural.

Impostos Especificos Sobre a Indastria Upstream

Através do Decreto 2705 de agosto de 1998 foram estabelecidas as
definicbes dos impostos e taxas sob a modalidade de participacoes
governamentais aplicaveis ao setor de upstream e coletados do concessionario. As
mesmas consistem em:

o Bonus de assinatura: pagamento feito & ANP pela concessio de um campo
de petréleo, devendo ser amortizado pela vida do contrato de concessao;
. Royalties: porcentagem (de 5% a 10%) sobre a receita bruta de um campo

de petroleo, paga a ANP. Variam em funcdo dos precos de mercado do
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petroleo e gas natural, das especificagdes do produto e da localizagdo do
campo;

. Participacdo Especial: porcentagem sobre a receita liquida'! de um campo
de petroleo devida a ANP, podendo variar de 0% (isento de participagdo
especial) a 40%. O valor € dependente do tempo e volume de producao e da
localizag¢do do campo, variando ao longo do tempo;

. Pagamento pela ocupagdo ou retengdo de area: “aluguel” proporcional a
area de concessdo. O valor unitario aplicado depende das caracteristicas
geologicas, da localizagdo da bacia sedimentar em que o bloco objeto de
concessao se situar, dentre outros fatores pertinentes, respeitando faixas
de valores aplicaveis a cada fase do campo (exploracdo, desenvolvimento ou

producaoj.

Vit Receita bruta menos hénus de assinatura, royalties, custos operacionais, investimentos em
exploragdo, provisao do custo de abandono, dentre outros.
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Com o fim do monopélio estatal no Brasil, espera-se que a inddstria
petrolifera atinja investimentos récordes. No setor de upstream, as atividades de
explora¢éo e produgao exigirdo investimentos da ordem de USS 10 bilhdes até o
final do ano 2000 e USS 38 bilhdes até 2003. Estes investimentos se justificam
pelo atual cenario politico-econémico brasileiro e mudancas promovidas na

regulamentacio do setor.

Contexto Econdmico Internacional

O Brasil, que com o atual patamar de precos do petréleo no mercado
internacional tem a sua balanc¢a comercial impactada negativamente devido ao
aumento de importa¢oes, esta mais preparado hoje para uma crise do petréleo do
que estava na década de 70, podendo até ser beneficiado pelos investimentos em
exploragdo e produgdo realizados por companhias petroliferas apresentando
receitas crescentes.

Além disso, se em 79 o pais importava 85% do petréleo que consumia, hoje
ja produz quase 80% do consumo interno, com expectativa de tornar-se auto-
suficiente em 2005, considerando os planos de investimento e producgio da
Petrobras e de empresas estrangeiras no Brasil. Formas alternativas de energia,
sendo o alcool combustivel o melhor exemplo, também permitiram ao pais
economizar entre USS$ 20 bilhdes e USS 25 bilhdes nos ultimos 22 anos,
considerando reducdes em importagdes e investimentos no ProalcoolVlH, além de
gerar empregos no setor agroindustrial e apresentar os beneficios de ser uma

fonte de energia renovavel.

A Perspectiva de Queda nas Taxas de Juros

No ambiente econémico com altas taxas de juros, fundos de penséo,
seguradoras e outras classes de investidores conservadores conseguiam
rentabilidades significativas sem se exporem a riscos elevados.

Com a atual perspectiva de uma reducido dessas taxas a longo prazo,
consequéncia da melhora no cendrio econémico nacional e conseqiiente elevacao
da classificacdo de risco do Brasil, torna-se necessario e atraente para esses
investidores diversificar suas aplicagées migrando parte de suas carteiras de

renda fixa para aplicagées em projetos de infra-estrutura.

Vil Programa Brasileiro do Aleool.
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A Petros — Fundagao Petrobras de Seguridade Social, fundo de pensdo da
Petrobras, o BNDES - Banco Nacional de desenvolvimento Econdmico e Social e a
sua empresa de participagtes, a BNDESPar sdo alguns exemplos de institui¢oes
que tém realizado investimentos na forma de capital, através de fundos de private
equity, ou na forma de divida, através de operagdes estruturadas de
financiamento, em projetos no setor de upstream brasileiro. Conforme veremos
mais adiante, as operagoes estruturadas, mais especificamente o prgject finance,
é capaz de viabilizar projetos em E&P de petréleo e gas natural, uma vez que
busca ao mesmo tempo otimizar a rentabilidade dos investidores e mitigar ao
maximo os riscos envolvidos na gperagao.

Adicionalmente, a reducdo do risco Brasil possibilitarA uma queda nos
custos dos empréstimos e dos seguros de agéncias internacionais de fomento a
exportacaoc e ao desenvolvimento, importantes fontes de recursos financeiros,
tornando as estruturas de financiamento de grandes projetos brasileiros mais

baratas e competitivas com relagdo a outras fontes de financiamento.

Mudancas na Matriz Energética

O Crescimento da Demanda por Géis Natural

Devido ao periodo de recessdo atravessado pelo pais durante o ano de
1999, e a conseqiiente demora na construcido de diversas usinas termoelétricas
abastecidas por gas natural, o mercado de gas natural ndo se desenvolveu como
era esperado. Incertezas quanto a politica de precos a ser definida pela ANP para
o produto, variavel importante em analises de viabilidade econdmica de projetos
de producio e transporte de gas natural, também impediram o desenvolvimento
pleno desse mercado até a atualidade. Ndo obstante o excesso de oferta
atualmente verificado, as atuais perspectivas econdémicas sdo positivas, criando
oportunidades interessantes de investimento neste segmento. Os principais
fatores que contribuem para a existéncia destas oportunidades sao:

. Rapido crescimento atual da demanda por energia no pais, que vem
ocorrendo a taxas maiores do que aquelas nos paises desenvolvidos;

. Aumento esperado da participacdo de gas natural na matriz energética
brasileira.

O crescimento econémico brasileiro esperado para os proximos anos sd se
sustentara com uma oferta de eletricidade e gas natural condizente com o

acréscimo da demanda industrial, comercial e residencial destes insumos.
o7



Oportunidades de Investimentos no Setor de Exploracdo & Producédo

Atualmente o gas natural corresponde a cerca de 2,5% da matriz energética
brasileira, enquanto a média mundial é de 20% e na Argentina temos uma média
de 46%'X. Projec6es do governo indicam uma participa¢do de 10% do gas natural
na matriz até o ano de 2010, que associada a projecio da taxa média de
crescimento anual do consumo de energia de 5%X, nos indica uma taxa de
crescimento anual de 12,8% na demanda de gas natural.

Historicamente, devido 4 abundancia de recursos hidricos no Brasil e as
politicas governamentais anteriores, a energia hidrelétrica sempre teve uma
grande participacdo na matriz energética brasileira. Contudo, a sazonalidade da
sua oferta, o tempo elevado de maturacdo de investimentos e restrigées
ambientais de projetos de usinas hidrelétricas tém tornado a geracdo de energia
termoelétrica mais atrativa economicamente em relacido as demais fontes de
energia.

Deve-se somar a esses fatores o desenvolvimento tecnolégico que se
verificou nos ultimos tempos, e que foi impulsionado pela necessidade de se
desenvolver fontes alternativas de energia; e as vantagens ambientais da
utilizacdo do gas a combustiveis fosseis. Este conjunto de fatores compde um
cenario positivo para investimentos na produgio e distribuicdo de gas natural.

A Auto-suficiéncia em Petréleo

Sonho de varias geracdes e de grande importancia para a economia e
desenvolvimento do pais, a auto-suficiéncia brasileira na produgio de petréleo é
um dos objetivos que o governo vém buscando atingir nos tiltimos anos. Segundo
previsdes da ANP, ele serd atingido dentro de cinco anos, se as previsdes de
investimentos a serem realizados pela Petrobras e pelas novas empresas atuantes
no setor de upstream se confirmarem. Hoje por volta de 1,4 milhdo de barris por
dia, espera-se que até 2005 ela supere a marca dos 2 milhdes de barris por dia.

A grande vontade politica verificada para que isso aconteca é fator
confortante a empresas nacionais e estrangeiras, as quais ficam mais inclinadas
a realizar investimentos no setor a medida que percebem um menor risco politico.
Deve-se levar em conta também que o custo de producio de petréleo vém caindo
década a década como resultado de seguidas inovagoes tecnolégicas. Isto tém

viabilizado a producédo de petréleo a partir de campos antes economicamente

X Fonte: ABN AMRO Bank, Departamento de Research

X Fonte: Eletrobras
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inviaveis, em especial aqueles em aguas profundas, geralmente de custos de
producéo elevado. Considerando o enorme potencial brasileiro de E&P maritima,
€ de se esperar que essa redugio de custos venha a beneficiar especialmente as
empresas nacionais e estrangeiras atuantes no pais, estimulando ainda mais
seus investimentos.

No entanto deve-se atentar ao fato de que existe capacidade ociosa de refino
no exterior, ao mesmo tempo em que a Pefrobras e outras empresas caminham
para aumentar sua producido no setor de upstrearn sem planos de investir em
mais refinarias. Isso podera tornar o pais um grande exportador de petréleo cri,
mais barato, e importador de produtos acabados, mais caros, caso a demanda
por combustiveis no pais supere a capacidade atual e projetada de refino. No
entanto, esta situagao tende a mudar a medida que a construcdo de refinarias no
pais for mais interessante economicamente do que a importacdo de derivados,
principalmente quando mais e mais jazidas de petrdleo forem encontradas no
Brasil.

A Abertura do Setor de Upstream a iniciativa privada

Atualmente ha duas formas de ingresso de novos agentes no setor de
upstream brasileiro: i} participa¢do nos leildes de concessées promovidos pela
ANP; ou ii) parcerias desenvolvidas pela Petrobras para investimentos em E&P
nos blocas sob sua concessao.

Apesar da maioria dos blocos leiloados pela ANP estarem ainda na fase
inicial de exploracéo, estiagio em que os investimentos sao realizados com capital
préprio, dentro de menos de 2 anos os campos em que forem bem sucedidas as
atividades de exploragdo estardo aptos a serem desenvolvidos. Isso garantira
vastas oportunidades de investimentos, principalmente através da utilizagdo de
estruturas do tipo project finance.

Do mesmo modo, a maioria dos campos em que a Petrobras desenvolve
parcerias estdo em estagios avancados de exploracdo, abrindo oportunidades

num horizonte de curto prazo.

Banco Mundial e Instituicdes Relacionadas

Desde o inicio da década de 80 o Banco Mundial e instituicées a ele
relacionadas, como a Intermnational Finance Corporation, vem encorajando a
participacdo de institui¢des de crédito a exportacdo, fontes governamentais e

principalmente institui¢des financeiras privadas no setor de upstream. Através de
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garantias contra riscos contratuais e soberanos que o mercado ndo tem condic¢des
de absorver, o Banco busca expandir os prazos de empréstimos além dos limites
usuais, além de realizar empréstimos e investimentos sob a forma de capital. Vale
mencionar que o Brasil encontra-se em posicédo favoravel no que tange a riscos
soberanos, dada a grande vontade politica demonstrada com a abertura do setor.

Esses fatores sdo extremamente positivos para o Brasil no atual momento
histérico, em que ha uma demanda crescente por crédito de instituicdes
financeiras, assim como financiamentos do tipo prgject finance por parte dos
novos participantes do setor de upstream brasileiro. Vale lembrar que
anteriormente os recursos financeiros para exploragdo e desenvolvimento de
campos de petroleo eram obtidos através do auto-financiamento da Petrobras.

Analogamente, nos tiltimos anos o BNDES vém atuando ativamente no
setor petrolifero brasileiro financiando diversos projetos de E&P de petréleo e gas
natural junto a bancos e investidores internacionais. Espera-se que no presente
ano os desembolsos do programa BNDES-Exim atinjam um total de RS 6
bilhoesXl, valor 60 % acima do total liberado no ano passado. No setor de E&P o
BNDES-Exim tem financiado fornecedores brasileiros cujos produtos séao
destinados & exportacéo.

Incentivos Fiscais

A fim de atrair investimentos estrangeiros a inddastria de petréleo nacional,
as autoridades locais criaram uma série de incentivos fiscais, dentre os quais
merecem ser citados: i) regimes de importagao e exportagao, ii} tratados de dupla
taxacdo com diversos paises, e iii) incentivos a uma maior utilizacdo de

equipamentos e servi¢os nacionais.

Beneficios da Abertura

Espera-se que a abertura do setor petrolifero brasileiro 4 iniciativa privada
atraia investimentos da ordem de USS 100 bilhdes*! nos préximos dez anos,
considerando todas as formas de aplicacdo de recursos, dos quais espera-se que
as empresas nacionais consigam abocanhar uma fatia de pelo menos USS 60
bilhoes deste total.

# Fonte: Gazeta Mercantil, 27 de 03 de 2000, pagina A-5

X Fonte: Organizagio Nacional da Indastria do Petrdleo
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Podemos apontar alguns beneficios ao pais decorrentes da abertura do

setor e investimentos decorrentes, como:

. Quantidade crescente de recursos para o governo na forma de royadlties,
participacao especial e outros;

J Parcerias entre empresas do setor e universidades brasileiras;

. Crescimento no namero de companias envolvidas no setor petrolifero e na
cadeia energética como um todo;

. Criacéo de novas oportunidades de emprego qualificado no pais;

. Integragdo do Cone Sul (Argentina, Brasil e Paraguai).

Project Finance Como Alternativa

Pudemos verificar apds a andlise do setor de upstream brasileiro que as
perspectivas para o desenvolvimento de projetos neste setor sdo positivas.
Entretanto, no Brasil, a obtencao de empréstimos corporativos para o
financiamento de projetos de capital intensivo pode se mostrar desinteressante
ou invidvel por diversas razdes, sendo algumas delas:

o Restricoes ao nivel de endividamento das empresas: acionistas buscam a
valorizagdo do seu valor de mercado, que pode ser negativamente
impactado por uma alavancagem financeira excessiva;

. Condigbes desfavoraveis de empréstimos: o risco da companhia como um
todo pode dificultar a captacdo de recursos no mercado sob termos
aceitaveis;

. Questoes legais: a existéncia de determinadas restrigoes legais pode
impedir uma corporagdo de tomar empréstimos em determinadas
situagoes;

o Prgjetos estratégicos: a omissdo de informacgtes de projetos estratégicos ao
mercado e a necessidade de obter recursos através de empréstimos para o
seu desenvolvimento pode levar uma empresa a incorrer em custos
adicionais de captagio.

O prgject finance, assunto do préoximo capitulo, surge como um dos
modelos de financiamento mais interessantes da atualidade, que com suas
caracteristicas peculiares, sendo a mais evidente o “isolamento” do projeto da
empresa, contorna os obstaculos citados anteriormente e viabiliza investimentos

no setor de upstream brasileiro.

Y



Oportunidades de Investimentos no Setor de Exploragdo & Produgio

E importante ressaltar que no Brasil o termo project finance vem sendo
genericamente utilizado em referéncia a operagdes estruturadas de financiamento
de projetos em geral, as quais em muitos casos nio poderiam ser referidas como
tal no sentido mais restrito desse termo. Essa priatica se deve em grande parte ao
embasamento tedrico e conceitual que essa modalidade de financiamento fornece
ao desenvolvimento de novas solugbes que viabilizem projetos de exploracio e

produgio de petréleo e gas natural.
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Modelos Tradicionais de Financiamento

Historicamente, o funding de empresas atuantes no setor de upstream a
nivel mundial tem sido realizado através de financiamentos diretos convencionais
{(empréstimos com base no crédito geral de uma empresa), de injecio de capital
ou da geragdo de fluxo de caixa. Projetos em fase de exploracio, de maior risco
dadas as incertezas quanto as descobertas e geracdo de fluxo de caixa futuro,
raramente sio financiados através de empréstimos corporativos, sendo limitados
ao capital proprio. Empréstimos corporativos sdo mais usualmente utilizados
durante as fases de desenvolvimento e produg¢do, e no financiamento de
equipamentos e custos trabalhistas.

No Brasil e em outros paises em desenvolvimento com matriz energética
deficitaria, a escassez de recursos préprios e outros fatores ja explicados
anteriormente, frente 4 demanda por investimentos no setor, fazem do project
finance uma alternativa de financiamento cada vez mais popular. Como exemplo,
temos a Petrobras, que ja conseguiu US$ 6 bilhGes em project finance para
financiar seus projetos.

Assim, ao longo deste capitulo apresentaremos o conceito de project
finance, abordando de maneira sucinta, porém completa, seus principais
aspectos, dando maior énfase aqueles presentes no setor de upstream brasileiro.

Project Finance

O que & Project Finance

Prgject finance € uma forma de financiamento nao-recursivo® de projetos
em que os emprestadores buscam principalmente no fluxo de caixa gerado pela
sua operacio, a fonte de recursos para o repagamento de seus empréstimos. Em
outras palavras, os créditos do projeto, e ndo os da empresa que o patrocina, sio
considerados na andlise do seu financiamento.

Poderiamos definir prgject finance também como o ordenamento de dividas,
capitais de risco e garantias de crédito para a realizacdo ou refinanciamento de
projetos em industrias intensivas em capital, em que os contratos constituirdo o
pilar sobre o qual é atingida a viabilidade e a alocagdo de riscos entre os
participantes do projeto.
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No prgject finance a estrutura de financiamento é centralizada em uma
entidade juridica, de vida limitada por natureza, criada com o intuitc de
construir, deter a propriedade e operar ¢ projeto. Esta entidade, também
denominada Companbhia de Propésito Especifico (Special Purpose Company - SPC),
centraliza a captacdo de recursos financeiros a serem investidos no projeto. A

figura a seguir ilustra os elementos basicos de um project finance:

Os Elementos Basicos de um Project Finance

/ Os Elementos Basicos de um Project Finance
Recursos de Pagamento

smpréstimas Credores I da divida

Recursos de Contratols)
ampnistimos de compea
" -
Fornecedores Afivos compreendendo o projeto Compradores
o e
Contraks) de Produclio
fomecimento

capitat calva ¢ cutras formas de

4 suporte 40 crédito

Investidores Investidores/

%: Eatorado pelo Amir iy capital Patrocinadores

Participantes ¢ Seus Objetivos

Recureon de L I — Jmmd-mmm

Abaixo encontra-se uma breve lista dos participantes de maior destaque e
seus objetivos em um projeto no setor de upstream:

. Patrocinador: idealizador e beneficiario do projeto, na maioria das vezes é
investidor de capital. Geralmente com o auxilio dos emprestadores na
funcdo de arrangers*, tem a responsabilidade pela estruturacio técnica,
financeira e comntratual do projeto, garantindo uma estrutura atrativa a
todos os participantesXV;

L Governo/érgaos reguladores: busca expandir as fontes de financiamento
para projetos, visando diminuir os gastos govemamentais envolvendo o
setor privado; estimular a livre concorréncia e a aplicacdo de novas

tecnologias no mercado;

Al Explicacdo mais adiante no trabalho.

XV Aqueles que estruturam e viabilizam os ernpréstimos em uma operacédo. O autor optou pelo
termo em inglés pelo seu largo uso na inddstria.

XV Geralmente o patrocinador, os emprestadores e outros participantes buscam assessoria externa
de consultores financeiros, juridicos e/ou técnicos sempre que julgarem necessario know-how
especializado para a tomada de decisbes.
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Emprestador: busca retorno sobre os recursos financeiros emprestados,
geralmente perante a concessdo de garantias por parte dos patrocinadores
e/ou investidores. Pode atuar como arranger junto ao(s) patrocinador(es). O
retorno esperado é proporcional ao risco tomado pelc emprestador;
Investidores: busca retorno {geralmente maior do que o retorno esperado
pelo emprestador) sobre os recursos financeiros investidos;
Construtor/proprietario da tecnologia: responsavel pela realizacio da obra
fisica (Ex: construgdo de plataformas de petrdlec ou de tubulacoes
submarinas) a um dado preco, prazo e desempenho operacional garantido.
Ha casos em que o construtor ndo é proprietdrio da tecnologia, sendo esta
obtida de um terceiro;

Operador. responsavel pela operacdo do projeto (Ex: campo de petréleo) a
um dado nivel de desempenho adequado para a manutencio do fluxo de
caixa previsto,

Compradores externos: os compradores responsabilizam-se pela aquisi¢cdo
do produto resultante da operagdo do projeto a um certo preco, prazo e
qualidade adequados & manutenc¢io do fluxo de caixa previsto.

Vantagens e Desvantagens do Project Finance

Prgject finance € particularmente atrativo para certos projetos no setor de

upstream brasileiro que exijam investimentos intensivos de capital, sendo suas

principais vantagens:

Tratamento contabil dos empréstimos fora do balango ou do orcamento (off-
balance sheet/off-budget): permite que empréstimos sejam tomados pelos
patrocinadores sem afetar a sua avaliagio de crédito, contornando
eventuais acordos financeiros restritivos a que possam estar sujeitos e
melhor refletindo a realidade econdémica de tais financiamentos. Por
consequiéncia também permite uma alavancagemn financeira maior;

Financiamentos nfo-recursivos ou de recursividade limitada: exime total ou
parcialmente os patrocinadores de qualquer obrigacio de garantir o
repagamento da divida caso os recursos provenientes do projeto mostrem-

se insuficientes para tal;
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. Alocagdo de riscos eficaz: os diferentes riscos de um projeto podem ser
alocados aos participantes que estiverem mais confortaveis com tais riscos,
ou seja, ao menor custo;

. MinimizacGo dos custos tributdrios: estruturas complexas podem ser
desenvolvidas a fim de minimizar o pagamento de impostos.

A principal desvantagem da utilizacido do prgject finance é a sua
complexidade, e conseqlientemente o alto custo da transagao. A alocacdo dos
riscos e garantias entre os participantes exige intensas e demoradas negociacées,
refletindo-se em um grande niimeroc de complexos documentos legais.

Uma analise prévia deve ser realizada pelo patrocinador caso a caso a fim
de avaliar o custo/beneficio da utilizacdo de tal estrutura de financiamento no
que tange a (i) implicacées fiscais resultantes da alocacio de beneficios fiscais do
projeto entre as partes envolvidas, (i) o impacto do projeto nas dividas ja
existentes, (iii) exigéncias legais oun regulamentarias que o projeto devera
satisfazer, (iv) tratamento contdbil das exigibilidades do projeto e dos acordos
contratuais.

Quando tanto o financiamento direto quanto o profect finance estiverem
disponiveis, ¢ Gltimo sera mais eficaz em termos de custo quando (i) permitir um
grau de alavancagem maior do que aquele que os patrocinadores poderiam
alcancar por si s6s e (ii) o aumento de alavancagem produzir um mecanismo de
economia fiscal com beneficios suficientes para compensar o alto custo da
transacao, resultando num custo geral de capital mais baixo para o projeto.

Exigéncias do Project Finance

Credores requerem garantias de que o projeto serd um empreendimento
economicamente viavel. Assim, a disponibilidade de crédito para um dado projeto
dependerd da capacidade de o patrocinador convencer os credores de sua
viabilidade técnica e econdmica.

E importante ressaltar que a grande maioria dos projetos de infraestrutura
sao estruturados de forma recursiva limitada, apesar de alguns casos bem
sucedidos de projetos financiados de forma nao-recursiva. Em outras palavras,
geralmente o patrocinador € levado a fornecer um suporte crediticio adicional ac
fluxo de caixa proveniente das operagées do projeto a fim de obter o

comprometimento de recursos de terceiros e viabiliza-lo.
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Fontes de Financiamento Tipicas em um Project Finance

Capital (Equity)

Os investidores de capital em operagdes estruturadas do tipo project finance
geralmente sio aqueles que se beneficiam diretamente da sua operagéo, ou seja,
os compradores da produgdo de petrélec e/ou gas matural, fornecedores de
servicos do projeto ou operadores das instalagdes (os patrocinadores de uma
maneira geral). Qutras institui¢es, como seguradoras ou agéncias multilaterais,
também sio potenciais investidores de capital.

A relagao divida/capital de um projeto dependera da relacio entre os
beneficios e riscos assumidos pelos investidores e do nivel de riscos alocados aos
emprestadores. Quanto maiores forem os riscos assumidos pelos emprestadores,
maior sera a garantia exigida por eles, e portanto menor sera a relacdo
divida/capital. Emprestadores exigem dos patrocinadores significativos
investimentos de capital no projeto com o intuito de aumentar a relacio
receita/servigo da divida, diminuindo o risco de nao-pagamento; e também para
incentiva-los a garantir o sucesso do projeto.

Empréstimos Subordinados (Subordinated Debt)

Alternativamente a contribuicdes de capital na SPC, os patrocinadores
podem optar por realizar empréstimos subordinados, o que apresenta certas
vantagens como: (i) menor impacto tributario, (ii) maior liquidez dos titulos de
divida, (ili) maior previsibilidade do cronograma de repagamento dos
empréstimos.

Igualmente, investidores mais conservadores também utilizam-se deste
instrumento, uma vez que este oferece um retorno maior do que os empréstimos
senior tradicionais e um risco menor do que investimentos de capital.

Este tipo de empréstimo é subordinado a outros de maior senioridade, aqui
denominados empréstimos senior. Em outras palavras, os recursos financeiros
disponiveis para a satisfacdo de obrigagdes financeiras serdo utilizados, nesta
ordem, para repagamento de empréstimos senior, repagamento de empréstimos
subordinados e remuneragéo do capital investido.
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Empréstimos Principais (Senior Debt)

Componente mais tipico de um progject finance, os empréstimos senior sao
responsaveis pela maior parcela de recursos na realizagdo de um projeto. Dada a
grande variedade de fontes alternativas de recursos disponiveis no mercado, essa

secao sera focada naquelas de maior utiliza¢do no setor de upstream.

Bancos Comerciais

Empréstimos senior para projetos tém sido tradicionalmente financiados
por bancos comerciais, em parte devido a sua substancial experiéncia em
financiamentos sem direito a regresso (non-recourse) e com direito a regresso
limitado (limited recourse), além de atuarem como consultores financeiros. Dentre
as classes de empréstimos concedidos por bamncos comerciais que podem ser
negociados podemos citar o crédito rotativo, empréstimo-ponte e o empréstimo a
prazo.

Com o intuito de distribuir os riscos derivados de empréstimos de grande
porte, os bancos comerciais geralmente formam sindicatos e emprestam em
conjunto. Sindicatos permitem que quantidades maiores de recursos sejam
levantados no mercado e oferecem maior flexibilidade em relacdo a moeda,
momento de realiza¢do de desembolsos e repagamentos de principal e juros.

No que tange ao prazo de resgate de empréstimos, mais especificamente de
projetos no setor de upstream, esse sera limitado pela extensdo da jazida de
petrdleo e/ou gas natural e pelo tempo de exaustio da mesma. Quanto as taxas
de juros, estas sdo geralmente flutuantes, expressas como margem acima de

algum benchmark especificado, por exemplo uma das taxas LIBOR.

Seguradoras e Fundos de Pensdo

Historicamente uma das mais importantes fontes de recursos de
endividamento para projetos de infra-estrutura, essa classe de investidor
geralmente esta disposta a investir seus recursos a médio e longo prazo. Devido a
natureza de seus negocios, buscam assegurar um fluxo de caixa que satisfaca
suas obrigacdes futuras de mesmo prazo.

Agéncias Governamentais e Supranacionais

Dados os riscos inerentes aocs mercados emergentes e a indisposi¢do por
parte dos emprestadores a assumi-los, agéncias multilaterais, bamncos de

desenvolvimento e agéncias de crédito a exportagdo tém wmn papel fundamentai
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no desenvolvimento e financiamento de projetos. O Banco Mundial, seu brago de
financiamento do setor privado, o IFC {International Finance Corporation), o MIGA
{Multilateral Investment Guarantee Agency), o US Ex-Im (Export-Import Bank of the
United States) ¢ o OPIC (Overseas Private Investment Corporation) sdo exemplos de
agéncias governamentais de grande atuagdo mundial.

Nos 1ltimos anos algumas agéncias vém formando grupos especializados
em prgject finance, demonstrando o crescimento deste tipo de operacdo no
mercado internacional. Provéem servicos de consultoria financeira,
financiamentos, garantias, seguros comerciais e principalmente politicos. Atuam
como mobilizadores de fontes de recursos privados e catalizadores de projetos em
mercados emergentes, em que o envolvimento de uma agéncia multilateral é
muitas vezes critico para o conforto dos emprestadores e consegiiente sucesso de

umn empreendimento.

Mercado de Capitais

Uma das mais recentes e crescentes fontes de financiamento para projetos
de petréleo e gas natural tém side os mercados de capitais local e internacional.
Ainda assim, a natureza dos projetos limited-recourse impedem uma maior
aceitacdo por parte dos investidores, o que exige dos projetos uma sélida
estrutura contratual, garantias significativas e uma classificacdo de crédito
confortivel, principalmente em mercados emergentes de elevado risco politico.
Em compensacio, temos, por exemplo, um acesso a um numero maior de
investidoresXVL.

As colocacdo de bonds privados, em especial aquelas isentas de registro na
SECXVLL, de acordo com a Rule 144A dos EUA, sao alternativas interessantes para
o funding de projetos. Possibilitam a negociacdo de titulos de prazos maiores e
custos transacionais menores entre investidores sofisticados mais aptos a avaliar

complexas estruturas de project finance.

Geracéio Interna de Caixa
Qualquer fluxo de caixa resultante positivo proveniente da operagdo do

projeto € uma fonte adicional de capital de risco a ser considerada. Em pequena

propor¢io (geralmente em torno de 15%) no inicio das operacoes, essa parcela

™ No estudo de caso Projeto Marlim pode-se encontrar um exemplo de financiamento através do
mercado de capitais local e internacional.
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aumenta a medida que as obrigacdes com dividas sdo satisfeitas e naoc ha mais
injegdes de capital.

Avaliacdo do Projeto no Setor de Upstream: Riscos

Trés categorias, ou estagios de riscos, devemn ser avaliados em um projeto:
(i) extensdo de crédito (risco de crédito), (ii) desenvolvimento do projeto (risco
tecnoldgico, de construcgio e outros), e (iil) operagdo do projeto (risco operacional,
de transporte e outros). Além desses, também podemos citar os riscos regulatério,
ambiental, comercial, politico, legal e o risco de eventos de for¢a maior.

Geralmente os emprestadores, na funcdo de arrangers, tém a
responsabilidade de alocar entre os diversos participantes de um projeto os riscos
citados acima, visando manter para si os riscos de crédito aceitaveis. Buscaremos
assim, ao longo deste capitulo, relacionar esses riscos em maior detalhe, sempre

que necessario e conveniente segundo o ponto de vista de um emprestador.

Extensio de Crédito e Anilise de Viabilidade

Do ponto de vista do emprestador, project finance envolve risco de crédito.
Por essa razdo, estudos de viabilidade técnica e econémica sdo cruciais para o
processo decisorio do financiamento de um projeto, assim como para a avaliagio
de seus riscos em profundidade.

O indice de cobertura do servigco da divida, ou DSCRXVII, é um dos mais
importantes indicadores em uma analise de viabilidade, representando o fluxo de
caixa disponivel em um projeto para pagar as parcelas de juros e principal do(s)
empréstimo(s]. A taxa interna de retormo ou o valor presente liquido do modelo
econémico do projeto também sio indicadores importantes.

Mais especificamente em projetos no setor de upstream, a capacidade de
obtencdo de crédito sera fortemente influenciada por anilises de reservas, que
devem assegurar a existéncia de depésitos de hidrocarbonetos em quantidade
suficiente, e a atratividade econdmica de sua extragdo. As variiveis que afetam as
analises de reservas sdo de ordem técnica (ex. eficiéncia técnica e mecanica) e
econémica (ex. preco das commodities). Muito utilizado na industria, o reserve tail

refere-se a quantidade de petréleo que resta no campo apés a data de vencimento

XVE Securiries Exchange Comumnission, o Banco Central americano.

XV Debt Service Caverage Ratio.
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da divida prevista, e que portanto poderia ser utilizada para quita-la caso esta
data seja adiada por qualquer razdo. O reserve tail pode ser considerado um
“coeficiente de seguranc¢a” dos emprestadores, assim como o DSCR.

Em resumo, o estudo de viabilidade, as proje¢des financeiras e os pareceres
de consultores independentes devem confirmar que o petroleo e o gas natural
serdo produzidos pelo custo projetado, vendido pelos precos esperados e com as

margens de lucro planejadas.

Desenvolvimento do Projeto

A avaliagdo dos riscos nas fases de engenharia e construgio sio de grande
preocupacao para os participantes, em especial para os emprestadores, uma vez
que nesta etapa o projeto estara consumindo a maior parcela dos investimentos,
mas nao estara gerando nenhuma receita. Alguns aspectos criticos sio:

. Tecnologio: um desempenho insatisfatério ou uma obsolescéncia prematura
da tecnologia pode fazer com que o projeto fracasse em um ambiente
competitivo,

° Custo de desenvolvimento: investimentos totais acima dos originalmente
projetados podem ocorrer em raziao de aumentos nos custos trabalhistas,
de materiais, equipamentos, etc. Dependendo da magnitude podem ter
impactos sérios na viabilidade do projeto;

. Reservas: reservas de petréleo e gas natural podem mostrar-se menores do
que os estudos prévios tenham indicado, afetando a geraciao de receita do
projeto;

o Conclusdo: atrasos na conclusao das obras, ou mesmo a sua néio-
conclusio, podem ser causados por aumentos nos desembolsos de capital,
diminuicdo dos precos das comwmodities ou escassez de suprimentos
criticos, dentre outros. Esses acontecimentos podem fazer com gque o

projeto nao mais seja economicamente viavel.

Operac¢iio do Projeto

Uma vez completado o desenvolvimento do projeto, este deve operar
adequadamente e eficientemente a fim de garantir a producido esperada. No

entanto, existem alguns riscos, como:
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Custo de operacdo e manutengdo: um custo operacional acima do projetado,
decorrente de problemas operacionais, tecnolégicos ou de manutencio,
podem tornar a operagao do projeto antiecondmica;

Desempenho operacional: muito relacionado ao item anterior, uma operagio
que nado atinja os niveis de desempenho previstos durante o
desenvolvimento do projeto pode gerar receitas insuficientes para cobrir
seus custos operacionais e despesas financeiras.

Experiéncia do operador: o operador deve ter expertise financeiro e técnico
para operar o projeto de acordo com os custos e desempenho que formam a
base da analise de viabilidade do projeto, sem os quais ele se inviabiliza.
Transporte: se a infraestrutura necessaria para o transporte da producéo
para o mercado e/ou de insurmos necessarios a operacaoc do projeto néo
estiver disponivel, ou se os custos de transporte reais forem maiores do que
os projetados, a operagao do projeto pode deixar de ser economicamente
atrativa.

Outros Riscos

Além dos riscos relacionados ao desenvolvimento e operagdo do projeto,

existem outros relacionados a politica, economia, e meio ambiente do pais em que
o projeto € realizado. Alguns sao:

Risco comercial: flutuacio nos precos de venda das commodities produzidas
e auséncia de mercado comprador para a produc¢ao pdem em risco a receita
do projeto, que pode atingir niveis inaceitaveis;

Risco camnbial: projetos nos quais a receita ¢ gerada em uma moedaXX
diferente daquela em que os empréstimos deverio ser repagos estdo
sujeitos A ocorréncia de: {i) desvalorizagio cambial e, (i} imposi¢do de
restricées quanto a conversio de moedas e/ou repatriaciao de divisas. Em
ambos 0s casos as receitas geradas poderiam revelar-se incapazes de servir
a divida do projeto;

Risco politico: autoridades politicas podem interferir no desenvolvimento
e/ou na viabilidade econémica de um projeto através de mudancas nas leis
e regulamentos que levem a (i) expropriagido dos direitos de

investidores/emprestadores ou da propriedade de wum projeto, (i)

XX No Brasil, muitos projetos tém sua receita gerada em reais ¢ obrigagdes financeiras em délares
(hard currency).

47



Project Finance e sua Aplicacéo ao Setor de Petroleo e Gas Natural

nacionalizagdo da inddstria ou (iii) confiscacao retaliatéria de propriedade.

Guerras, terrorismo ou revolugdes também sdo eventos que podem colocar

0 sucesso de um projeto em risco;

o Risco financeiro: oscilagdes nas taxas de juros podem por em perigo a
capacidade de um projeto atender o servigo de sua divida, se essa for a
taxas de juros flutuantes (como é a maioria dos empréstimos de bancos
comerciais);

J Risco regulatbrio-contratual: dependendo da estrutura e do grau de
desenvolvimento dos aspectos legais do pais em que o projeto é
desenvolvido, podem ocorrer o nao-cumprimento de contratos, o nao-
cumprimento de leis e mudangas nas “regras do jogo”, que podem tornar
invalida toda a analise de viabilidade realizada;

. Risco ambiental: os efeitos de projetos. em especial aqueles no setor de
upstream, sobre o meio ambiente podem causar atrasos ao Seu
desenvolvimento, interrupg¢des nas operagdes e pesadas indenizagbes e
multas;

. Risco de for¢a maior: incéndios, greves ou mesmo eventos naturais, como
terremotos e furacdées, podem prejudicar ou impedir completamente a
operacdo de um projeto.

A maioria dos riscos aqui mencionados representa riscos de negécios (em
contrapartida a riscos de crédito). Riscos de negbcios ndo sido normalmente
aceitos se conhecidos pelos credores. Entretanto, por meio de garantias,
dispositivos contratuais e outras providéncias relativas a suporte de crédito
suplementar, os riscos de negdcios do projeto podem ser alocados entre as varias
partes nele envolvidas, assim oferecendo o suporte de crédito indireto de que o

projeto necessita para atrair financiamento.

Documentacéio de Projetos no Setor de Upstream: Arranjos de
Garantia

Os diferentes interesses e objetivos dos diversos participantes de um project
finance devem ser atendidos, na medida do possivel, através do estabelecimento
de regras, procedimentos e mecanismos através de documentos legais. Dado o
grande numero de riscos envolvidos neste tipo de operagdo, instrumentos de
garantias, ou de suporte crediticio, sao largamente utilizados com a finalidade de

mitiga-los através de sua alocacio aos diversos participantes.
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Documentacdo para o Projeto

O nimero de documentos necessarios & viabilizagdo de um project finance é
bastante extenso. Dessa forma, o autor optou por relacionar aqueles de maior

importancia para o entendimento do presente trabalho.

Contratos de Concessdo e de Participac¢do na Produgdo

A concessdo (ou licenca) e os confratos de participacdo na producio de
petrdleo e gas natural sédo elementos essenciais na determinacdo da capacidade
de um projeto ser financiavel.

Um contratos de concessio € um acordo através do qual o governo cede os
direitos de exploracio e desenvolvimento de suas reservas de hidrocarbonetos ao
um produtor privado em troca de uma participagdo (royalties, aluguéis,
participagoes variaveis) na produc¢ao dos campos.

Uma alternativa aos contratos de concessao sao os contratos de
participacdo na produgado, em que a companhia petrolifera estatal detém a
concessao € engaja empresas privadas no desenvolvimento das reservas em troca
de uma participacdo na produgio, de maneira aniloga aquela definida nos
contratos de concessio.

No Brasil sdo comuns contratos de participacdo em que um consércio é
estabelecido entre a Petrobras e uma empresa privada na condi¢do de operadora.
Nesse caso a Petrobras realiza a exploragdo das reservas e a empresa privada
arca com o custo exploratério e se compromete a arcar com os riscos e custos do

desenvolvimento e da operacgdo dos campos.

Contratos de Construg¢do/Desenvolvimento

A maioria dos contratos de construgdo, mais conhecidos como contratos
EPC (Engineering, Procurement and Construction), sdo do tipo turnkey (custo fixo).
Sob um contrato EPC, o construtor se responsabiliza por custos adicionais,
pagamento de indeniza¢des por um desempenho insatisfatério ou atrasos no
projeto.

O elemento critico de um contrato EPC para os credores é o escopo de
trabalho € a definicio dos eventos/testes que determinam a conclusdo do
desenvolvimento do projeto. O escopo deve ser abrangente o suficiente para

garantir que o projeto, quando completo, seja capaz de servir suas obrigac¢des.
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Contratos Operacionais

Geralmente um contrato operacional aloca as responsabilidades e direitos
entre os seus parceiros, definindo um operador para o projeto. Assim, estabelece
a participacdo de cada um na produgdo e nos custos operacionais, grau de
autonomia para estabelecer orcamentos, programas de trabalho e realizar
despesas, e até procedimentos especiais para operacoes realizadas por apenas

alguns dos membros do consércio.

Contratos de Compra da Producdo

Contratos de compra da producao garantem a compra da commodity
produzida, indiretamente garantindo receitas futuras para o projeto. O género
mais usual desse tipo de garantia sdo os contratos take-and-pay ou take-if-
delivered, sob o qual a obrigacio por parte do comprador de realizar o pagamento
86 existe se o petréleo ou gas produzidos forem oferecidos. Qutro género menos
comum sdo os contratos take-or-pay, em que o pagamento deve ser realizado
independente da oferta dos produtos.

Os contratos de compra adiantados caracterizam uma outra forma de
financiamento, em que os recursos para o desenvolvimento do projeto provém de
pPagamentos adiantados pela producio. A divida é quitada pela SPC com a entrega
de petroleo em espécie, que sera entio vendido pelos emprestadores. Muitas vezes
a propria SPC se compromete a recomprar a produgio a precos de mercado. Se a
recompra se der pelos patrocinadores, esta estrutura pode ser considerada como

uma forma de garantia indireta aos credores.

Documentacéio para o Financiamento

O processo de alocacdo de riscos se encerra com a negociagdo e o
estabelecimento dos documentos do financiamento e das garantias a ele
associadas. A negociacdo do ponto de vista do emprestador inicia-se com o estudo
da viabilidade econémica e técnica do projeto em questio, € com o
estabelecimento das condigées basicas para o financiamento através de cartas de
comprometimento, de conforto e de term-sheets*X,

Contrato de Crédito

* Documento precedente ao contrato de crédito que define os termos-chave do financiamento
acordados entre as partes envolvidas.
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O contrato de crédito é o principal documento legal em uma operacgao de
project finance. Ele estabelece os termos do empréstimo, incluindo sua
maturidade, taxa de juros, remuneracido pela estruturagio da operacdo, dentre
outros.

Os contratos de crédito de prgject finance diferem daqueles de
financiamentos tradicionais no escopo e complexidade de alguns termos, a citar:

J Condicoes precedentes: pré-requisitos bastante restritivos relacionados aos
aspectos técnicos, econdmicos e legais do projeto para que o desembolso do
empréstimo ocorra;

. Eventos de default: situacbes-limite (exs. nao-pagamento de principal e
juros, quebra de acordos ou insolvéncia da SPC} que determinam a
diminuicdo da maturidade da divida, o exercicio dos direitos sob os

contratos de garantias colaterais.

Contratos de Garantias Colaterais

Um empréstimo para o desenvolvimento de um projeto pode estar garantido
por diferentes tipos de colaterais, como:

. Penhor de ativos;
. Direito sobre receitas operacionais;
. Caucdo de contas-correntes do projeto;

. Caucdo de agdes da SPC e/ou afiliadas.

Contratos de Contribui¢do de Capital e de Empréstimo Subordinado

Coniratos de contribuicdo de capital e/ou de empréstimo subordinado
estabelecem a programacdo do desembolso dos recursos e a ordem de senioridade
entre estes e outros empréstimos do projeto. Também definem também direitos e

obrigacées entre credores.
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O Projeto Marlim

O Projeto Marlim (“Projeto”) foi idealizado com a finalidade de complementar
o desenvolvimento da produgdo do Campo de Marlim (“Campo”), cuja operagio
tem sido realizada pela Petrobras desde 1991%X1,

Esquema de Produgédo Definitivo do Campo de Marlim

Esquema de Produgéo Definitivo

UL GASODUTO e

Fonte: Petrobras

O Projeto consiste na complementacio de uma operacdo maritima de
extracdo de petrdleo bruto e gas natural associado, contemplando reservas de
aproximadamente 2,2 bilhdes de barris em profundidades variando entre 650 e
1050 metros.

Até o final de 2002 tera sido aportado um montante da ordem de USS$ 5
bilhdes para a realizacdo do Projeto, dos quais USS$ 3,5 bilhdes pela Petrobras e
USS$ 1,5 bilhdo através da estrutura de project finance elaborada.

Para a estruturagdo da operacéo foi organizado um consércio (“Consoércio”)
entre a Petrobras e uma Companhia de Propésito Especifico (“SPCXI"),
constituida de forma a possibilitar o aporte de recursos financeiros de terceiros
além de satisfazer as condigdes ¢ restricbes impostas a estrutura pelos diversos
participantes do Projeto. Essa SPC existira pelo periodo de 10 anos contados a
partir da data da estruturacao (dezembro de 1998), e durante este periodo detera

os ativos do Campo, cuja operacdo de responsabilidade da Petrobras. Apds este

X Em 1998 a Petrobras manteve a coneesso para a exploragao e produgéo do Campo, de acordo
com o que estabelece a Lei do Petréleo de 1997,

X SPC = Special Purpose Company.
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periodo a empresa recomprara os ativos, e todos os aspectos da operacdo do
Campo voltardo a ser de sua responsabilidade.
Serao objetos deste estudo de caso:

. As caracteristicas técnicas basicas do Projeto;

o A sua importéancia estratégica;
. A estrutura de funding utilizada;
. Descri¢ao da operagdo (contemplando os participantes do Consércio e

respectivas responsabilidades, aspectos legais, fiscais e contdbeis, anilise
econémica do Projeto realizada na época da estruturac¢do da operagio e
comparagido com o resultado obtido até o presente momento);

J Riscos assumidos pelos participantes da operagéo.

O Desenvolvimento do Campo de Marlim

Campo gigante de petréleo e gas natural localizado na Bacia de Campos,
RJ, o Campo de Marlim produzia, em maio de 1999, mais de 410 mil barris de
petréleo por dia, com previsdo de chegar a uma média de 550 mil por volta do ano
de 2002, contanto que a fase final do Projeto seja implantada com sucesso. A vida
util do Campo para produgdo futura é estimada em 21 anos.

Modularizagdo do Campo de Marlim e Mapa de Localizagdo

Modularizag#io do Campo de Marlim Mapa ds Localizagio do Campo de Marlim

Fonte: Petrobras

Fonte: Petrobras
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Devido ao tamanho e complexidade do desenvolvimento, a Petrobras optou
por dividir o Projeto em 5 médulos®X, dos quais 4 ja estdo operando a 100% da
capacidade. A fase de pré-desenvolvimento, assim como a posterior
modularizacdo do Campo, permitiu 3 Petrobras adquirir maior conhecimento do
Campo, identificar tecnologlas a serem utilizadas, bem como iniciar a producio
de petréleo e gas a medida que os médulos eram desenvolvidos, gerando um fluxo
de caixa para o Projeto. Também permitiu que as areas de exploracdo em Aguas
profundas do Campo se beneficiassem de sinergia advinda das primeiras fases de
desenvolvimento. Informacées adicionais relacionadas a aspectos técnicos do
projeto podem ser encontradas no Anexo L.

A seguir temos o cronograma geral do desenvolvimento do Campo:

Cronograma do Desenvolvimento do Campo de Marlim

Cronograma do Desenvolvimento do Campo de Marlim

1985 1991 1982 1994 1997 1988 1998 1999 2000 Hoje 2002 2008
Mar Jul Mai Dez Mar Dez Jun Mar Fav Doz

Periodo pré- __
producao

Sistemas Pré-
Pioto a Piloto — |

Dessnvolvimento
@ Produgao

Produgéo

Projste
Mariirm

——— ——— — ————

Inicio de P13 P20 P18 P19 P26 P33 P35 Pa7
Produgéodas P32
Plataformas Xa

\_ Fonte: Elaborado pelo Autor

Importéncia Estratégica

A expansiao do Campo tem como objetivo principal o suprimento da
crescente demanda interna por petrolec e seus derivados e a conseqtiente
reducdo da dependéncia da Petrobras em relagio ao petréleo importado,
determinando uma methoria na balan¢a de pagamentos do Brasil. Vale ressaltar
que atualmente uma parte do petréleo oriundo do Campo de Marlim ja é
exportado. Isto trara consequéncias positivas ao pais, como uma diminuicdo da

X Um médulo representa um segmento do Campo 534 as instalagGes produtivas a ele assccladas.
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Conta Petréleo, condicdo necessaria para que a liberalizagio dos precos dos
combustiveis aconteca.

Estima-se que a Bacia de Campos possua reservas de aproximadamente
14,2 bilhées de barris de petréleo equivalenteXXV, ou cerca de 83,5% do total das
reservas brasileiras, sendo responsavel por 75,7% da producdo total da
Petrobras. Representando 28% da producéo nacional de petréleo e com projecoes
indicando uma fatia de 30% em 2002, o Campo de Marlim é hoje o maior campo
em operacdo no Brasil, tendo um grande peso no alcance dos objetivos
previamente descritos.

No que se refere a questdes operacionais e ambientais, o desenvolvimento
do Campo também é interessante para a Petrobras na medida que suas
caracteristicas conferem custos operacionais competitivos € o seu éleo possui um
reduzido teor de enxofre. As refinarias da estatal estio sendo adaptadas a fim de
que a totalidade do petréleo do Campo possa ser processada no Brasil.

O envolvimento do BNDES e da Petrobras na estruturagdo da operacéo
também demonstram o interesse do governo brasileiro no Projeto, confirmando a
sua importancia para a economia brasileira.

Estrutura da Operaciéo

Quando recebeu a concessdo para a exploracio e desenvolvimento do
Campo, a Petrobras, que ja havia nele investido USS$ 2,6 bilhées, encontrava-se
numa situacio de escassez de recursos, devido ao mercado internacional de
precos de petrdleo e derivados, o qual se encontrava em significativa baixa. Sob
restricdes orgamentéarias, a empresa nio dispunha do montante total de recursos
necessarios para completar o desenvolvimento do Campo. Assim, necessitava
levantar um montante adicional de US$ 1,5 bilhdo, que somado aos USS 835
milhdes de que a empresa ja dispunha para serem investidos no Campo,
possibilitaria que a producio do Campo atingisse a sua capacidade maxima.

Com esse objetivo, a empresa, com o apoio do BNDES, iniciou a
estruturagdo da operagdo. Como patrocinadores da operacdo, as duas
institui¢cbes apresentaramn wm protocolo de intengdes a diversas instituicdes
financeiras privadas, fixando as “diretrizes para o desenvolvimento de um modelo

destinado a mobilizagao de recursos privados e a atra¢do de investimentos para a

XKV 1 barril de petrdlec equivalente (boe) = 1 barril de petréleo (b) = 169.9 m? de gas natural
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produgio de petréleo e gas natural, procurando estabelecer formas de cooperagio
e fixagdo de regras e principios basicos de atuagio das partes, a fim de viabilizar
a execucdo do Projeto”.

Baseados nesse protocolo, o0s bancos privados apresentaram aos
patrocinadores propostas de estruturagdo financeira, das quais a do Banco ABN
demonstrou ser a mais econbémica e abrangente. Adiante neste estudo
apresentar-se-a a analise econdmica do Projeto do ponto de vista da Petrobras,
que entdo optou pela estrutura de prgject finance para a complementagio do
desenvolvimento do Campo.

Dessa forma o banco ABN passou a assessorar os participantes da
operagio no que diz respeito aos seus aspectos financeiros. Como veremos mais
adiante no estudo, a estrutura proposta era de fato interessante economicamente
para a Petrobras. A proposta estabelecia, entre outras coisas, que uma SPC seria
constituida com o intuito de formar um consércio com a Petrobras e de levantar
recursos necessarios a execucéao do Projeto.

Diversos aprimoramentos foram feitos na estrutura proposta como
consequéncia de intensa negociagdo entre as partes envolvidas. A versdo final

acordada é apresentada neste estudo de caso.

O Modelo

Com o intuito de garantir uma melhor compreensio das partes e fluxos
envolvidos na operagéo, o seguinte modelo foi construido:
Estrutura de Financiamento do Projeto Marlim

“Estfrutura da Operacao

Empiestadores

R

Uss 200 mithdes

Fonie Elaborado pelo Autor
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O Contrato de Consércio entre a Petrobras e a Companhia Petrolifera Marlim

Conforme a estrutura proposta, uma SPC foi criada com o nome de
Companhia Petrolifera Marlim Ltda. (“CPM”) para que se associasse a Petrobras
por meio de um contrato de consdrcio (“Consércio Marlim”). Este contrato tem por
objetive “a conjugacdo de esforcos e recursos das partes com o fim especifico de
complementar o desenvolvimento da producdo do Campo de acordo com os
termos do contrato de concessdo™XXV,

Dessa forma, as principais obrigacoes da Petrobras no Consércio sio:

. Alocar ao Projeto (i} ativos e servicos no valor equivalente em reais a USS
2,6 bilhoées (ja alocados ac Campo anteriormente ao Projeto), mais US$ 835
milhGes nos montantes e prazos estabelecidos no planoc de negécios, e (i)
recursos tecnologicos, logisticos, operacionais e outros necessarios a um
desenvolvimento da producdo eficiente;

. Produzir um volume de petréleo suficiente para que a CPM possa arcar com
as suas obrigacées financeiras®™*Vl., Essas obrigacdes serdo melhor
caracterizadas ao longo do estudo de caso;

o Assumir responsabilidade integral por: (i) operar e manter todas as
instalacoes, bens e equipamentos, (ii) comercializar o petréleo produzido e
(i) aportar, ap6s a contribuicio prevista pela CPM, quaisquer quantias
necessarias a cobertura de custos nao previstos no orgamento do Projeto.
Em contra-partida, as obriga¢des da CPM sio:

. Empreender seus melhores esforcos visando a captacdo, em condicdes
adequadas®®Vll, até um valor maximo de USS 1,5 bilhdo, via emissdo de
titulos de divida e acdes;

. Alocar ao Projeto os bens e servicos a serem financiados pelos montantes

captados;

XXV Fonte: Contrato de Consércio,

X1 Séo componentes das obrigagdes financetras: (i) pagamentos de principal, juros, comissfes ou
outros encargos devidos e pagaveis pela Marlim em relagdo ao crédito rotativo do BNDES, notas
promissdrias ou quaisquer outros confratos de financiamento, (i) despesas da CPM, (iif)
remuneracio do capital, (iv) o retorno do capital, liquido, (v) resultados financeiros obtidos através
da aplicacéo dos recursos financeiros disponiveis em conta.

XXVII As obrigacdes de captacdo da CPM estdo sujeftas as condicdes de mercado existentes na
época de seu cumprimento, sendo que a empresa nao responde por alteracdes nas suas condi¢ies
que venham a adversamente afetar a possibilidade de obter tais financiamentos.
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Conferir & Petrobras (i) a autorizagdo para negociar, em seu nome, a
compra ou contratacao dos referidos bens e servicos e (ii} a posse e pleno
direito de uso de todos os seus ativos.

Como direitos das partes sob o Contrato, ficou estabelecido que:

A Petrobras tem direito a no minimo 70% e no maximo 98% da receita do
Campo;

A CPM tem direito a no minimo 2% e no maximo a 30%*XVll da receita do
Campo ou o que for necessario para o pagamento de suas obrigagdes
financeiras, conforme definido acima.

E importante notar que o limite minimo de 70% da receita a que tem direito

a Petrobras foi estabelecido perante a verificacio de que ao final do

desenvolvimento do Campo a Petrobras terd contribuido com esta porcentagem

do investimento totalXxIx,

A CPM nomeou agente fiduciaric da operagaoc um banco com renomada

experiéncia na area (“Agente Fiduciario”)*X, contratou uma empresa de auditoria

independente (“*Auditores”), escritorios de advocacia como assessores legais

("Advogados”), uma empresa de outsourcing contabil (“Contadores”) e uma

empresa de engenharia independente como consultores técnicos (“Engenheiros

Independentes”). A seguir apresenta-se uma breve descri¢do de suas funcées:

O Agente Fiduciario. tem a obriga¢do de zelar pelos direitos dos
emprestadores ou investidores de capital da operacdo (Ex: garantias,
contas-correntes, ativos fisicos, etc}. Tem poderes para gerenciar as contas
da CPM;

Os Auditores: responsaveis pelo parecer no que diz respeito aos balancgos
patrimoniais, demonstracdes de resultado, mutagdes do patriménio liquido
e das origens e aplicagdes de recursos da SPC,;

Os Advogados: assessoram a SPC no que diz respeito a aspectos legais e

normativos envolvidos no Projeto, assim como a identificacdo, assuncao e

XXVIII Excepcionalmente nos anos de 1999 e de 002 a CPM tem direito a até 70% da receita do
Campo, condi¢io esta gue minimiza o risco de ur 1 eventual necessidade de refinanciar as dividas

levantadas pela SPC que vencem nestes periodos
XXIX (USS 2,665 bilhdes + USS 835 milhdes) /US

X Embora o banco ABN AMRO desejasse tamt
operacao, haveria um problema significativo de
acionista, através de sua holding - ABN AMRO B
Marlim, conforme sera verificado ao longo do tral

:omo podera ser visto mais adiante.

5 bilhdes.
n performar o papel de agente fiducidrio nesta
:onflito de interesses na medida que o ABN €
1sil Participagtes S.A. na Companhia Petrolifera
lho.
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cumprimento de todas as exigéncias, obrigacoes e formalidades legais junto
aos Orgaos competentes;

. Os Contadores: participam no processamento, compreensio ¢ fornecimento
de aspectos contabeis e tributarios acerca da estrutura de financiamento
da operacio;

) Os Engenheiros Independentes: responsaveis pelo parecer técnico do
Projeto, desde a sua andlise econdémica até projegoes com relacdo as
reservas do Campo.

Investimentos

De 1992 até a assinatura dos contratos de prgject finance em 1998, a
Petrobras investiu cerca de USS 2,6 bilhées no desenvolvimento inicial do Campo.
Em 1998, com a estruturacao do project finance de US$ 1,5 bilhio, a Petrobras se
comprometeu a investir mais USS$ 835 milhdes até 2002, completando o
montante necessario para o término do desenvolvimento do Campeo.

A tabela a seguir apresenta o cronograma anual dos investimentos
definidos com a estrutura¢io da operagéo, ou seja, somente relativos aos anos de

1998 em diante:
Cronograma Anual de investimentos no Campo de Marlim

Cronograma Anual de Investimentos (USS milhoes)

Ano 1998 1999 2000 2001 2002 Total
Materials 284 208 303 188 19 1002
Pessoal 27 22 18 9 1 77
Servigos da Terceiros 328 305 313 201 30 1177
Qutros Custos 23 54 0 0 0 77
Total 662 589 634 398 50 2333
Petrobras 162 104 119 398 50 833
CPM 500 485 5156 0 0 1500

Fonte: Companhia Petrolffera Marim

A Marlim Participagdes S.A.

Foi acordado, quando da estruturacdo do projeto, que o equivalente em
reais a USS 200 milhdes seriam contribuidos via capital (equity) na SPC.

Desses, 0 equivalente em reais a USS 100 milhées foram integralizados na
CPM logo ap6s a assinatura dos contratos (financial closing) da operacédo pelo

ABN AMRO Brasil Participac¢des S.A. (“ABNPAR") e pelo BNDES Participagdes S.A.
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("BNDESPAR”"). A necessidade de capta¢ao adicional do equivalente em reais a
USS 100 milhdes demandou a criacdo de uma nova empresa.

A Marlim Participagdes S.A. ("MP”) foi criada com o objetivo principal de
permitir a entrada de algumas classes de investidores, como fundos de penséao e
seguradoras, 0s quais ndo se encontravam (e nio se encontram) autorizados, a
luz da atual legislacao, a investir em empresas cujas agdes estejam caucionadas a
terceirosXX1,

Além dos novos investidores, passaram a fazer parte da estrutura acionaria
da MP os acionistas da CPM através da integralizacdo de 100% de suas acdes na
nova empresa. Dessa forma, a CPM passou a ser subsidiaria integral®X da MP.

Abaixo segue a composicao acionaria final da MP e da CPM, ap6s a entrada

dos novos investidores:

Estrutura Acionaria — Marlim Participacédes S.A.

Acionistas Capital (Acoes) Capital (%)
'ABNPar 40,580,430 14,55
BNDESPar 83,638,194 30,00
Bradesco 32,897,012 11,84
JPM 22,088,869 7,92
Pstros 32,997,012 11,84
Sul América 16,551,042 5,94
49,841,425 17,91

Valia
Total 278,793,984 100,0

Estrutura Acionaria — Companhia Petrolifera Marlim Ltda.

Acionistas Capital (Acoes) Capital (%)

MARLIM PARTICIPACOES 278.793.983 100,00
ABNPAR 1 0,00
TOTAL 278.793.984 100,00

Os direitos e obrigacées dos investidores do Projeto foram formalizados
contratualmente através do Acordo de Acionistas e Outros Pactos. Através deste

contrato foi definida a maneira pela qual o capital investido serd remunerado e

XXXI Sob o Contrato de Caucio de Agdes, as agdes da CPM caucionam os empréstimos tomados
pela CPM, como sera melhor compreendido mais adiante no trabalho.

60



O Projeto Marlim

retornado aos investidores. Uma breve descricio dos seus aspectos mais

relevantes sera apresentado a seguir.

A Remuneracgdo e o Retorno do Capital

A remuneracgdo do capital investido no Projeto, calculada semestralmente,
estd atrelada a taxa ANBIDXXXI e a0 preco do petréleo tipo Brent**XIV no periodo
considerado para o célculo, de tal forma que quanto maior € a taxa e o preco do
petrdleo, maior € a remuneracao dos acionistas.

Ja o retorno do capital é feito através da reducao gradual e proporcional do
capital investido por cada acionista no Projeto. A MP pagara semestralmente a
cada um deles a quantia equivalente a 5% do seu capital investido. Essa redugéo
serd concomitante a remuneracio. Considerando que o investimento inicial foi
realizado em 1998, os investidores serdo acionistas da MP até 2008, quando esta
entdo se extinguira e os ativos do Campo serdo transferidos a Petrobras, de
acordo com o que foi estabelecido no contrato de consércio.

A ligacdo entre a remuneracao do capital e o pregco do petrdleo garante um
maior retorno esperado aos acionistas (acompanhando a varia¢do no nivel de
receitas do Campo) proporcional ao risco de um investimento de longo prazo
subordinado a empréstimos senior.

Vale ressaltar que esta metodologia difere daquela mais tradicionalmente
utilizada no mercado, em que o capital investido ndo tem seu retorno e
remuneracao pré-estabelecidos. No Projeto Marlim busca-se conferir 4 CPM uma
participacdo na receita mensal do consorcio que garanta aos acionistas a
remuneracio e o retorno de seu capital definidos contratualmente.

A seguir apresentam-se os empréstimos referidos anteriormente.

Os Emprestadores

O Projeto Marlim, diferentemente do que geralmente ocorre com projetos
financiados sob a modalidade de project finance, foi estruturado de mpaneira a

XXXIl Apenas uma acdo preferencial da MP fol cedida ao ABNPAR, ja que a legislacdo brasileira
nao permite companhias limitadas com apenas um acionista.

XXXIII Taxa de juros divuigada pela Assoclagdo Nacional de Bancos de Investimento e
Desenvolvimento, representante da média das operagdes de mercado em CDB, RDB ¢ CDI com
prazos a partir de 30 dias, sendo os dados coletados entre as instituicées financeiras atuantes
neste mercado.

XX Tipo de petrdleo leve, de graduacéo intermediaria produzido no Reino Unido e negociado no
mercado londrino.
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obter recursos jumnto ao mercado de capitais. A liquidez e transparéncia do
mercado de capitais, o diminuto tempo dispendido na concretizagiao das
captaces e a significativa base de emprestadores potenciais, associados ao
grande volume de empréstimos a serem captados pela CPM sao fatores que
contribuiram & decisdo pela utilizacdo deste instrumento de divida neste projeto.

O Medium Term Note Program (“MTNP"), plano de captac¢io de empréstimos
senior da CPM, inicialmente previa a emissdo de notas promissérias de médio
prazo para financiamento de projetos, ou prgject bonds, no mercado
internacional, desde que este oferecesse condi¢ées adequadas para tanto.

Em 1998 e 1999 o mercado de capitais internacional ainda se encontrava
bastante turbulento, o que inviabilizou as emissdes previstas no programa
naquele momento. Com a necessidade imediata de recursos financeiros para dar
continuidade ao plano de investimentos do Projeto, a CPM decidiu pela obtengéo
de empréstimos-ponte de curto prazo no Brasil, que suprissem suas necessidades
de investimento até que as condicdes do mercado internacional melhorassem.
Quando isso de fato aconteceu, no final de 1999, o MTNP foi retomado ¢ as
dividas de curto-prazo repagas a medida que venciam.

A seguir encontra-se uma descricao mais detalhada dos empréstimos-ponte
captados pela CPM e dos empréstimos de médio prazo captados sob o MTNP.

As garantias dadas pela CPM para a captagao de tais dividas sdo os ativos
do Projeto, o petrdleo extraido do Campo, as agdes e os saldos presentes nas
contas da CPM. Todas essas garantias serdo melhor compreendidas em seguida,

através do detalhamento dos contratos que as regem.

Os Empréstimos-ponte

Em dezembro de 1998, diante da dificuldade em emitir o MINP e da
necessidade de captacdo de recursos para dar continuidade ac Projeto, o BNDES,
como co-patrocinador do projeto, disponibilizou uma linha de crédito rotativo*XXv
a CPM, com um valor limite equivalente em reais a US$ 200 milhdes. Essa linha
encontra-se disponivel pelo menor periodo entre (i) 4 anos a partir do dia
14/12/1998, (ii) captacdo de USS 1,3 bilhio pela CPM.

XXXV Linha de crédito que a empresa utiliza &4 medida de suas necessidades ou medtante
apresentacao de garantias em duplicata.
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A taxa de juros estabelecida para o empréstimo é composta de uma cesta
de moedas®™*V1 adicionada a um spread equivalente a 7% a.a. O principal podera
ser sacado e/ou repago durante todo o prazo do empréstimo, e os juros deverdo
ser pagos semestralmente.

Além da captacdo de USS 200 milhdes através do BNDES, de dezembro de
1998 a dezembro de 1999 foram realizadas cinco emissdes de notas promissérias
de curto prazo no mercado de capitais brasileiro, cujos valores totais somados
montam a R$ 1,55 bilhdo. Essas notas tém a func¢ido de prover o Projeto de
recursos que sirvam de ponte, além de ajudar no funding da operacédo, até que os
praject bonds sejam emitidos na sua totalidade.

As obrigacoes da CPM sob a linha de crédito do BNDES sao garantidas
pelos seguintes contratos: Contrato de Penhor de Petrdleo, Contrato de Penhor de
Ativos, Contrato de Caugao de Ac¢des e Contrato de Caucgdo de Contas.

As obrigacdes da CPM no que tangem as notas promissorias sio garantidas
através dos mesmos contratos de garantia do empréstimo do BNDES, a exce¢io
do Contrato de Caucgio de Contas. O porqué de tal excegdo serd compreendido
com a definicdo da conta-garantia, quando o contrato de caucdo de contas for
explicado mais adiante no estudo.

Os detalhes das emissbes, assim como do empréstimo do BNDES podem
ser visualizados em anexo.

O Medium Term Note Program

Com a melhoria do cenario macroeconémico mundial na segunda metade
de 1999, iniciaram-se os planos para a capta¢io dos empréstimos de médio prazo
pela CPM.,

De dezembro de 1999 até junho de 2000 foram realizadas duas emissées de
praject bonds no mercado internacional, que contribuiram com US$ 300 mithdes
ao Consdércio. Essas emissoes estdo detalhadas em anexo.

As obrigacoes da CPM sob o MINP sdo garantidas pelos mesmo
documentos de garantia garantidores da linha de crédito do BNDES, ou seja, o
Contrato de Penhor de Petrdleo, o Contrato de Penhor de Ativos, o Contrato de
Caucdo de Acdes e o Contrato de Caugio de Contas.

XXXVI Taxa variavel reajustada trimestralimente com base no custo médio ponderade de captacgéo
do BNDES ne mercado externo.
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Os Contratos de Garantia

Contrato de Caucéao de Contas

O Contrato de Caugao de Contas foi celebrado entre a CPM, o BNDES, os
detentores dos project bonds e o Agente Fiduciario. De acordc com o contrato, a
CPM deu em penhor mercantil ao BNDES e aos detentores dos bonds a totalidade
dos recursos a qualquer tempo depositados na:

* Conta de Receita;
. Conta de Desembolso;
. Conta-Garantia.

Estas contas sdo mantidas pela CPM junto ao Agente Fiduciario, e serdo

detalhadas a seguir.

Conta de Receita

Nesta conta devem ser depositados pela Petrobras o valor correspondente a
receita do Campo a que tem direito a CPM. Estes recursos devem ser utilizados
para o pagamento de despesas administrativas, das obrigacdes perante os
emprestadores*®XVll e 56 entdo das obrigagoes perante os acionistas.

Conta de Desembolso

Nesta conta devem ser depositados:
. Investimentos dos acionistas na MP (na forma de integralizacio de capital);
. Montantes captados pela CPM na forma de empréstimos.

Estes recursos sao utilizados primeiro para o abatimento de um eventual
saldo devedor para com o BNDESXXVII, e 56 entdo para a aguisicdo de bens e/ou

contratacdo de servigos a serem alocados ao Projeto.

Conta-Garantia

A Petrobras deve manter nesta conta um saldo minimo correspondente a
uma porcentagem do total das obrigacoes devidas pela CPM sob qualquer
empréstimo e/ou investimento, exceto as notas promissérias de curto prazo,

conforme afirmado anteriormente. Este valor deve ser suficiente para arcar com

XXXVII Essas obrigacoes devem ser pagas em condigao pari passu a todos os credores da CPM.
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10% dos principais das dividas/integralizacoes de capital, e com os
juros/remuneracao do capital devidos nos 12 meses seguintes.

A conta-garantia € utilizada também para realizar pagamentos que,
originalmente deveriam ser feitos a partir da conta de receita, sempre que o

montante disponivel nesta for insuficiente para tanto.

Contrato de Penhor de Petréleo

O Contrato de Penhor de Petréleo e seus aditivos foram celebrados entre a
Petrobras, a CPM, o BNDES ¢ os detentores das notas promissoérias e project
bonds. De acordo com o contrato, a Petrobras da em penhor a CPM, para o fim de
assegurar o conforto dos credores da SPC:

. A producgac do Campo**XX que cabe & Petrobras, limitada a 720 dias de

producdo, necessaria para a satisfagao integral das obrigacdes da CPM;

. Todo e qualquer derivado processado a partir da producao referida
anteriormente;
. Todo e qualquer montante que possa resultar da comercializacio dos bens

mencionados nos dois itens anteriores.

A CPM, por sua vez, estendeu ac BNDES e aos detentores das notas
promissoérias de curto prazo e dos project bonds todos os direitos acima descritos,
para garantia dos empréstimos. Assim, todas as emissdes a serem ainda
realizadas dentro do escopo do Projeto estardo garantidas através do sub-penhor
de petroleo.

A Petrobras podera oferecer até 30% do petrdleo para seus credores em

condi¢cdo pari passu aos demais beneficiarios do penhor de petréleo.

Contrato de Caucao de Ac¢des

O Contrato de Caucédo de Acdes e seus aditivos foram celebrados entre os
acionistas da MP, da CPM, do BNDES e dos detentores das notas promissorias e
project bonds. Nos termos desse contrato os acionistas da CPM (através da MP)

XVHl Para utilizar-se os recursos captados para a realizagdo de investimentos no Campo ao invés
de repagar ¢ BNDES, faz-se necessaria a obtencéo de waiver junto ao banco.

XXXIX O valor do petrdleo produzido sera valorado em 75% do valor do petrdleo Brent-Datado,
conforme publicado pela Platt's Crude Oil, multiplicado pelo nimero de barris produzidos a partir
do Campo de Marlim.
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deram em penhor ao BNDES e aos detentores das notas promissérias de curto

prazo e project bonds:

. A totalidade das a¢des representativas do capital social da CPM de que sao
proprietarios através da MP, ou as a¢des que vierem a sé-lo no futuro;

. Todos os dividendos, bonificacoes e demais direitos relativos e atribuidos as

acoes caucionadas nas condicoes descritas em tal documento.

Contrato de Penhor de Ativos

O Contrato de Penhor de Ativos e seus aditivos foram celebrados entre a
CPM, o BNDES, a Petrobras e os detentores das notas promissérias de curto
prazo e dos prgject bonds. De acordo com o contrato, a CPM deu em penhor
mercantil ao BNDES e ao detentores das notas e bonds, todos ativos de sua
exclusiva propriedade e que venha a adquirir, com o fim de garantir o integral
pagamento pela CPM de todas as suas dividas, bem como de ressarcir o Agente
Fiduciario ou as partes garantidas de desembolsos por conta da execuc¢io do
penhor.

Aspectos Legais, Fiscais e Contébeis

Depois de entendida a estrutura da operacdo, faz-se necessaria a
apresentacdo da contribuicio dos Advogados, Auditores e Contadores para a
CPM. A seguir temos uma andlise das questdes tributirias, e em seguida uma

discussio acerca das questdes contabeis relacionadas ao Projeto.

Impostos e Taxacdes

Uma operacdo da complexidade do Projeto Marlim envolve uma grande
quantidade de impostos. Dentre eles, as participa¢bes governamentais sdo
coletados apenas do concessionario, no caso, da Petrobras; e os impostos diretos
e indiretos e as contribui¢des sociais se aplicam a Petrobras e a CPM/MP.

A taxa incidente sobre as remessas de juros (IRRF) dos project bonds € de
12,5%. O COFINS também passou de 2% a 3% do faturamento neste periodo de
tempo, enquanto o PIS se manteve em 0,65%.

O IRPJ se mantém em 25% do lucro bruto. Porém a CSLL, hoje sendo
coletada a uma taxa de 9%, ja esteve em 8% e 12% desde dezembro de 1998.
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Quanto as participagdes especiais, a Petrobras atualmente coleta 10% de
royalties e 40% de participacdo especialXl sobre a receita bruta do campo, nio
influenciando a receita a que tem direito a CPM. O valor de participacao cobrado
sobre o Campo se deve & sua alta produtividade. Tanto a participagdo como os
royalties decairdo a medida que a producdo do Campo diminuir.

Quanto ao aluguel de area, o valor de RS 773 milX! é pago anualmente pelo
concessionario.

Muitos dos equipamentos importados da Petrobras e da CPM estdo isentos
dos impostos IPI, II e ICMS, de acordo com o Decreto 2889/98. Ja o IOF é
coletado normalmente.

Tratamento Contébil

Os gastos incorridos durante o Projeto com a sua estrutura¢io e com o
desenvolvimento e produc¢édo nas diversas plataformas de petréleo do Campo sédo
caracterizados como ativo imobilizado ou diferido.

A seguir encontram-se exemplos de gastos que se enquadram em cada uma
das classificacgoes:

. Ativo Imobilizado: gastos com a aquisi¢do de bens ou com melhorias de vida
util maior do que um ano registrados ao custo de aquisicdo, sendo
componentes desse custo os gastos com transporte, seguros, impostos,
manutenc¢io, reparo ou substituicdo de partes de bens utilizados na
operacdo do Campo, assimn como aqueles do desembarago alfandegario e os
necessarios para que os equipamentos tornem-se operacionais. A aquisicao
de materiais, a construgdo de instala¢cbes para extragdo, tratamento,
estocagem e transferéncia de petréleo e gas natural, incluindo plataformas,
tubulac¢des, equipamentos em geral e unidades de tratamento sao
considerados ativos imobilizados;

. Ativo Diferido: refere-se a gastos de implantacdo, registrado ao custo de
aquisicdo e formacio, gastos para a aquisicdo de direitos e gastos com a

estruturacao da operagao.

XL A participagdo especial abaixara de 408 a (% a medida que a producéo do Campo diminuir ao

longo de sua vida, de acordo com a legislacao atual.

XLI R$3.000,00/km2/ano vezes 257,63 km2 (taxa de aluguel aplicavel vezes a area do Campo).
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Os ativos imobilizados estdo divididos por plataforma, de acordo com a
destinacao de cada um, e iniciam a sua depreciacao no meés em que entram em
operagéo. Todo o imobilizado é depreciado linearmente em 10 anos.

Da mesma forma, o ativo diferido esta sendo amortizado linearmente em 10

anos, periodo de duracdo do Projeto, desde o inicio do Projeto.

Andlise de Viabilidade Econdmica

A construgao e analise do fluxo de caixa incremental do Campo na época da
estruturacao do Projeto, considerando a complementacio do seu desenvolvimento
através da estrutura financeira proposta, visou determinar sua viabilidade
econdmica do ponto de vista de todos os seus participantes, condicdo necessaria
para o sucesso de um project finance.

A resolugao do fluxo de caixa simplificado elaborada neste estudo de caso
tem a finalidade de demonstrar, do ponto de vista do patrocinador, o
procedimento necessdrio para a determinacdo do retorno do Projeto na época de
sua estruturacido. Através de uma andlise similar 4 que veremos adiante a
Petrobras pode verificar o retorno esperado do Projeto e decidir pela sua
execu¢daoc. Em outras palavras, a Petrobras concluiu na época que era
economicamente interessante levantar recursos adicionais, complementares aos
seus USS 835 milhdes, que permitissem o desenvolvimento completo do Campo.

A seguir apresenta-se o raciocinio realizado a fim de determinar a equacio
utilizada na elaboracdo do modelo de fluxo de caixa, a qual encontra-se

sombreada:

Determinac¢éo da Equacéao do Fluxo de Caixa do Projeto Marlim
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Determinacdo da Equacédo do Fluxo de Caixa

- . . e
Petrobras Campo Mariim Projeto Marlim
(g:lso 1: [ investimentos PB - —————"~> — 1 Investimentos CPM |
-Com Projeto | Entrada de Caixa da Petrobras 1
-Receita ¢—1 (B - Obrigagdes da CPM)
Liquida (B
QHigaiE) [ Cbrigagdes da CPM —_
Caso 2
-Sem Projeto | Investimentos PB :::>
-Receita — Enfrada do Caixa da Pelrobras 2 (A) |
Liquida {A) <":
Modelo; L1 Fiuxode Caixa incremental
-Caso1-Caso 2 —<':"‘I (B - &~ Obrigagdes da CPM)
-Receita
Incremental ~_ 1 Investimentos CPM_|
Liquida (B - A) [ Obrigagdes Financeiras da CPM__——— —>
R »

Para chegar a uma estimativa do fluxo de caixa incremental da Petrobras,
os seguintes passos foram dados com o intuito de determinar:
. A receita liquida incremental do Campo;
. As obrigacdes financeiras da CPM;
. O fluxo de caixa incremental descontado.
Esses passos serdo melhor detalhados a seguir.

A Receita Incremental Liquida do Campo

Para a determinacdo do aumento do fluxo de receitas do Campo resultante
da realizacdo do Projeto, inicialmente foi necessario estimar a producéo
incremental do Campo, que é a diferenca entre a producao parcial originalmente
prevista, resultante do investimento feito unicamente pela Petrobras, e a
producéao total esperada resultante da realizagao do Projeto.

O proximo passo foi a realiza¢io da previsao dos pregos futuros do petréleo
do Campo, que multiplicados pela produgio resultariam no incremento de receita
bruta do Campo caso o Projeto se concretizasse. Desse valor foram deduzidos os
custos operacionais incrementais e os tributos incidentes sobre a receita bruta,
resultando na receita incremental liquida do Campo.

Os calculos realizados para a determinacdo da receita incremental liquida
ao longo da vida do Campo estio presentes em anexo. A receita incremental
liquida esta explicitada no grafico a seguir:
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Receita Incremental Liquida do Projeto Marlim

Receita [ncremental Liquida

Délares (US$ '000)

As Obrigacoes Financeiras da CPM

De acordo com a estrutura de progject finance criada para o Projeto Marlim,
do modo como se encontrava na véspera do financial closing, uma parte da receita
do Campo deveria ser suficiente para retornar e remunerar o capital dos
acionistas (empréstimo subordinado da CPM), retornar e remunerar os project
bonds, o commercial paper e 0 empréstimo do BNDESXUI {empréstimos senior da
CPM}, pagar os impostos devidos pela CPM e os custos da estrutura de prgject
finance.

A previsdo de todos esses valores, assim como da receita incremental
liquida, ao longo da vida do Campo foi baseada em estimativas da época. Dentre
elas, vale citar o preco do barril de petréleo Brent, a taxa de juros basica
americana (Treasury para um periodo equivalente ao prazo da operacao), 0 prazo
conseguido nas captacdes dos project bonds, o taxa de cambio de reais/délares,
taxa de juros ANBID, a taxa de juros de CDI, as tarifas dos tributos aplicaveis,
etc.

Essas e outras hipéteses consideradas na elaboragdo do modelo podem ser
encontradas em anexo, estando um resumo das obrigacées da CPM no grafico a

seguir:

XLII Nas vésperas do financial ciosing da operagdo ja acreditava-se serem necessarias a linha de
crédito de USS$ 200 milhdes do BNDES e a emissaoc de USS 200 milhdes em notas promissérias de
curio prazo, para que juntamente ao equivalente em reais a US$ 100 milhdes fossem levantados
ja em 1998 o montante de USS 500 milhdes necessaric ao Campo.
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Obrigag¢des Financeiras do Projeto Marlim

350,000

250,000
200,000
150,000
100,000 +
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Obrigagdes Financeiras da CPM
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— Capital

Linha de créditc do BNDES

Project Bonds
Custos do Froject Finance

Commercial Paper >
— Tributag&c sobre o Lucro Liquido)

Fluxo de Caixa Incremental Descontado

De posse da receita incremental liquida e das obrigacgdes da CPM ao longo

da vida do Campo, determinamos o seguinte fluxo de caixa incremental da

Petrobras:

Fluxo de Caixa Liquido do Projeto Marlim

Fluxo (em US$ '000)

Fluxo de Caixa Liquido do Projeto

200,000
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Os fluxos anuais foram descontamos a data do financial closing {valor
presente em Dez/98), uma vez que este foi 0 momento em que foi tomada a
decisdo final {assinatura dos contratos) pela estruturacdo do financiamento.
Como ¢é de praxe nas analises econdmico-financeiras de empresas do setor de
upstream, utilizou-se uma taxa de desconto de 12%, resultando num valor
presente liquido de aproximadamente USS 300 milhdes e uma taxa interna de
retorno de 22% para o fluxo de caixa incremenial da Petrobras.

Observacdes Relativas aos Resultados

Anadlise de Sensibilidade do Fluxo de Caixa Incremental

De elevada importancia, a analise de sensibilidade do comportamento do
fluxo de caixa incremental em func¢do das principais variaveis consideradas no
modelo deve ser realizada, a fim de verificar a sua robustez.

A seguir apresenta-se uma breve lista das mais importantes varidveis
envolvidas no modelo econdémico-financeiro que devem compor a analise de
sensibilidade:

. ProducGo e custos incrementais: deve-se levar em conta a possibilidade de
erro por parte dos Engenheiros Independentes no que tange a estimativa
dos valores dessas informacdes;

* Precos do petréleo Brent. a instabilidade dos precos no mercado de
commodities torna necessaria a analise de diferentes cenarios de precos;

. Taxa de desconto: deve-se utilizar diferentes taxas de desconto, além da
taxa de 12%, que sejam mais aderentes a estrutura operacional e financeira
da Petrobras;

¢ Encargos tributarios: a ampliacao da producdo do Campo, assim como a
opcao pela estrutura de prgject finance, traduz-se em uma parcela
significativa de recursos necessarios para o pagamento de tributos, sendo
interessante analisar o impacto de sua variagéo;

. Taxas de juros, perfis de amortizacdo e vencimentos dos empréstimos: a

imprevisibilidade do cenario macroeconémico no momento da emissdo das
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notas adiciona um fator de risco enorme ao Projeto. que deve ser

suficientemente robusto em relacdo aos diversos cenarios possiveis.

Anadlise Econémica Atual do Projeto

Considerando que o preco do petrdleo Brent, utilizado como base para o
calculo da receita do Campo, manteve uma média de USS$ 20,00/barril desde o
Jinancial closing até o presente momento, atingindo um pico de mais de USS
30,00/barril no inicio de 2000, temos que as estimativas dos precos do Brent
consideradas neste estudo foram superadas em cerca de 50% até o momento.

Soma-se 4 consideracdo anterior o fato de que a economia do pais
melhorou desde a desvalorizagdo cambial de 1999, diminuindo o custo dos
empréstimos tomados no Brasil e no exterior por empresas brasileiras a medida
que muda a percepc¢ao do “risco Brasil”.

Dessas e outras consideracoes resulta que o retorno real obtido pela

Petrobras foi ainda maior.

Riscos do Projeto

Quanto aos riscos envolvidos e assumidos pelos participantes da operacao,
optou-se pela identificacdo apenas dos principais a uma analise detalhada e
profunda, o que fugiria do escopo deste trabalho. A mitigacdo dos riscos deu-se
através de sua alocagdo aqueles participantes que estivessem mais aptos e
confortaveis a toma-los. A estrutura contratual da operacao, da qual uma parte ja
foi explicada anteriormente, estabelece as responsabilidades (riscos) de cada

participante.

Riscos Assumidos pela Petrobras

. Risco operacional: total responsabilidade sobre eventuais interrupc¢des nas
operacoes e custos associados, decorrentes de omissao por sua parte; sobre
eventuais custos de operagdo e manutencdo do Projeto maiores do que os
previstos; ou socbre qualquer incapacidade de operar a um nivel minimo de
eficiéncia e produtividade que permita atingir os objetivos estabelecidos no
momento da estruturacio da operacio;

° Riscos legais e regulatorios: compromisso de obter, manter e/ou renovar
qualquer aprovacido governamental necessaria ao desenvolvimento e
operac¢do do Campo;
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. Risco comercial: a responsabilidade sobre a venda do petréleo produzido no
Campo, seja as suas proprias refinarias, seja a compradores externos;

. Risco ambiental: a responsabilidade sobre uma eventual polui¢io gradual, e
quaisquer 6nus ao Projeto que isto possa acarretar;

J Risco cambial: responsavel pela cobertura de eventuais deficiéncias de caixa

em caso de ocorréncia de uma desvalorizacao cambial.

Riscos Assumidos pela CPM/MP (Acionistas)

. Risco de reservas: projecdes conservadoras das reservas e das taxas de
extracdo de petrdleo do Campo foram consideradas quando da analise de
crédito da CPM. Entretanto, valores reais diferentes daqueles previstos
podem afetar a receita e consequentemente a capacidade de repagamento
das dividas da empresa;

* Risco de flutuacdo de precos: a receita a que tem direitoc a CPM dependera
diretamente do mercado internacional de petréleo ao longo da vida do
Projeto. Dessa forma, uma eventual baixa nos pregos podera afetar a
capacidade de repagar suas dividas;

J Risco de insolvéncia da Petrobras: a CPM depende dos pagamentos da
Petrobras, sob o Contrato de Consércio, para repagar as notas promissoérias
e crédito rotativo do BNDES. Dessa forima, em ultima andlise os
emprestadores estdo sujeitos ao risco corporativo de nao-pagamento por
parte da Petrobras.

Riscos Assumidos pelos Emprestadores (BNDES e detentores das notas
promissérias)

Os riscos assumidos pelos acionistas fambém se aplicam aos
emprestadores, porém em menor grau, uma vez que a remuneracio e retorno do
capital dos primeiros estd subordinada a divida dos ultimos. Além daqueles riscos
podemos também citar:

. Risco de refinanciamento (mercado): em especial, as obrigacbes de curto
prazo da CPM estdo sujeitas a alteragdes nas condigées de mercado que
venham a adversamente afetar a possibilidade de obter refinanciamentos.
Nao ha obrigacio por parte dos acionistas de capitalizar a CPM além dos
USS 200 milhdes ja realizados, e em caso de uma impossibilidade de
captacdo de novos empréstimos a empresa dependera apenas do fluxo de
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caixa do Projeto para satisfazer suas obriga¢oes, inclusive aquelas relativas
ao principal das dividas.

. Risco de conversao e remessa: A CPM recebe os recursos da receita do
Campo em reais no Brasil e tem obrigacdoes de médio prazo em moeda
estrangeira no exterior. Assim, restricdes quanto ao cambio de moedas no
pais, assim como quanto a remessa de dinheiro ao exterior podem impedir

0 pagamento da divida.

Conclusdes

O estudo de caso realizado confirma a possibilidade por parte da Petrobras
em levantar recursos adicionais para a complementac¢do do desenvolvimento do
Campo de Marlim, através de operacdo estruturada sob a modalidade de project
finance, em condi¢Ges economicamente atrativas.

Apesar dos custos inerentes a complexa estrutura criada (considerando-se
a criacdo da MP além da CPM para viabilizacdo de capital, e de empréstimos
senior no mercado de capitais), o Projeto mostrou-se viavel. Aiém disso, com essa
estrutura a Petrobras ganhou flexibilidade em relacdo as datas de captagdo dos
empréstimos, possibilitando a sua determinacdo de acordo com o programa de
investimentos do Campeo.

Em relagio a questdo do custo dos empréstimos, antes de se tomar uma
decisao quanto aos instrumentos a serem utilizados para a captagio futura de
divida, deve-se levar em conta a tendéncia atual de aumento na taxa basica de
juros americana (taxa a qual estdo atreladas os project bonds), em contraste com
a queda dos juros no Brasil.

Vale lembrar que a imprevisibilidade dos juros, da demanda por papéis no
mercado no momento das emissées podem inviabilizar um projeto se este nao for
suficientemente robusto. Dai a grande importancia de um completo estudo dos
diversos desdobramentos possiveis para o Projeto.

E também importante ressaltar a escolha pelo desenvolvimento do Campo
em modulos, que permite que o montante de recursos necessario & sua execuc¢do
seja reduzido a medida que receitas operacionais sao geradas com ¢ inicio da
produgdo nas diversas plataformas do Campo. O aumento da capacidade de
repagamento da divida ao longo dos anos de desenvolvimento do Campo, € a

consequiente mitigacdo do risco de crédito mostram a importiancia de se buscar
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uma sinergia entre todos os aspectos (técnicos, econdmicos, etc) envolvidos na

estruturacao da Operacao.
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O Projeto Confidencial

O Projeto Confidencial (“Projeto”), diz respeito a exploracio e
desenvolvimento de algumas areas concessionadas localizados em regido de
aguas profundas do litoral brasileiro, nas quais ja se tem conhecimento de alguns
campos de petréleo (“Campos”). O total de investimentos necessarios ao seu
completo desenvolvimento é de US$ 1,26 bilhdo. Os Campos foram descobertos
no inicio da década de 90 pela Petrobras, que os colocou em producao através de
um sistema piloto.

Este estudo visa ilustrar, do ponto de vista de um banco de investimento
(“Banco”) na funcdo de consultor financeiro, a originacao de uma operagio e 0s
passos subseqiientes necessarios para se chegar a uma estrutura 6tima de
financiamento para o projeto. Assim, aspectos problematicos e riscos da
operacdo, além dos objetivos individuais dos diversos participantes serdo

analisados, exemplificando o processo deciséric em uma estruturacgéo de praject

finance.

Histérico do Projeto

Em 1998, em meio as mudancas que ocorriam no setor petrolifero
brasileiro e as condigbes macroeconémicas da época (precos do petrdleo baixos,
restricbes orcamentdrias, etc), a Petrobras, que havia mantido para si a
concessao dos Campos, langou concorréncia para o seu completo
desenvolvimentoX, com o suporte estratégico de uma operacio de praject
finance que havia sido ofertada por uma instituicio financeira. Definida a
empresa construtora apds analise das propostas recebidas, a Petrobras partiu
para a negociac¢do dos termos do contrato de financiamento. Ndo satisfeita com o
resultado das negociagoes, estas foram paralisadas em 1999.

A construtora, a fim de garantir o contrato EPC¥V, propés a Petrobras que
lhe desse a oportunidade de promover o desenvolvimento dos Campos. Cedendo
ao pedido, a Petrobras manteve para si uma porcentagem dos interesses nos
Campos, mas ofereceu a construtora um “farm-out™WV completo do
desenvolvimento em troca do pagamento de uma porcentagem adicional sobre a

producéo.

¥ Incluindo a perfuracédo dos pogos, a infraestrutura localizada abaixo da superficie maritima e
as unidades de producgio.

¥V Engineering, Procurement and Construction.

XV Entrada no projeto assumindo os investimentos.
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A empresa construtora, que de agora em diante chamaremos de Investidora
Brasileira, mudou os seus objetivos em relagdo aos Campos, buscando naquele
momento realizar investimentos minoritarios e o fornecimento de apenas uma
parte dos servigos € equipamentos ao invés da anterior responsabilidade pelo
contrato EPC dos Campos. Assim, contatou e recebeu propostas de outras
empresas petroliferas interessadas em investir no desenvolvimento e operacio
dos Campos, culminando na escolha de uma Operadora estrangeira e
consequente assinatura de contratos entre esta, a Petrobras e a Investidora

Brasileira. Esses contratos serao melhor detalhados a seguir.

Os Contratos

A Petrobras, entdo detentora de 100% da concessdo dos Campos, cedeu
uma parte dela para a Operadora, outra para a Investidora Brasileira e assinou
um Acordo de Parceria (“AP") entre essas empresas, cujo objetivo geral é
estabelecer as condigoes de participagdo nos Campos e definir em detalhe as
condicOes econdmicas e comerciais para a parceria.

Conforme mencionado anteriormente, o AP estabelece que a Operadora e a
Investidora Brasileira arcarao com a totalidade dos custos de desenvolvimento, e
que a Petrobras receberda uma overriding royalty®™V! sobre a producio dos
Campos, além da quantidade a que tem direito pela sua participacdo na receita
dos Campos.

Adicionalmente ao AP, as trés empresas assinaram um Contrato de
Consércio (*CC”) e um Contrato de Operacdo Conjunta (“COC”). Sob esses
contratos as consorciadas estabeleceram os seus direitos e obrigagdes no que se
refere as operagoes dos Campos relacionadas as atividades de exploragio,
avaliacdo, desenvolvimento e producdo de petrdleo e gas natural nas areas
concessionadas. Os contratos também relacionam os programas de trabaiho e
orcamentos, incluindo procedimentos para contratacido de servigos de terceiros,
procedimentos em caso de default por parte de algum(ns) consorciado(s) e
acordos de confidencialidade entre esses.

Adicionalmente, a Operadora se comprometeu a financiar uma parte dos
investimentos (“development carry”) cabiveis a Investidora Brasileira realizando

um empréstimo-ponte a ela, o qual sera repago pelo comprometimento de uma

XV Porcentagem adicional da produgao de hidrocarbonetos.
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porcentagem da quota-parte da producdo cabivel a Investidora pela sua
participacédo no Consdrcio.

A Originacdo da Operacéo

Com um projeto de dimensdes e riscos significativos, parceiros com
interesses e expectativas diferentes e aspectos financeiros, tributarios e
operacionais a serem resolvidos, os patrocinadores, assim como a Petrobras havia
feito anteriormente, optaram por buscar uma estrutura do tipe prgject finance
para a operacao.

Assim, no segundo semestre de 2000 a Operadora e a Investidora Brasileira
convidaram alguns bancos de investimento para apresentarem propostas de
prestagao de servigos de consultoria financeira. A proposta do banco vencedor
(“Banco”) comprometeu-o a realizar os estudos de viabilidade econdmica e
financeira do Projeto, além de implementar o plano de financiamento.

Nos primeiros contatos entre o consorcio e 0 Banco, os objetivos comerciais
e financeiros dos parceiros e sua proposta de estrutura da operagio de
desenvolvimento do Projeto foram discutidos. Também foram apresentadas as

informacdes até o momento disponiveis.

Estrutura Proposta pelo Consércio

A figura abaixo busca ilustrar basicamente a estrutura acionaria do projeto
apresentada pelo Operador contendo o fluxo de materiais e servicos por ele
imaginado. Esse modelo foi criado com a intencdo de apresentar ao Banco uma
idéia inicial basica do que o Consércio espera da estrutura do Projeto. Conforme
veremos adiarnte, esse modelo foi utilizado como base para a estruturaciao de um

financiamento viavel e economicamente interessante para as partes.
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Estrutura da Operag¢édo Proposta pelo Consércio do Projeto

Confidencial
Estrutura Proposta pelo Consorcio
Investidora Brasileira
(subsidiaria do exterior) [~
A A —“"‘L ' P . OUtros
Empréstimo g | larcena - Fornecedores
ponte - ] .| Estrangeiros
Operadora ‘
* L po - “\\ b
Operadora T
(subsidiaria brasileira) | Outros
| Y X, Fornecedores
CInvestidora  ———\\ ,, Contratos do Braglehios
' Brasileira | \h__—"___Projeto Fornecimento
e S, , - de Materiais e
Petrobras df,";’;“m*::, | Servigos
™ ’ Estrutura Co
——ml> R ntratos
Fonte: Elaborado pelo Autor Acionaria

Segundo este modelo, a maioria dos investimentos (financeiro e em
materiais e servicos) da Operadora e da Construtora e a aquisicio de
equipamentos/servigos brasileiros e estrangeiros sio realizados através de uma
parceria estabelecida no exterior entre as duas empresas, possibilitando o
desenvolvimento dos Campos segundo os contratos descritos anteriormente. Uma
parte do fornecimento é realizado diretamente para a subsidiaria da Operadora,
que se encarregara da operagdo dos Campos assim que o seu desenvolvimento
estiver concluido.

Conforme ja citado anteriormente, o empréstimo-ponte a ser realizado pela
Operadora a Investidora Brasileira via subsidiaria no exterior a principio devera
ser repago a partir de 70% da receita cabivel 4 Investidora Brasileira, tendo
senioridade sobre qualquer divida levantada para o Projeto. Em outras palavras,
70% da produgéo da Investidora Brasileira sera utilizada primeiro para repagar o

empréstimo-ponte da Operadora e depois a divida do Projeto.
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Investimentos e Funding

Do total de USS 1,26 bilhdo a ser investido nos Campos, temos o seguinte
detalhamento de despesas de capital:

Investimentos do Projeto Confidencial

Descricao do Item Valor (USS milhoes)
Perfuracdo de Pogos de Petréleo 390
Equipamentos e Instalagdes Sub-marftimas 170
Plataforma FPSO 570
Engenharia, Administrag&o do Projeto, Seguros e Contingéncias 130
Total 1260

No ponto em que se encontra a estrutura¢io ainda ndo se sabe que
porcentagem dos componentes serdo fornecidos no Brasil ou no exterior. Sabe-se
apenas que a Investidora Brasileira fornecera uma parte dos componentes
brasileiros, e a Operadora uma parte dos componentes estrangeiros.

Do total de investimentos dos Campos, a Operadora e a Investidora
Brasileira esperam contribuir com no maximo US$ 460 milhdes em capital, sendo
65%XVll da Operadora e o restante a Investidora Brasileira, financiando os
investimentos adicionais através de divida. As duas empresas arcardo com 0s
investimentos de capital que caberiam A Petrobras (development carry)

proporcionalmente aos seus investimentos nos Campos.

Objetivos do Consércio

Dentre os objetivos do consércio a serem atingidos através da estrutura de
financiamento, podemos citar:
. Garantir que os recursos necessarios para o desenvolvimento do Projeto
estejam disponiveis de acordo com a programacio de investimentos;
. Minimizar o custo de financiamento liqguido de impostos;

. Minimizar o pagamento de impostos indiretos e retidos na fonte;

XLVIl Ja considerada a parte dos investimentos que caberiam & Petrobras mas que foram divididos
proporcionalmente entre a Operadora e a Investidora Brasileira (development carry).

82



O Projeto Confidencial

. Minimizar restricbes em relagdo a flexibilidade operacional e a
administracdo dos ativos do Projeto;

. Obter financiamentos em que tanto a Operadora como a Investidora
Brasileira sejam responséveis perante as obriga¢des da outra parte, caso
uma delas entre em default.

Detalhes a respeito desses objetivos e dos que seguem serdo apresentados
oportunamente.
A Operadora possui alguns interesses individuais, a citar:

. Utilizar o balango da controladora para suportar sua participacdo no
Junding do Projeto, n@o havendo nenhum interesse no pagamento de
“prémio” para atingir um financiamento nédo-recursivo, nem de um
tratamento contabil off balance sheet,;

. Tomar o risco de reserva;

. Reduzir o risco soberano (pais).

Ja a Investidora Brasileira deseja:

J Maximizar o componente divida no funding da operacio;
. Se necessario, oferecer suporte da empresa controladora;
J Se necessario, oferecer garantias sobre o fluxo de caixa;

. Um tratamento contabil off balance sheet de acordo com os procedimentos
contabeis brasileiros.

Finalmente, os objetivos a serem atingidos pela Petrobras sio:

. Néo precisar realizar investimentos adicionais de capital nos Campos;
. Recuperar parte dos investimentos realizados anteriormente e dividir os
riscos de desenvolvimento do Projeto.

Conforme pudemos verificar no item anterior através da estrutura
apresentada pelo Consoércio ac Banco, a Investidora Brasileira ndo sera a tinica
empresa a fornecer servicos e materiais ao Projeto. Ao contrario, esta tera uma
participacdo minoritaria no seu desenvolvimento, o que se reflete na sua pequena
participacdo nos investimentos, e no montante de divida visado. E de se esperar
que ao final ofereca garantias limitadas em meio a negociacdo da divida.

A Operadora, por sua vez, mostra-se mais disposta a investir recursos e
tornar riscos em troca de maiores retornos. Dada sua alta classificacao de crédito,

encontra-se melhor posicionada para oferecer garantias de crédito.
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A Petrobras, detentora de direitos sobre uma parte da produgao do campo,
de uma boa classificacdo de crédito e uma potencial compradora da porgido

restante também se encontra em posicao favoravel para oferecer tais garantias.

Em Busca da Solucdo

A seguir apresentam-se comentarios e analises a respeito dos diversos
aspectos do Projeto apresentados ao Banco pelo Consércio. Fundamental na
estruturacdo de um financiamento, esta etapa define o “esqueleto” do Projeto, as
condicbes e parametros basicos sobre os guais a operaciao de prgject finance se
viabilizara, identificando os maiores riscos e instrumentos de mitigagao
disponiveis.

E importante ressaltar que, neste ponto do processo de estruturacdo,
muitos fatores ainda estdo por ser definidos e informacdes ainda encontram-se
indisponiveis. Consultorias legais e técnicas ainda ndo foram -contratadas,
tornando necessaria a posterior complementacao das analises aqui contidas, a
fim de possibilitar uma verificacdo mais apurada da viabilidade econémica e legal
da solucédo proposta.

Adaptacéo da Estrutura

Observando a estrutura apresentada pelo Consércio tornam-se claras duas
mudancgas: a adaptacido do diagrama para a utilizacdo do programa do BNDES-
Exim; e do Regime de Admissdo Temporaria (RAT) e REPETRO.

A utilizacdo do programa do BNDES-Exim é interessante em razao do baixo
custo de seus empréstimos. No entanto, exige que os servigos e equipamentos
cuja aquisicdo deva ser financiada sejam vendidos a uma empresa localizada no
exterior. O funcionamento do programa sera descrito depois ao longo do estudo
das possiveis fontes de financiamento.

Ao mesmo tempo, a utilizagdo do RAT e do REPETRO garante eficiéncia
fributaria a operacdo ao isentar dos impostos II, IPI, ete, equipamentos e
materiais importados, contanto que sejam utilizados no pais temporariamente
sob um lease operacional. Um lease operacional é caracterizado pelo pagamento
por parte de um lessee a um lessor pela utilizagdo dos seus bens por um
determinado periodo de tempo, havendo a opc¢dao de compra pelo valor residual

dos mesmos ao final do arrendamento. Ndo pode ser realizado enire empresas
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coligadas e a propriedade dos bens é do lessor até que a op¢do de compra seja
exercida pelo lessee.

A estrutura seria entdo adaptada para possibilitar que os materiais e
servicos nacionais/estrangeiros fossem primeiro exportados/vendidos a uma SPC
Compradora no exterior, e depois arrendados sob um lease operacional a outra
SPC Brasileira, ao invés de serem vendidas diretamente dos fornecedores
nacionais e estrangeiros a subsididria da Operadora ou 4 parceira estabelecida no
exterior.

No entanto, uma condicdo ainda deve ser satisfeita: as duas SPC‘s nio
podem ter os mesmos acionistas. Para tanto, uma SPC Neutra intermediaria, nio
relacionada aos parceiros do Consorcio e localizada no exterior, deve ser criada
com 0 unico e exclusivo objetivo de satisfazer esta restrigdo legal. Os bens seriam
vendidos pela SPC Compradora a SPC Neutra, a qual entdo na condicéo de lessor
os arrendaria 4 SPC Brasileira (Lessee). O cronograma de pagamentos de lease
realizados pela empresa brasileira & SPC Neutra Lessor seria “casado” e
equivalente ao cronograma de pagamentos a serem feitos pela SPC Neutra Lessor
relacionados & compra dos ativos da SPC Compradora.

Conforme veremos mais adiante quando forem definidas as fontes de
financiamento, a SPC Compradora sera a entidade receptora dos recursos
financeiros necessarios aos desenvolvimento do ProjetoXVI, A programacio do
servico dessas obrigagdes financeiras (divida e capital) determinara os montantes
a dos pagamentos de compra e de lease a serem realizados pela SPC Neutra e SPC
Brasileira respectivamente.

A estrutura adaptada pode ser melhor compreendida através do diagrama a

seguir:
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Estrutura Proposta pelo Banco para o Projeto Confidencial (s/

financiamento)
Estrutura Proposta (sem parte de financiamento)
l Fomecedores Estrangeir; 0, | Em”m“;"-' ‘ig‘:::ggi?;a
e \ peradora *=TH00) (subsidiaria
{incluindo Operadora) [ .~ |do exterior)
T _~Capital
" (1260-Localy .
Pagtos. pela compra e ]
< _ PC Neutra
ompradora Venda de
Servicos e — S
equipamentos Pagtos. f Leasa Servicos e
Exlaroe De.f.ease! Operacional equipamentos
o 1 ,
58 Venda de servigos ‘ SPC Brasileira oo,
v @ equipamentos {Lesses) PR S
[ ] n 4 +_1 i Gpemacho |
Fomecedores Nacionais ; Pagto. | Producio | Capital | dos Campos ]
(Incluindo Investidora ; $38 ¥ (loca)
Brasileira) s , — = =}
L Tewmer Comprador Operadora investidora
da Produgio | (subsididria ! Bragileira
—— __ bragsieira) | — T
~_ Contratos .
“dg Projeto
# =
Fonte: Elaborado pelo Autor Valores em 1SS miihdes L Fm_mbm;:

Alguma economia fiscal adicional pode

Ser

obtida pela Investidora

Brasileira no pagamento do empréstimo-ponte realizado pela Operadora a

investidora Brasileira. O pagamento de juros e principal flui da Investidora

Brasileira para sua subsidiaria no exterior, € s6 entdo para a Operadora. A taxa

de IRRF aplicavel sobre as remessas ao exterior de juros de empréstimos comuns

normalmente € de 15%. Ja utilizando uma colocacéo privada (private placement)

¥V Qs recursos do BNDES-Exim serio disponibilizados diretamente aos fornecedores brasileiros.

No entanto, serédo repagos através da SPC Compradora.
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através de uma operacao conjunta entre o Banco e outra instituicdo financeira
japonesa esta taxa pode ser reduzida para 12,5%, conseqiientemente diminuindo
o custo final do empréstimo e melhorando a taxa de retorno para a Investidora e

para o Projeto como um todo,

Atendendo aos Objetivos

O desenvolvimento dos Campos tem seu inicio previsto para o segundo
semestre de 2001. Ou seja, o processo de estruturacdo financeira da operacédo
deve estar concluido até esta data para que os recursos financeiros emprestados
estejam disponiveis quando necessarios € o projeto nio tenha seu programa
atrasado®X. Dada a grande quantidade de tempo dispendida em negociacdes
entre participantes e aprovacdes de crédito por parte de instituicdes financeiras,
este € um ponto critico de qualquer operagdo de project finance. Por isso foi

realizado o seguinte planejamento da estruturacio financeira:

Programacao da Estruturacdo Financeira do Projeto Confidencial

/ Programagao da Estruturagdo Financeira \
2000 2001
. e
-~ ™ ~ ™ !_L\
Novembro Dezembro Margo Abyil Maio Junho Julho
Definigio de  Estnitura de  Documeniagdo Aprovagiode Definigiodo  Dgsemboiso Inicio do Tnicio da
Fortes de  Financiamento do Progtosdo  Crédite no Sindicato de projeto produgio
Financiamento @ Modelo ﬁmn:;_eatmo Banco Bancos | manchl Closing y
(ECA"$/BNDES)  Financeiro

A fim de minimizar o custo final de financiamento do Projeto, o Banco
acredita que além de maximizar o componente da divida a ser financiada pelo
BNDES-Exim, e utilizar a estrutura de leasing operacional (ambas as estratégias
ja citadas anteriormente) sera necessario utilizar a qualidade de crédito associada
a participacdo da Operadora no Projeto e buscar fontes de financiamento mais
baratas para as empresas responsaveis pelo desenvolvimento do Projeto.

Eventuais garantias/suporte oferecidas pela Operadora aos credores

certamente terio um impacto significativo na reducido do risco de crédito do

AX Dado o atual estagio da estruturagao financeira em que se encontra o Projeto, a hipétese de
atraso parece pouco provavel.
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Projeto, dada a sua alta classificacdo de crédito. Garantias da Investidora
Brasileira, apesar de positivas, ndo terdo o mesmo impacto. Um eventual
comprometimento da Petrobras ou da Operadora em comprar a totalidade (ou
uma parte) da produgio dos campos também teria um efeito bastante positivo no
risco percebido pelos credores.

A capacidade de uma dada estrutura de financiamento minimizar as
restricdes em relagdo a flexibilidade operacional e 4 administracdo de ativos de
um projeto dependem em grande parte dos termos sob os quais o funding é
realizado.

Por flexibilidade operacional e administra¢do de ativos entenda-se o poder
por parte dos patrocinadores/investidores de tomarem decisdes quanto a sua
venda, operacédo, investimentos adicionais ou seu comprometimento em outros
acordos/contratos de financiamento.

Por exemplo, se frente as suas obrigagdes financeiras a Operadora de fato
oferecer garantias corporativas confortantes aos olhos dos emprestadores,
objetivo este explicitado pela companhia, a sua parte dos ativos provavelmente
nao sera comprometida por nenhum tipo de contrato de garantia (como um
contrato de penhor de ativos), e portanto terid pouca ou nenhuma restrigio
aplicada sobre eles. Os emprestadores, confiantes no suporte financeiro dado
pela empresa como um todo, poderdo abrir mio da receita potencial que esses
ativos possam gerar através da sua venda ou operagdo, permitindo que a
Operadora tenha uma maior autonomia sobre eles.

Por outro lado, dada a baixa classificacdo de crédito da Investidora
Brasileira se comparada & Operadora, pode ser mais interessante a4 primeira
oferecer garantias do projeto a garantias corporativas, situacdo em que os
emprestadores buscariam um pacote de garantias sobre sua parte dos Campos e
do fluxo de caixa resultante. Isso limitaria a administra¢do dos ativos no que
tange a mudancas no plano de desenvolvimento e a venda de sua parte no projeto
antes do total repagamento de suas dividas. Mais detalhes sobre este tépico serdo
fornecidos na parte de financiamento.

Objetivos Individuais

O desejo da Operadora de utilizar ¢ seu balanco para suportar sua
participagdo no funding do Projeto, conforme ja citado anteriormente, sera
importante e necessario para mitigar o risco de crédito geral do projeto,
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facilitando principalmente o financiamento da parte do investimento que cabe a
Investidora Brasileira. A estrutura do projeto proposta ao Banco pelo Consércio
conferemn custos de financiamento maiores do que o custo de crédito da
Operadora, dados os elementos de financiamento nio-recursive exigidos pela
empresa brasileira. Esses custos serdo reduzidos a medida que a Operadora
assumir o risco do projeto, ou o risco da parceira, incluindo por exemplo o risco
de comercializacaol da sua parte da produgido dos Campos.

A experiéncia prévia da Operadora em projetos de exploragao de campos de
petroleo permite que esta detenha o risco de reservas de maneira relativamente
confortavel se comparada & Investidora Brasileira, possibilitando que ao final
obtenha uma relagdo risco/beneficio favoravel. Assim, o Banco acredita que a
alocacdo deste risco 4 Operadora seja interessante, sendo viabilizada através de
arranjos contratuais de garantia.

Quanto a reducédo do risco Brasil (politico, cambial, regulatério,etc), a
Operadora podera obté-la através de 6rgios multilaterais e agéncias de crédito a
exportacdo que oferecam coberturas politicas e/ou comerciais. Qutra opg¢ao seria
garantir contratos de compra da producdo com empresas estrangeiras. Mais
detalhes a este respeito serdo discutidos no préximo item.

O desejo de maximizar a razio divida/capital da empresa brasileira,
evidenciado pelo empréstimo-ponte acordado com a Operadora, podera ser
atingido de marmeira mais interessante maximizando o componente de divida
proveniente do BNDES-Exim, financiando a divida restante externamente.

Para satisfazer o desejo da empresa brasileira de buscar um financiamento
off-balance sheet, a principio apenas garantias sobre sua parte do fluxo de caixa
do Projeto deverdo ser dadas aos emprestadores. Mesmo no caso da necessidade
de garantias corporativas, estas poderiam mostrar-se insuficientes para garantir
um financiamento economicamente atraente ao Projeto, dada a baixa
classificacdo de crédito da Investidora Brasileira, enormemente influenciada pelo
risco Brasil. A utilizagdo de uma SPC no exterior como veiculo tomador da divida
e de uma operac¢do de lease para trazer os bens ao pais qualificam a operagao
como off-balance sheet sob as regras contabeis e legais brasileiras.

A Petrobras, recebendo a porcentagem da producdo dos Campos
correspondente a sua participacao no Conséreio e o overriding royalty dos outros

L Esse risco pode ser traduzido por “risco Petrobras”, caso a empresa seja compradora da
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parceiros sem a necessidade de investir recursos préprios nos Campos
certamente recuperara parte dos investimentos realizados nos ultimos anos em
equipamentos e instalacdes (0s quais néo serdo utilizados no desenvolvimento do
Projeto). No entanto, esta em condigoes de oferecer algumas garantias, sendo a
mais evidente umn eventual compromisso de compra da porcentagem da producao

a que tém direito as outras duas consorciadas.

A Estrutura de Financiamento Proposta pelo Banco

Com base nos pardmetros fornecidos pelo Consércio e nas pré-andlises
realizadas anteriormente o Banco imaginou a seguinte estrutura de
financiamento abaixo. Ainda preliminar, esta estrutura sera refinada no processo
de negociacao entre credores e patrocinadores do Projeto em etapas posteriores:

Estrutura de Financiamento do Projeto Confidencial Proposta pelo

Banco
Val USS milhdes - .
s em TR I Estrutura de Financiamento Proposta
Empriatime
= - Ponte Investidora ' vald; :
ormecedores Estrangeiros —{100) | Brasileira nternaciona
{incluindo Operadora) Operadora (subsidiéria
Vendas do Coial do exterior) |°;ganma;anlatm l
servicos ¢ (378 - Local) i
{882 - BNDES) | Seguros/Coberiuras |
? ot ¥
= P i | SPCNeutra Bancos Comereiais
Com “ {Lessor)
pradora |
r Venda de
servicos o Pagtos. f Leage Servicos e
Exterior equipamenios Do lesse ' Operacionaml | equipamentos
Brasi ]
Vanda de sorvicos SPC Brasiieira
9 equipamentcs (Lessee) \;N.‘;‘O"k_.__._.\
i Upefagao
Fornecedores Nagcionais Divida ?Pagin. Produgio + Capital * { dos Campos |
({Incluindo Investidora (& (BNDES)  ; 838 ¥ (Loca)
Brasileira) _
Comprador Operadora Investidora
da Produgsio {subadidria |} Brasileira
Repagamento B brasigira)
da divida Divida Local ¢
(BNDES) i
BNDES E
1
Fonte: Elaborado pelo Autor e

Do total da divida do Projeto, uma parte seria levantada no Brasil, através
do BNDES-Exim, e a outra no exterior, através de bancos comerciais € agéncias
multilaterais e ECA’s, ainda a serem definidos. O fluxo financeiro (da divida e do

producéo, ou risco de mercado, caso a commodify seja ofertada no mercado aberto.
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capital) e fisico (dos bens e servigos necessarios para coloca-los em condigbes
operacionais) acontece da seguinte forma:

Os bens de origem brasileira seriam exportados 4 SPC Compradora, sendo
que o pagamento pela compra seria realizado diretamente do BNDES-Exim aos
fornecedores. A SPC, no entanto, seria a empresa responséavel pelo repagamento
da divida. J4 o pagamento pela compra dos equipamentos e servigos estrangeiros
seria realizada pela prépria SPC Compradora, que a financiaria com o capital
investido pela Operadora e pela Investidora Brasileira, e com empréstimnos de
bancos comerciais internacionais e de 6rgios supranacionais. A SPC também
seria responsavel pelo repagamento da divida e da remuneracdo do capital
investido.

Apoés a compra dos ativos, a SPC Compradora os venderia/transferiria a
SPC Neutra, que entdo passaria a ter a posse dos bens. O pagamento pela
compra/transferéncia dos bens entre as duas empresas deveri ser estruturado
através de algum instrumento de divida (ainda nio previsto) que possibilite o seu
“casamento” com os pagamentos de lease.

A SPC Neutra, por sua vez, arrendaria os bens a SPC Brasileira através de
um lease operacional, recebendo pagamentos periédicos por isso. A Operadora,
através da SPC Brasileira, realizaria entdo a operacido dos Campos, produzindo
petréleo. E importante ressaltar que desde o inicio do desenvolvimento dos
Campos, os equipamentos serdo instalados e os servicos prestados no local de
sua operacio, nunca deixando o Brasil. A transferéncia que ocorre é apenas de
posse, nao fisica.

Perfazendo o caminho inverso, a grande parte dos recursos gerados pela
venda da produgdo dos Campos fluiria principalmente para o exterior via
pagamentos de lease, em montantes suficientes para pagamento de impostos,
repagamento da divida e remuneracio do capital dos investidores. O lucro que
“sobrasse” na SPC Brasileira remuneraria a Operadora e a Investidora Brasileira
no Brasil. De posse de sua parte da receita, a Investidora Brasileira também
poderia quitar a divida que possui com a Operadora.

Assim, a SPC Neutra receberia os pagamentos do Brasil, com eles pagaria a
divida com a SPC Compradora, a qual entdo poderia repagar todas as dividas e
remunerar o capital das investidoras no exterior.
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Anélise Econdmico-Financeira Preliminar

O modelo financeiro do Projeto, o qual permitird que os emprestadores e
investidores tenham uma idéia mais exata dos ntiimeros do Projeto, ainda nao
encontra-se disponivel, dado ¢ estagio prematuro em que encontra-se a sua
estruturacdo. No entanto, uma anilise financeira sera apresentada para, mesmo
que preliminarmente, demonstrar a viabilidade econémica do Projeto sob a
estrutura de financiamento proposta.

Deve-se atentar para o fato de que, apesar de néo ilustrar as diversas
entidades legais da estrutura e os fluxos financeiros existentes entre elas, o
modelo reflete a esséncia do Projetod, conforme serd melhor explicado mais

adiante.

A Alavancagem Financeira do Projeto

O indice endividamento/capital adequado ao Projeto dependera:

. Da lucratividade esperada e dos riscos operacionais esperados do projeto;

. Da adequabilidade das composigdes de garantia do Projeto;

) Da capacidade de obtencdao de crédito dos parceiros obrigados sob tais
composicoes.

De especial importancia é a disposi¢cdo do(s) compradore(s) da producéo do
Projeto em prestar suporte crediticio direto ou indireto assinando compromissos
de compra de longo prazo, sendo que quanto mais fracos forem esses
compromissos, menor serd o grau de suporte crediticio por ele(s) prestado, e
menor sera o indice de endividamento/capital maximo viavel. Este tema sera
retomado mais adiante quando for tratada a questdo do risco de comercializacio.

Os credores, ap6s a realizagdo de suas préprias avaliacdoes dos fatores
citados anteriormente, limitardo a alavancagem de acordo. Dependendo do indice
de endividamento/capital maximo viavel e da capacidade de os patrocinadores
contribuirern com capital para o Projeto, poderia ser necessario buscar
investidores externos de capital. Em outras palavras, caso o total de recursos
disponibilizados para o Projeto pelos credores e pelos investidores/patrocinadores
ndo fossem suficientes, poderia ser necessario buscar outros investidores, que
poderiam ser totalmente externos ao Projeto, ou beneficiarios da operagao do

Projeto, como eventuais compradores da producdo. Para efeito de simplificacéo,
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esta hipotese sera desconsiderada no presente estudo, sendo os unicos
investidores do Projeto a Operadora e a Investidora Brasileira.

Quanto maiores o0s riscos operacionais do Projeto, maior serd o
comprometimento esperado dos patrocinadores por parte dos emprestadores, seja
esse através de uma maior parcela de investimentos de capital ou de garantias,
caso em que uma menor alavancagem financeira seria esperada. Por outro lado,
quanto mais lucrativo for o projeto, maior serd o seu resultado operacional, valor
presente liquido € sua disponibilidade de caixa para repagamento de divida, o que
levaria a um indice endividamento/capital maximo viavel maior. O equilibrio final
entre os fatores risco e retorno deferminara a alavancagem financeira do Projeto.

Com o intuito de realizar algumas consideragdes quantitativas no presente
trabalho foi estabelecido um indice de endividamento divida/capital hipotético de
acordo com o que mais comumente se encontra na pratica na inddstria de
upstream: 70% de divida e 30% de capital. Este parametro seri mantido
constante ac longo do estudo de caso. No entanto deve-se ter em mente que na
pratica a  alavancagem financeira € uma  importante  variavel
economico/financeira do Projeto que deve ser cuidadosamente avaliada ao longo
do processo de estruturacio financeira.

O Custo de Capital Médio Ponderado

Uma das variaveis importantes em uma avaliagdo econdmico-financeira de
um projeto € o seu custo de capital médio ponderado (WACCU), que é utilizado
para descontar o seu fluxo de caixa livre e encontrar ¢ seu valor presente liquido.

O WACC é determinado pela estrutura de capital do Projeto, os custos de
suas diversas fontes de financiamento e pela por¢do destes custos que sido
dedutiveis para efeito do calculo da base de tributac¢io do IR e CSLL. Com o
intuito de realizar esta andlise financeira preliminar, algumas simplificacées
foram necessarias:

. Conforme descrito no item anterior, foi considerada uma estrutura de
capital de 70% de divida e 309 de capital para o Projeto. Assumiu-se
também que esta estrutura de financiamento néo variard ao longo do

tempo;

I O autor optou por essa abordagem em razio do nimero ainda grande de pontos indefinidos e
por razdes didaticas.
u Weighted Average Cost of Capital
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. Os custos da divida e do capital foram estimados de maneira conservadora.
Em outras palavras, o custo da divida e do capital considerados refletem
condigdes de captagdo de recursos bastante pessimistas.

Com base nas hipéteses tragadas foi determinada uma taxa de desconto de

10% para o fluxo de caixa livre do Projeto. O calculo realizado para encontra-lo

estd em anexo. A determinacgéo do fluxo de caixa livre serd explicitada a seguir.

O Fluxo de Caixa Livre

Para encontrar o fluxo de caixa livre do Projeto primeiro foi necessario
encontrar o fluxo de caixa operacional do Projeto. Para tanto subtraiu-se da
receita esperada pela venda da producao dos Campos todos os impostos € custos
operacionais devidos pela operacio, chegando ao fluxo de caixa da operagéo dos
Campos (antes de considerar os investimentos e financiamento).

Em seguida foi necessario encontrar o fluxo de caixa liguide dos
investimentos dos Campos, que somado ao fluxo encontrado anteriormente, nos

da o fluxo de caixa livre do Projeto mostrado abaixo:

Fluxo de Caixa Livre do Projeto Confidencial

Fluxec de Caixa Livre

600,000
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300,000 4=
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100,000 4

(100,000) 2

(200,000)
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Descontando o fluxo de caixa acitma ao WACC encontrado, obtemos um VPL
de aproximadamente US$ 570 milhdes e uma taxa interna de retorno de 22%, um
valor € um retorno bastante atrativas. Vale ressaltar que as analises do valor das
oﬁeragées e do retorno do Projeto ndo consideram a forma como ele € financiado.

Os calculos realizados encontram-se em anexo.
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A presenie analise é de extrema importancia no atual estigio da
estruturacdo do Projeto, permitindo que os consultores financeiros tenham uma
idéia da robustez do Projeto. Em outras palavras, quanto maior for o retorno e o
valor econémico do Projeto, maiores serdo as chances de que a estrutura de
financiamento desenhada seja viavel e interessante, e maior serd o empenho de

todos os envolvidos na estruturaciao em conclui-la.

O Indice de Cobertura do Servico da Divida

A analise do indice de cobertura do servigo da divida (DSCRj, mesmo que
preliminar, também é de extrema importancia para o Banco, que como potencial
emprestador do Projeto verifica a capacidade do Projeto repagar uma eventual
divida. Conforme esclarecido anteriormenté, o indice indica a relacdo caixa
disponivel /divida.

Para tanto foi necesséario encontrar o fluxo de caixa disponivel para o
servico da divida e o servigo da divida esperados. Novamente foi adotada uma
posicdo conservadora em relagdo aos termos do financiamento da divida,
supondo um periodo de repagamento bastante curto (5 anos} e o valor maximo
esperado para o custo ponderado da divida (9% a.a.). As hipoteses consideradas
encontram-se em anexo.

O fluxo de caixa disponivel para o servico da divida (posicdo de caixa
liquida operacional mais IR e CSLL) e o servico da divida {principal mais juros)

encontram-se a seguir:

Anélise do Indice de Cobertura do Servigo da Divida do Projeto

Caixa Disponivel para Servi¢o da Divida
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M Servigo da Divida
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Os DSCR encontrados para o periodo de 2003, quando se da o inicio do

repagamento, até o ano de 2007, foram:

Indice de Cobertura do Servigo da Divida

2004 2005 2006

Caixa Disponivel/ Servi¢o da Divida

Na hip6tese de um DSCR anual minimo aceitavel para o credor de 1.3, os
valores encontrados indicariam que o Projeto tem capacidade de repagar as
parcelas anuais da divida proposta em cada um dos 5 anos, a exce¢do do ano de
2003, que apresentaria-se com um risco de crédito consideravellll, Uma possivel
alternativa seria realizar um empréstimo com um periodo de caréncia maior,
buscando alinhar a curva de repagamento da divida 4 curva de produgio dos
Campos. Outra alternativa seria alongar o periodo de repagamento, diminuindo o
valor das parcelas anuais do principal da divida. Outras questdes relativas ao

financiamento do Projeto serdo discutidas mais adiante.

Reservas Ainda Ndo Produzidas Apés o Servigco da Divida

Complementar ao DSCR, a andlise das reservas de petrdleo ainda néao
produzidas apds o servico da divida (reserve tail) também € importante, uma vez
que essas representam para os credores uma garantia alternativa de
repagamento dos empréstimos. Em outras palavras, caso ¢ fluxo de caixa liquido
dos Campos ao longo do devido periodo de repagamento dos empréstimos nao for
suficiente para repaga-los, os credores poderdo considerar a producéo futura dos
Campos como fonte alternativa de recursos financeiros. Também é uma medida
da canacidade de endividamento do Projeto.

No Projeto Confidencial, a produgdo acumulada do ano de 2008 até 2020
(ano de esgotamento dos Campos) representa 48% da producdo total dos

L No ano de 2003 os Campos ainda estdo recebendo investimentos e néo estdo produzindo a
100% da capacidade.
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Campos, conforme pode ser visto no anexo. Supondo um valor minimo aceitavel
de 30%, o Projeto apresentaria-se como financiavel nos termos de divida
estabelecidos (razdo divida/capital, periodo de repagamento, etc) e no nivel de
risco de crédito aceitavel pelo(s) credor(es).

Uma eventual porcentagem de reservas restantes abaixo do limite minimo
aceito indicaria uma incapacidade do Projeto de endividamento nas condicées
definidas, o que levaria os credores a diminuir a quantidade de divida a ser

provida ao Projeto, numa tentativa de “emprestar menos, mas emprestar melhor”.

Pontos a Serem Definidos

Nos itens anteriores buscamos descrever de uma maneira geral e sucinta a
estrutura de financiamento idealizada para o Projeto e a anilise financeira
preliminar para que agora o leitor tivesse condi¢cées de acompanhar a descricao e
analise de alguns pontos que ainda todavia nao foram definidos até o momento.

Ao longo das andlises seguintes hipéteses serdo levantadas sempre que

forem interessantes ou uteis para o desenvolvimento de algum assunto.

O Investimento e a Remuneracéo do Capital

Conforme explicitado anteriormente, o consércio espera levantar de US$
800 milhdes a USS 1 bilhao em divida para o Projeto, cujos investimentos totais
somam US$ 1,26 bilhdao. Sob a hipétese de um indice de endividamento de
70%/30%, temos um valor de US$ 378 milhdées s serem providos pelos
investidores, sendo US$ 132 milhdes (ou 30%) pela Investidora Brasileira e USS$
246 milhdes pela Operadora.

Dado que a Operadora e a Investidora Brasileira podem ter participa¢des
(diretamente ou através de suas subsidiarias) na SPC Compradora e na SPC
Brasileira, a opera¢do pode ser montada de forma que as duas investidoras
obtenham a maior parte da remuneracgdo do capital a partir de uma ou de outra
empresa, apesar de grande parte do investimento ser realizado através da SPC
Compradora. Essa decisdo dependera de alguns fatores, tais como a diferenca da
carga tributéria alpicada no Brasil e no pais em que estd localizada a empresa
SPC Controladora, e de acordos de bitributacdollV entre os paises.

LV Acordos que impedem (ou minimizam } a tributagdo de remessas de lucros que ingressam em
um dado pais se esses ja foram tributados no pais de origem.
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Por exemplo, supondo que a SPC Compradora esteja em um pais com baixa
carga tributaria e com acordos de bitributagdo com o Brasil e com o pais de
origem da Operadora, pode ser interessante que as investidoras fossem
remuneradas principalmente no exterior, aproveitando-se dos beneficios fiscais
garantidos pelo REPETRO e RAT evitando a alta carga tributaria brasileira. Este
tipo de decisdo devera ser tomada apés a realizacio de um planejamento
tributario por consultores legais e contabeis e da realizacdo de uma modelagem
financeira que permita quantificar os ganhos de cada opcao.

As condigoes sob as quais as empresas obterdo o seu retorno do capital e o
cronograma de pagamentos dependerio da divisdo dos riscos entre os
participantes e da disponibilidade de caixa esperada na empresa-projeto para o
repagamento de empréstimos e capital. Dependendo do grau de risco tomado
pelos emprestadores e do seu conforto em relagio a quantidade de caixa
disponivel para o pagamento de seus empréstimos (ap6s o pagamento de
despesas operacionais, impostos, etc) eles podem permitir que os lucros apés o
pagamento de impostos e obrigagtes de divida sejam distribuidos aos investidores
ou exigir que estes sejam retidos na SPC até que alguns indices financeiros, como
o indice de cobertura de servigo da divida, atinjam niveis aceitaveis, geralmente
definidos nos contratos de crédito e garantias.

Do ponto de vista dos investidores, se a rela¢édo risco/retorno nio estiver
aceitavel, eles podem exigir, por exemplo, que pelo menos a distribuicdo de uma
parte dos lucros seja garantida, ou previsivel. Um instrumento comurnente
utilizado em project finance no Brasil para suprir esta necessidade € o de divida
subordinada, em que o cronograma de repagamento do “investimento” é pré-
definido. Um bom exempio é encontrado no Projeto Marlim descrito
anteriormente.

Fazendo com que uma parte dos investimentos sejam realizados através de
empréstimos subordinados, por exemplo, os investidores teriam o recebimento de
uma parte do retorno e remuneracdo do capital garantida, obviamente apenas
apds o servico da divida sénior. Os lucros acumulados, ou a outra parte da
remuneracac dos investidores, seriam distribuidos da mesma maneira descrita
anteriormente: apenas se o Projeto estiver saudavel financeiramente, segundo os

termos acertados contratualmente.
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Os Empréstimos e Suas Garantias

Sob a hipdtese de uma razao divida/capital 70%/30%, a SPC Compradora
necessitaria captar o equivalente a USS 882 milhdes em empréstimos, incluindo o
BNDESY e fontes de financiamento internacionais. A obrigag¢do pelo repagamento
dessa divida (principal mais juros) seria honestamente dividida entre a Operadora
e a Investidora Brasileira na propor¢ao acionaria detida por cada investidora na
SPC, ou seja, 65% (USS 573 milhdes) da divida seria de responsabilidade da
Operadora e 35% (USS 309 milhdes) da Investidora Brasileira. A producdo dos
Campos, apds o pagamento da Petrobras, também seria dividida nestes termos,
de acordo com os contratos do Projeto. Analisemos a divida do ponto de vista dos
emprestadores.

A Operadora deseja colocar os ativos de seu balango, além da receita
proveniente da venda de sua parte na producdo, a disposi¢do dos emprestadores
como fontes altermativas de recursos para a quita¢do de sua parte na divida. A
parte da receita dos Campos que caberia & Operadora passaria a ter uma
importancia secundaria para os emprestadores, que nio sendo dependentes
apenas dela para serem repagos, precificariam os seus empréstimos de acordo
com a percepcao de risco reduzida.

Ja a Investidora Brasileira nio deseja que sua parte na divida seja
suportada por seu balango, fazendo com que a 1inica fonte de recursos disponivel
para repagi-la seja o Projeto, ou a sua parte (35%) da receita dos Campos. Uma
divida com este perfil de risco certamente levara os emprestadores a exigir que
certos elementos sejam inseridos na estrutura de financiamento, por exemplo,
um contrato de compra da produgio da Investidora BrasileiralVl. Dependendo das
projecdes de caixa disponivel ao longo dos anos para o repagamento da divida do
Projeto, pode ser necessario que a divida (empréstimo-ponte de USS 100 milhdes)
da Investidora Brasileira com a Operadora seja subordinada a sua parte da divida
(USS 309 milhées) do Projeto.

A principio a Operadora se propds a emprestar a quantia de USS$ 100
milhdes a Investidora Brasileira com a condi¢do de que 70% do fluxo de caixa a
que tem direito a empresa brasileira fosse primeiro usado para repagar o

empréstimo-ponte, e depois usado para repagar outros empréstimos e remunerar

LV Apesar de nao receber 0s recursos emprestados do BNDES, a SPC Compradora teria a
obrigacdo de repaga-los.

W1 Mais detalhes sobre esse assunto serdo dados mais adiante no estudo de caso.
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0s acionistas. No entanto, se a projecdo dos indices de cobertura de servico da
divida do Projeto apds o servico das obrigacGes para com o empréstimo-ponte da
Operadora indicar uma quantidade insuficiente de caixa para repagar os
empréstimos, ou indicar nameros com 0s quais 0s emprestadores ndo estejam
confortaveis, os ultimos podem exigir que a Operadora abra mao de parte ou de
todo o seu direito sobre os 70% da receita da Investidora Brasileira em favor do
BNDES, dos bancos comerciais e outros emprestadores do Projeto.

O empréstimo de USS 100 milhées também poderia ser subordinado
estruturalmente em termos de fluxo de caixa do Projeto. Em outras palavras, a
medida que alguns indices financeiros previamente acordados fossem atingidos
ao longo do periodo de repagamento da divida de USS 309 milhdes da Investidora
Brasileira, o excesso de caixa disponivel poderia ser utilizado para repagar o
empréstimo-ponte, e se possivel, ainda remunerar o capital da empresa
investidora.

Note que uma certa tensao pode ser gerada ao longo da negociacio entre os
diferentes credores e a Investidora Brasileira em relagio aos excessos de caixa em
um dado periodo. A empresa brasileira buscara garantir que excessos de caixa
em uin dado periodo sejam distribuidos ao acionista, ao passo que a expectativa
dos credores é de que esse montante fique a disposicdo na empresa para suprir
eventuais deficiéncias futuras de caixa. Os credores podem ainda propor que os
excessos sejam utilizados para pagamentos adiantados da divida caso a producéo
dos Campos aconteca a uma taxa mais rapida do que a prevista, assegurando-se
contra o risco de que as reservas se esgotem antes do esperado.

Devemos lembrarnos do desejo da Operadora e da Investidora Brasileira de
que cada uma delas seja responsavel perante as obrigacoes da outra, caso uma
delas entre em default. Isso faria com que a divida de USS 309 milhées da
empresa brasileira passasse de nao-recursiva a recursiva-limitada, uma vez que
os credores poderdo acessar a Operadora caso o fluxo de caixa disponivel nao
seja suficiente para o servico da divida. Da mesma forma, a Investidora Brasileira
poderia arcar com a divida da Operadora caso esta nao encontre-se em condicdes
de servi-la (situacdo muito pouco provavel). Assim, na préatica teriamos 65% da
divida do Projeto totalmente recursiva a Operadora e o restante recursiva
limitada, acessando primeiro o Projeto e, se necessario, a Operadora.

Deve-se alertar parao fato de que, apesar de haverem listado os objetivos

descritos anteriormente, nada impede que ao longo da estruturacdo e negociagéo
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dos termos da operacdo os consorciados mudem seus objetivos ou critérios de
decisao. Por exemplo, dependendo da percepgao de risco do Projeto da Operadora,
esta poderia desistir de oferecer garantias corporativas aos emprestadores € a
Investidora Brasileira, dando uma caracteristica menos recursiva ao Projeto.
Antes de prosseguir para a analise dos riscos do Projeto € necessario
sublinhar que para facilitar a compreensdo do presente estudo de caso, o autor
deteve-se aos aspectos conceituais da estrutura de financiamento, sendo que
detalhes legais e operacionais, apesar de essenciais para viabilizar qualquer

operacao, foram por ora desconsiderados.

A Distribuicdo dos Riscos

Riscos no Desenvolvimento dos Campos

Dada a inexperiéncia da Operadora em projetos de desenvolvimento de
campos de petréleo maritimos, os participantes mais capacitados, sob o ponto de
vista dos emprestadores, para deterem a responsabilidade sobre os riscos de
tecnologia, de custos e de conclusao seriam 0s diversos
fornecedores/construtores do Projeto, incluindo a Investidora Brasileira na
propor¢do dos servicos por ela prestados. Apenas o risco de reserva, cuja
responsabilidade foi explicitamente requisitada pela Operadora, seria assim
methor alocado devido aos seus conhecimentos em exploracgio.

Por exemplo, se ao final do seu desenvolvimento os Campos nao estiverem
produzindo a quantidade prevista de petréleo por uma inadequacédo da tecnologia
utilizada na extracdo dos hidrocarbonetos dos reservatorios, a responsabilidade
sera dos fornecedores que optaram por utiliza-la. Caso a causa seja a inexisténcia
de uma quantidade suficiente de hidrocarbonetos a Operadora sera
responsabilizada.

A definicdo de responsabilidades e penaliza¢bes para com os fornecedores
deve ser feito de maneira que seja interessante aos patrocinadores honrarem
suas obrigacoes para com o Projeto, mesmo a luz de circunstancias que nao
podem ser previstas no momento em que a documentacéo é preparada. A reducao
progressiva das penalizagdes sobre um dos fornecedores do Projeto se este
cumprir com algumas obrigacées ou se atingir certos objetivos, como conclusio
da construcdo de um projeto, é um bom exemplo. O conceito aplica-se também a

outros participantes do Projeto.
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Riscos na Opera¢do dos Campos

Se o0s riscos decorrentes da operacdo dos Campos estiverem sob a
responsabilidade da Operadora, certamente os emprestadores estario mais
confortaveis, dada a experiéncia em operacdo de camnpos de petrdleo da empresa.

Assim, quaisquer deficiéncias na geracdo de resultados operacionais
decorrentes de ineficiéncias na operagdo, custos operacionais excessivos ou
pagamentos de multas e/ou indenizag¢des pelo ndo-cumprimento de requisitos
ambientais ou de seguranca, por exemplo, seriam de responsabilidade da
Operadora.

Outros Riscos

Risco de Comercializacdo

Uma vez produzido pela SPC Brasileira, o petrdleo sera repartido entre os
consorciados de acordo com o que estabelecem os contratos do Projeto. A
Petrobras, sem risco comercial, provavelmente vendera a parte a que tem direito
em petréleo para suas proprias refinarias no Brasil, € ndo tendo nenhum
envolvimento na operacdo de financiamento, acabando neste ponto o seu
envolvimento no Projeto. A Operadora, caso ndo consiga vender sua parte na
produg¢ao ao mercado, estad disposta a oferecer garantias corporativas para o
repagamento dos empréstimos, minimizando o seu risco comercial.

Vale ressaltar que o mercado internacional de petrdleo ainda nao se
apresenta como uma alternativa tio interessante aos olhos dos emprestadores,
uma vez que a aprovacio das exportacdes de petréleo nacional deve ser dada pela
ANP, algo ainda ndo experimentado no Brasil devido a recente abertura do
mercado. Pelo mesmo motivo ainda ndo se tem uma percepcdoc do apetite
internacional pelo petrdleo nacional, de apresenta caracteristicas prorpias.

Ja o fato de a Investidora Brasileira ndo possuir refinarias e niao estar
disposta a oferecer garantias corporativas representaria um risco de mercado nao
muifo palatavel aos emprestadores. Estes provavelmente exigirdo que um
contrato de venda (total ou parcial) da produgdo da empresa seja acertado com
alguma compradora.

A contratacdo da venda da produgdo da Investidora Brasileira com a
Petrobras seria uma clara opgao, transformando o risco de comercializagdo do
Projeto em risco Petrobras/Operadora. Uma garantia por parte da Operadora de
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comprar a parte da produgio da Investidora Brasileira, seja em caso de default da
Petrobras, seja como primeira opgao de venda, diminuiria ainda mais o risco de
comercializacdo, que se aproximaria do risco corporativo da Operadora (menor
risco de crédito), barateando os empréstimos proporcionaimente.

A transferéncia do risco de comercializacdo e politico a agéncias
multilaterais e de crédito a4 exportacido mediante a compra de cobertura/seguro
comercial por parte das investidoras também deve ser considerada, pois isto pode
reduzir o risco total do Projeto, dado o status soberano dessas instituicées, e
conseqlentemente o prego cobrado pelos emprestadores. Para tanto o apetite
dessas agéncias por tais riscos e o custo/beneficio da cobertura devem ser
avaliados.

Na pratica, caso o Projeto nao seja capaz de repagar qualquer empréstimo

por razbes comerciais, as agéncias o fariam, arcando com o prejuizo.

Risco Politico, Ambiental e de For¢a Maior

Da mesma forma que o risco comercial, o risco politico pode ser mitigado
através da compra de cobertura politica de 6rgaos supranacionais, sendo que as
observagoes feitas no item anterior também cabem aqui. A simples participagao
desses Orgaos como possiveis emprestadores ao Projeto ja inibiria o governo
brasileiro de tomar atitudes que pudessem prejudicar de alguma forma os
investidores e emprestadores do Projeto. A determinacdo de quais agéncias de
crédito 4 exportaciao contribuiriam mais ao Projeto dependera bastante do pais de
origem dos equipamentos fornecidos.

Dados os grandes riscos associados a eventos de for¢a maior, impactos
ambientais negativos, etc, que possam causar perdas financeiras significativas e
impactar a capacidade do Projeto de gerar receitas, a compra de seguros contra
esses tipos de eventos sdo geralmente bem aceitos, sendo exigidos pelos

emprestadores antes do desembolso de qualquer empréstimo.

Risco Cambial e Financeiro

Os riscos de oscilacbes nas taxas de juros em que estio baseados os
empréstimos e de oscilagio cambial poderiam ser transferidas ao mercado
financeiro através de instrumentos de prote¢ao, uma swap de taxas de juros fixas

por flutuantes ou contratos futuros de doélar.
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O Projeto ja apresenta uma certa prote¢do natural ao risco cambial pelo
fato de que os pagamentos pela compra do petréleo serao feitos em reais, porém
indexados aos precos internacionais, estabelecidos em doélares. Ja o risco de
conversio e repatriacdo de divisas poderia ser minimizado através da utilizagao
de uma conta-corrente no exterior em doélares cuja funcdo seria minimizar a
exposicdo dos recursos provenientes da comercializa¢do da producdo ao risco
politico.

Préximos Passos

Tendo em vista o processo de intensa negociagdo por gque passardo 0s
diversos participantes do Projeto a partir deste ponto, torma-se importante
ressaltar alguns aspectos que podeiam levar ao seu fracasso, for¢cando os
participantes a reavaliarem suas posi¢bes ou a se retirarem da operagdo.

O nivel de comprometimento de capital e recursos pelos
patrocinadores/investidores, ainda nao claramente definido, poderia afetar
enormemente os indices financeiros do Projeto, inviabilizando o seu
financiamento através da estrutura proposta.

Outros problemas surgem porque nem sempre € possivel identificar de
anternao o equilibrio da alocacdo dos riscos entre credores, patrocinadores,
fornecedores, compradores da produgéo, ete, até que a natureza e a extensio dos
riscos seja revelada no processo de negociagio dos contratos. A interrelacdo
existenite entre muitas das variaveis relacionadas anteriormente dificuita ainda
mais a tomada de decisGes e a negociacao entre as partes.

Dessa forma, a transacdo deve ser estruturada de maneira que seja
interessante aos patrocinadores honrarem suas obrigagbes para com o Projeto,
mesmo a luz de circunstancias que ndo podem ser previstas no momento em que
a documentacdo € preparada. Por exemplo, as penalizagbes sobre um dos
fornecedores do Projeto podem ser progressivamente reduzidas se este cumprir
com algumas obrigacées ou se atingir certos objetivos, como conclusdo da

construcido de um projeto.

Conclusdes

Até aqui o presente estudo de caso buscou descrever o processo inicial da
estruturagido financeira de um projeto no setor de E&P brasileiro, ilustrando
passo a passo, a originacao da transacio e a busca de uma possivel solu¢éo para
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o problema levantado pelos patrocinadores do projeto, sempre utilizando-se de
conceitos de project finance. Uma analise dos principais aspectos da estrutura de
financiamento também foi realizada, com o intuito de clarificar alguns pontos
ainda nao definidos no projeto.

Tendo em vista o processc de intensa negociacdo por que passarao 0s
diversos participantes do Projeto a partir deste ponto, torna-se importante
ressaltar um ultimo aspecto, que pode significar o fracasso de um projeto,
forcando os participantes a reavaliarem suas posi¢cdes ou a se retirarem da
operacao.

Problemas podem surgir porque nem sempre ¢ possivel identificar de
antemio o equilibrio da alocacdo dos riscos entre credores, patrocinadores,
fornecedores, compradores da producao, ete, até que a natureza e a extensao dos
riscos seja revelada no processo de negociacdo dos contratos. A interrelacdo
existente entre muitas das variaveis relacionadas anteriormente dificuita ainda
mais a tomada de decisdes e a negociagdo entre as partes.

O project finance somente funcionara se houver uma “comunidade de
interesses” entre as partes envolvidas. A estrutura de financiamento sera bem
sucedida somente se for do interesse de todas as partes envolvidas que tal
sucesso aconte¢a. Uma proposta de PF sera sélida se todas as partes puderem
razoavelmente esperar beneficios sob o arranjo de financiamento proposto,
devendo o engenheiro financeiro embutir a estrutura de financiamento numa
série de contratos para garantir tais beneficios aos participantes.

Finalmente, a transacdo deve ser estruturada de maneira que seja
interessante aos patrocinadores honrarem suas obrigagdes para com 0 Projeto,
mesmo a luz de circunstancias que ndo podem ser previstas no momento em que

a documentagéo é preparada.
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Ao longo deste trabalho pudemos obter uma visao bastante clara de como
0s conceitos que estdo por tras de operacdes de project finance podem ser
utilizados para viabilizar projetos no setor de upstream brasileiro, dadas as
condi¢coes de mercado, politicas e econdémicas tal como se apresentam
atualmente, e dadas as regulamentagdes que foram introduzidas, melhoradas e
clarificadas e as oportunidades de investimento delas resultantes. Nio obstante,
alguns aspectos ainda dificultam o financiamento de projetos.

Por exemplo, o setor de downstream, apesar de ja aberto a atuagéo de
empresas que nio a Petrobras, na pratica ainda encontra-se monopolizado. Isso
teve implica¢bes diretas no tipo de estruturas de financiamento que foram
utilizadas até hoje. Praticamente todos os financiamentos fechados ou em estagio
de estruturacdo no Brasil (Marlim, EVM, Barracuda, Pescada Arabaiana, dentre
outros) até o momento tém a Petrobras como compradora da producao, situagao
esta reforgada pelo fato de o pais ainda ser importador de petréleo, nio existindo
estimulos ao estabelecimento de contratos firmes de exportacio.

Isso representa um risco adicional para os financiadores de projetos de
E&P brasileiros, risco esse gue incorpora indiretamente aspectos politicos e
econémicos do pais, o que tém impedido que os financiamentos ocorram sem gue
uma quantidade significativa de garantias corporativas sejam oferecidas em
troca, descaracterizando o teor ndo-recursivo ou recursivo-limitado do project
finance.

Flutuacdes acentuadas no apetite do mercado financeiro local e
internacional também tém dificultado a previsdo de custos e disponibilidade de
fontes de financiamento, o que associado ao grande volume de financiamentos
exigido por projetos no setor de upstream, nédo tém levado os patrocinadores a
considerarem um nuimero tdo significativo de fontes de financiamento. Até o ano
2000, os mais comumente utilizados no Brasil foram os empréstimos de bancos
comerciais com seguros politico e comercial, os bancos de desenvolvimento
JBICWI ¢ BNDES, o mercado de capitais local (notas promissérias de curto prazo)
e internacional {notas promissérias de médio prazo) e investimentos de capital.

No entanto, a medida que a industria petrolifera brasileira evoluir, havera
uma maior presenca de patrocinadores multinacionais atuando sozinhos ou em

parceria com a Petrobras, o que demandarad uma quantidade ainda maior de

Vit Banco de desenvolvimento do Jap&o.
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financiamentos e de operagbes estruturadas mais criativas e otimizadas que
atendam aos interessantes dessas empresas entrantes.

As fontes de financiamento' mais comumente utilizadas atualmente
eventualmente se esgotardo, ou poderdo ndo ser tdo atrativas para futuros
projetos, evidenciando a importancia de se buscar um numero ainda maior de
fontes de financiamento, como a utilizacdo de agéncias de crédito a exportacao
como emprestadoras e seguradoras, agéncias multilaterais e outros bancos de
desenvolvimento além do JBIC e do BNDES,

Um outro desafio certamente serd melhorar ainda mais os instrumentos de
mitigacdo de riscos e as regulamentagdes disponiveis, permitindo que o Brasil
continue sendo ainda por muito tempo um dos paises mais atraentes do mundo
no que tange a investimentos no setor de exploraciao e producao de petroleo e gas

natural.
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Anexo I

Aspectos Legais e Tributarios Brasileiros



Impostos

Impostos Aplicados por Situacdo Especifica

Anexos

12

_Exploracéo e Avaliacao
1SS, PIS,
Sismica COFINS, CPMF__|WHT, CPMF
IPl, ICMS, PIS|Il, IPl, ICMS[ISS, PIS,
Perfuracéio COFINS, CPMF_|CPMF COFINS, CPMF__|WHT.CPMF |
ISS, PIS,
|Qverhead COFINS, CPMF _|WHT, CPMF
Instalacoes
Base terrestre,
tubulagées, IPI, ICMS, PIS|Il, IPl, ICMS|ISS, PIS,
submarftimas, topsides) |COFINS, CPMF__[CPMF COFINS, CPMF__IWHT. CPMF |
Perfuracéo
P, ICMS, PIS|lIl, PI, [CMS|ISS, PIS,
(Materiais de Perfuraco |COFINS, CPMF [CPMF COFINS, CPMF__|WHT,.CPMF |
Despesas Operacionais
(InstalagGes, pogos,|IPl, ICMS, PIS|ll, {Pl, ICMS)ISS, PIS,
(WO, prod, tariff COFINS, CPMF__[CPMF COFINS, CPMF__|WHT.CPMF |



Taxas Mais Comumente Aplicadas por Imposto

Imposto

Imposto de Importagao

Taxa Mais

Comumente

Aplicada (%)
11-18 %*

IPl imposto sobre Produtos Manufaturados 8-15 %*
ICMS Imposto sobre a Circulagio de Mercadorias e Servigos 17-18 %"
PIS Programa de Integragdo Social 0,65 %
COFINS  Contribui¢éo para ¢ Fundo de Previdéncia Social 3%
ISS Imposto Sobre Servigos 5%
IRRF Imposto de Renda Retido na Fonte 25%
CPMF Contribuicao Proviséria sobre Movimentagées Financeiras 0,35 %
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Anexos

O Campo de Marlim, descoberto em janeiro de 1985 ap6s a perfuragédo do
poco 1-RJS-219A, teve a sua produgio iniciada em marco de 1991 através de um
Sistema Pré-Piloto, utilizando a UEPVY P-13. Em junho de 1992 foi implantado o
Sistema Piloto constituido pela UEP P-20, que substituiu a P-13. Tais sistemas
buscavam um maior conhecimento do Campo e o desenvolvimento das
tecnologias necessarias para tal.

O desenvolvimento definitivo iniciou-se pelo Médulo 1, com a instalacdo da
plataforma P-18 em maio de 1994, sendo seguido pelo Modulo 2. Para fazer o
tratamento do 6leo da P-18 e da P-20 foi instalado em 1998 o FPSOLX P-32,

O Médulo 2 é constituido pelas UEP P-19, o FPSO P-33 (conversdo do
VLCC - Very Large Crude Carrier - Henrique Dias) e pela P-20 do Sistema Piloto
que se incorpora ao sistema definitivo.

O médulo 3 teve seu inicio efetivo em marco de 1998 com a entrada em
producio da UEP P-26, que foi convertida a partir da semi-submersivel Illiad.

O Médulo 4 de Marlim é integrado pelo FPSO P-35, convertido a partir do
navio tanque José Bonifacio, ora em conversido e que iniciou a produgdo em
agosto de 1999.

O Moédulo 5 é constituido da UEP P-37, um FPSO convertido a partir do
navio tanque Friendship, atualmente em fase de instalacdo na sua locagio
definitiva, o qual devera entrar em produc¢édo em julho/2000.

As UEPs designadas para cada um dos moédulos de Marlim e suas

caracteristicas sdo apresentadas na tabela a seguir:

Plataformas do Campo de Marlim

Platafor

Tipo § H K § A S F F
s PSO S S PSO S PSO PSO

LDA** [ 1 1 [ 9 8 9
{m) 10 60 70 20 80 90 50 00

[nicio de J N f N 1 M A M
Produgio un/g4 un/98 az/a7 ul/a2 ez/98 ar/98 go/99 aio/2000

{piloto)
Process 1 1 1 § g 1 1 1

Wit Unidade Estacionaria de Produgéo do tipo semi-submersivel, também referida como “SS”.

uX Unidade Estaciondria de Produgéo do tipo Floating, Production, Storage and Offloading.
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0 (bopd) 00 mil 00 mil 00 mit 3 mil 0 mil 00 mil 00 mil 50 mil
Compr. 1 3 t 1 3 3 4,
Gas .95 ,0 .85 B .0 ,0 65
(MM m
3/d)
Injeg3o 1 - 1 - 6 1 1 2
de dgua (bpd) 54 mil 90 mil 6,4mil | 50 mil 26 mil 00 mil
Pogos 1 N 1 : 5 1 1 2
Produtores* 4 2 (+2R) 6 (+1R) 6 (+2R) 0 {+3R)
(+1R) (+2R)
Pogos 1 . ¥ - 3 1 6 1
Injetores* 3 {+2R) (+1R) | O (+1R) (+2R) 5 {(+3R)
(+2R)
Pogos 1 y . p: 8 8 1
Horizontais* ) P (P Py + 2| (P)+4{) | 3(P)+ 5
(1) Q)
Manifold ) . N ) N N 2 4
s ao do a0 ao &0

Fonte: Companhia Petrolifera Marlim

OBS: Dados de Dezembro/1999

* : {P) - poco produtor; (I) - poco injetor; (R) - pogo reserva

»». Lamina d'agua (Profundidade do mar no local em que se encontram os
pocos e/ou a plataforma)

Pocos, Sistemas de Elevacao Artificial e Coleta

Esta previsto um total de 136 pogos para o desenvolvimento de Marlim,
sendo 87 produtores e 49 injetores. Os pogos sdo todos de completacao
submarina utilizando ANMIX, Do total de 136 pogos, 39 serdo horizontais, de alta
produtividade, e os restantes verticais ou direcionais, alguns deles fazendo uso da
técnica de perfuracdo conhecida como longo alcance com vistas 4 otimizacdo do
lay-out submarino e reducio dos custos com linhas flexiveis e melhoria no
escoamento.

Com o intuito de melhorar a eficiéncia de producéo dos pocos optou-se pela
técnica de elevagéo artificial nos mesmos, sendo o sistema adotado o gas-lift. Este

sistema consiste na injecdo de gas na coluna de producao.
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Todos os pogos sdo satélites (ficam afastados da UEP), interligados as
respectivas unidades de produgdo através de linhas flexiveis e risers
individualizados para cada pogo, com excecdo das UEPs dos Mddulos 4 € 5, onde
além da interligacdo de pogos individulamente também sao usados sistemas de
coleta submarinos (manifolds), os quais concentram a produc¢do e/ou inje¢ao
de/para varios pogos.

Os risers sdo os trechos verticais das linhas de escoamento, para subida
até as unidades de produgio, os quais tém constituicéo fisica diferenciada e mais
robusta que as linhas e sdo dispostos em catenaria livre.

Processamento e Sistemas Operacionais

As UEPs de Marlim possuem plantas para tratamento do éleo produzido,
variando apenas a capacidade de processo, com exce¢do da P-18 e da P-20 cujo
tratamento é complementado no FPSO P-32. O projeto também previu um
sistema de recuperacio secundaria, que tem como objetivo evitar que a pressao
dos fluidos do reservatério caia abaixo da pressido de saturacdo. No caso do
Campo de Marlim, isto sera realizado através da injecdo de agua em 53 pocos.

A tabela a seguir mostra a vazdo maxima de injecdo de agua para cada UEP
de Marlim. Considerou-se uma pressio maxima de inje¢do de 150 kgf/cm?
(14.807 kPa).

Sistemas de Exportacdo

A figura a seguir mostra o layout simplificado do sistema de escoamento de
6leo e gas do Campo de Marlim, indicando as UEPs, manifolds, oleodutos e
gasodutos de exportacao.

Todo o oleo produzido no Campo de Marlim € acumulado em navios-
cisterna ou nos préprios FPSOs. A cada seis dias, o 6leo é transferido para navios
aliviadores, que o transportam até os terminais maritimos da Petrobras.

Os navios aliviadores sido do porte de 135.000 TDW, com capacidade de
armazenar e transportar a produgio de pico seis dias de uma UEP tipica.

O odleo produzido na P-20 e P-18 é escoado e tratado no FPSO P-32, que
podera receber ainda produgdo advinda da P-19 e P-27. A P-32 operara no limite
de sua capacidade de armazenamento desde o inicio da sua operagdo em 1998

até 2005. Durante este periodo, os volumes excedentes & sua capacidade serdo

X Arvore de Natal Molhada (Conjunto de vélvulas de controle na cabeca do poco, no fundo do
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escoados pelas monobodias localizadas proximo ao PLEM'YX, na porcao norte do
Campo, através de aliviadores, conforme pode ser depreendido a partir do layout
de exportacdo da figura.

O FPSO P-33, além de receber a produgdo dos po¢os da sua area, recebe
também a producdo da P-26. Os FPSOs P-35 e P-37, dos Mdédulos 4 ¢ 5

respectivamente, armazenarao suas proprias produgdes de dleo.

mar).
Xt Pipe Line Ending Manifold
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A seguir apresentam-se os empréstimos-ponte levantados pela Companhia

Petrolifera Marlim no periodo de dezembro de 1998 a dezembro de 1999:

Contrato de Abertura de Crédito Rotativo - BNDES

Montante: valor limite de USS 200 milhdes (equivalente em reais em
15/11/98 a R$ 247 milhoes)

Data da abertura de crédito: 14/12/1998

Taxa de juros: cesta de moedas + 7% aa

Comissdo de reserva de crédito: 0,5% aa sobre saldo ndo utilizado do
crédito

Pagamento de juros: semestral

Linha de crédito: principal pode ser sacado e/ou repago durante todo o
prazo do empréstimo

Prazo: até 4 anos ou quando da captagiio de USS 1,3 bilhdo pela CPM

Notas Promissérias Nominativas Comerciais

1*, Emissdo

Montante Nominal: R$ 250 milhées {equivalente a US$ 207 milhoes).
Montante Subscrito: RS 225 milhées

Desagio: 10 %

Data da emissdo: 30/12/1998

Prazo: 180 dias

2+ Emissdo

Montante Nominal: RS 600 milhées (equivalente a USS$ 335 milhdes)
Montante Subscrito: RS 546 milhdes

Desagio: 9,1 %

Data da emissao: 25/06/1999

Niimero de séries: unica

Prazo: 180 dias

32, Emissfo

Montante Nominal: RS 600 mithdes (equivalente a USS$ 329 milhoes)
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Montante Subscrito: R$ 558 milhdes
Desagio: 7 %

Data da emisséo: 21/12/1999
Numero de séries: Ginica

Prazo: 180 dias

4*, Emissdo

Montante Nominal: R$ 100 milhdes {equivalente a USS$ 55 milhées)
Montante Subscrito: R$ 95 milhées

Desagio: 5 %

Data da emisséo: 29/12/1999

Nuamero de séries: tinica

Prazo: 180 dias

Medium Term Note Program (Project Bonds)

1*, Emisséo

Montante Nominal: US$ 200 milhées
Montante Subscrito: R$ 200 milhées
Juros: 13,125% a.a.

Coupom: 100%

Data da emissao: 17/12/1999
Prazo: 5 anos

Série: 1

Tranche: 1

2+, Emissiio

Montante Nominal: R$ 100 milhdes
Montante Subscrito: RS 101,5 milhdes
Juros: 13,125% a.a.
Coupom: 101,5%
Data da emissao: 01/02/2000
Prazo: 5 anos
Série: 1
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Tranche: 2
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Hipoéteses Assumidas

Hipéteses Consideradas

8%|
25%
0.65%

10%
40%](35% sm 2021)

Producio

1699 2000 2001 em dianie

QObrigagdes Financeiras
Project Bonds

12.25% a.a.
4.5

Custo do emprestimo 15.73% a.a.

S AIMencana
5%aa.
30% a.a.

8.73% a.a.

Inflacao Brasil
2000 2001 2002 em diante

salorizacao Cambial (R5/US
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Determinag¢ao do Fluxo de Caixa Descontado
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Hipdteses Assumidas

Projetc Confidencial

Hipdleses Consideradas

Reccitas 2000 2001 2002 2003 em diante
Prego do petréieo Brent (USSbarnl) 28.00 24,00 21.00 17.00
Dusconto considerado para o pelrdleo dos Campos (% precgo Brent) 4% 4% 4% 4%
Prego do petrtiec 27.84 23.04 20.16 16.22

Contribuicoo nos Investimentos

—Pareniual _MUSS)

Petrobras % -
QOperadora (70% do capital) 21% 260,783
Investidora Brasileim (30% do capital) 9% 118,538
Divida 10% 885080

100% 1,264,400

Indice __ Spread Totai Tonor
Juros Médio Ponderado LIBOR 2% 0% -3
Juroe para capitalizacio ne periodo de construgio LIBOR 2% 2%
Taxa de Gambio RSAUSS 1.80
LIBOR (6 meses - % p.a.) %

PIS % pa) 0.65%

COFINS % pa) 3.00%

Imposics sobre Lucros

imposto de Renda % pa.} 25%

Contribuiciio Social (% p.a.} 9% Alé Dezambro 2002
(% pa} B% 2003 em diante

imposioa Especificos para ¢ Selor de Upstream

Royalties (% p.a) 10%

Aluguéis (US$m2) 1500

Outros Impostos

IRRF sobre Remessas de Jurce (% p.a.) 15%

CPMF % pa) 0.30%

Inkcio do Desanvolvimento Jangir/2001

Inkcio da Produgio Janeim/2003

Inktio do Repagamento da Divida Margo/2003

Final do Servigo da Divida Dezembro/2007

Anos de Produgio 20
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Determinacéo do Custo de Capital Médio Ponderado (WACC)

D = % Debt {Divida) (%) 70%
E = % Equity (Capital) (%) 30%
Kd = Custo ponderado da divida {Debt) (% a.a.) 9%
Ke = Custo pondarado do capital (Equity) (% a.a.) 18%
t=IRe CS socbrao LL (%) 34%
WACC=KexE +Kdx (1-t)xD {% a.a.) 10%

O Fluxo de Caixa Livre

Opetevons
{+) Recalla dos Campos US$ . . 322064 84630 SE2254 4348 12§35
£} lmposks sobre & Fecelt - 1S T ] - . 200 4201 2785 3043 248
{}imposio s0brs & Fecella - COFING ust M . - ez 18301 7,488 13,904 §1.485
-} lmpowio Especiico- Foyalies usE M . . - 2804 5308 4352 2.042 3.0
:: hposio Eapactics - Alugais USS 7 Ed ol 27 267 267 %7 267
Imposto Partciaci Eup uss - . . 5 S 4 3 i
(-} mposka - CPWF LSS . - 8 1.5% 1147 1200 1,048
(-] Cushos & Dspirsin Cpecicionls LSS Ml 5 - 1,500 29800 39,600 39,800 39,600
{:} Hmposto e Ao USs . . - 18,07 84013 50,220 39,920 7.8
LlCorctuicko Social LUSEAN . . B 540 20772 1L YT
Posiglo 8p Calzd | icuica des Opersgbes Ust Mt [t an @ 264012 480000 G033 J4ETRE  2AT.86T
Toeud
Ivastimenios
(-} iveslimanios e Coplat ussum 134000 33,10 31,700 509.000 309,500 - . - .
Posiydo as Caezs Liuida aoe invesimenios ust (LB64400)  {IRASN  (BLTED)  (SINN00)  (MBK0) G ] s o

Qparations
(+) Praceita dios Caspos LS el 3WLHET 202366 WETH  2EOIE 198267 74324 150307 134889
(- ivposko sckre 2 Recella - PIS uss e 2,164 1,900 1,600 1466 1209 1,128 206 arr
-} impoeto sobre a Receila - COFING ussM 0.008 am 7704 8768 5,049 52%0 4500 4043
-} Srrpowtc Espoctioo- Floysikies ust Ml 2,715 2,438 2,440 1,860 1,682 1463 (37 1984
) impawto Especiion - Augudes S Ml 267 267 207 267 267 267 267 267
{-) Imposio Esgeciicon - Paricipas bo Enpocal USS W - - - - - - o
(-} brposla - CPME usy Ml = a7 70 o17 506 523 40 45
) Custos & Despetrs Cporaoanes LSS W 39800 28,600 33,600 39,600 36 600 34,600 39,600 39,600
{-) Imposto de Randa uss v . 16,867 11,49 8858 240 20518 172688 14484
L) Conriiaucho Social USEN HE i £a07 1.460 213 28 8560 5 24, G20
Potido de Calrs Liquide des Opentes [T 46846 16200 109542 18RI 145885 9,008 53281 6945
Tolat
rvbetimunion
1) Wrvasrrienion do Caphal uss va 0 - . - . - -
Posiphs de Caiza Lipuia dos Investimenion usa M 5 - . - . . 5 B S
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Puxo de Calza Lives sy M [T T (BMGET)  (10RDEE)  ANRD00 4013 MOTM  TeT
¥PL (Dasoontado 90 WACS) st At
TR %ae w%

o Taxa inderma de Aeloima

Fluza de Gaizs Livie (Lo 1 28,000 200 0542 i 146,908 oN Lot ) L
YR (Desoonteds a0 WACTY L1 ]
™ %aa.

Posicio de Catn Liguiris des Operagies: us$ 000

&n @h 27} 264012 449,600 40313 3407 207,087
) Npowto do Portis (F st 00 . - - Y] 013 56,200 5120 Fil ]
g 1) o N T W
Srvioa b Divice UaI N o - - - MEI ZETH 6 TR 200306
DBCR fraluids IRRE s0brs o8 juros) f)oviddeporit] na ne LYY 12 15 23 L) 16

Posicho 80 Cacea Lipnda das Oparagtos USE 000 244618 216200 188542 1B4LT1 145686 98,038 @28 68458
(+) Iiposto de Randa (R} US$ 000 2127 16897 1439 8,956 2483 20518 17203 14,484
L) Coninbucio Socul (CHLL) USE090 HE S407 1990 2130 J8b____ G369 304 A0
Celian Disponivel pers Sarvips da Divide [T {n WTATS AT 2T TTARET  14DE3E 14119 108908 8861
Servigo de Otvide uss @ = . R = g - . K
DSCR (ncleinde FIRF wbee 08 jros) {1) divicido por (2 na na as. ne ns. na. na. na
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Anexos

Reservas Ainda Nédo Produzidas

Producio Tolal do Campo {Reserves Tokaln} d bbi) 90,008 22906 46,734 41,70T HNKE AN
-Bxascem. Reslacies Decois. 0o Sardco de Ot AGAME - o
Rasirvsk Disprondvals Dipoils do Servigo da Divide (% dee

Resarvas Totals} e

Skt Batiiniis oo 8 400 0% des Ressrces Totaln -l 000, 1000%  Jodok  sdgme . Thl%. G4 Ge%  2al%,

P gurvas fuo Podu i e dardes g 0 Sonncn di thugda

Toisd
Produgo Total do Camgo (Resetvas Tolsis) M btdy 330,808 s 000 15404 WA e 12408 10502 8T
[lanat-ian Fisctantss Oecog. i Siecoss.da Db Ll I 20 O 1SN N A A 0SS RATI
Resarves Dispoadvels Depois o Servige da Divida % dee

Posarvas Tolais) [
Besenms Bastenies Ans 8 MC (% dae st s Totein}
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