UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
ESCOLA POLITECNICA
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE MINAS E PETROLEO

MIGUEL ALVES DE JESUS

Modelo de precificagdo para afretamento de FPSOs no Brasil

Santos
2019



MIGUEL ALVES DE JESUS

Modelo de precificacdo para afretamento de FPSOs no Brasil

Trabalho de Formatura apresentado ao Departamento
de Minas e Petroleo da Escola Politécnica, da
Universidade de Sao Paulo.

Orientador: Prof. Dr. Regina Meyer Branski

Santos
2019



Autorizo a reproducéo e divulgacgéo total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio
convencional ou eletronico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a fonte.



AGRADECIMENTOS

O desenvolvimento deste trabalho contou com o auxilio de diversas pessoas
diretamente e indiretamente, nunca estive s6 nesta jornada.

A0s meus pais — minha mae Marlene e meu pai Bernardino — que fizeram do possivel
e do impossivel para que eu continuasse em minha graduacao dando apoio familiar, financeiro
e encorajador.

A minha familia que desde o inicio da graduacio tem me dado apoio para quaisquer
problemas que tive em relacdo & permanéncia estudantil.

Ao ISMART que me deu o privilégio e a oportunidade de estudar como bolsista em
um grande colégio particular e me conceder a bolsa para continuar como universitario.

A minha orientadora — Prof2. Dra. Regina Branski — que se dedicou ao maximo para
que o trabalho fosse entregue com relevancia e qualidade. E aos meus professores da banca
avaliadora — Prof? Dra. Patricia Matai e Prof. Dr. Cleyton Carneiro, que trouxeram para o
trabalho importantes propostas de melhorias.

Ao0s meus amigos de faculdade que me acompanharam nestes cinco anos e me fizeram
ser grato por conhecer e poder trabalhar com eles.

Aos meus grandes e incriveis amigos mais proximos que me deram suporte e
entenderam meu momento de foco e finalizacdo de graduacéo.

E por fim, aos que me acompanharam ainda mais préximo, dia ap6s dia, — André,
Adriano, Mayra e Julia — que me escutaram, me encorajaram e me deram forgas para que eu
entregasse o melhor de mim.

Gratiddo a todos. Neste trabalho, ha um pouco de cada um.



RESUMO

Explorar e produzir petroleo em alto mar em aguas ultra profundas exige equipamentos e
técnicas sofisticadas. Com a descoberta de grandes reservas de petroleo offshore vem sendo
cada vez mais frequente a utilizacdo de Floating Production, Storage and Offloading Systems
(FPSO) — navios plataforma que operam como verdadeiras unidades industriais. O objetivo do
trabalho foi propor um modelo de precificacdo para afretamento de FPSOs no Brasil a fim de
se obter o retorno de uma analise de sensibilidade com insumos para a tomada de decisdo para
precificar a unidade flutuante. Para isso foi necessério identificar todos os elementos que
compdem seu custo e a receita esperada. O modelo foi elaborado a partir da definigdo de uma
estrutura de custos baseada em diversas propostas de afretamento de FPSOs no Brasil, além de
levantamento da bibliografia sobre o tema. Para a execucdo deste modelo, foram levantados os
custos estimados de FPSO’s em operagao no Brasil e suas respectivas tarifas em contrato com
a Petrobras, desta forma, obtendo-se os retornos para a analise do investimento e decisdo de

preco para o navio-plataforma.

Palavras-chave: FPSO; Precificacdo; Modelo de Investimento; Offshore; Ativos Offshore;
Afretamento; Fluxo de Caixa; CAPEX; OPEX.



ABSTRACT

Exploring and producing offshore oil in ultra-deep waters requires sophisticated equipment and
methods. With the discovery of large oil reserves abroad, using Floating Production, Storage
and Offloading Systems (FPSO) units had become more and more common — this type of
platform ships operates as industrial units. The objective of this work was to propose a pricing
model for chartering FPSOs in Brazil to obtain the return of an input sensitivity analysis for
decision making to price a floating unit. For this, it was necessary to identify all the elements
that make up their cost and expected revenue. The model was elaborated from the definition of
a cost structure based on several FPSO filter configurations in Brazil, as well as a survey of the
literature on the subject. To execute this model, the estimated costs of the FPSO operation in
Brazil and their tariffs charged in the contract with Petrobras were raised, thus obtaining the

returns for an investment analysis and pricing decision for the ship platform.

Keywords: FPSO; Pricing; Investing Model; Offshore; Offshore Assets; Charter; Cash Flow;
CAPEX; OPEX.
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1. INTRODUCAO

A descoberta das reservas na Bacia de Santos impulsionou o setor petrolifero brasileiro.
A exploracéo de reservas em alto mar, denominada exploracao offshore, vem acompanhada de
grandes desafios técnicos — perfuracdo dos pocos, adequacdo dos equipamentos as condi¢des
naturais dos ventos, marés e correntes maritimas — e desafios logisticos — operar a uma grande
distancia da costa, longos leads-time e abastecimento das operacdes. Destarte, a producéo e
exploracdo do petroleo offshore sdo significativamente mais complexas do que a onshore.
Particularmente, no caso do Pré- Sal no Brasil, os reservatérios estdo localizados em aguas ultra

profundas, a 300 km da costa, abaixo de uma camada de sal com 2 km de espessura.

Explorar e produzir petréleo em condi¢Ges tdo adversas exige equipamentos e técnicas
sofisticados. Com a descoberta de grandes reservas de petroleo no mar, vem sendo cada vez
mais frequente a utilizacdo de Floating Production, Storage and Offloading Systems (FPSO) —
navios plataforma que operam como verdadeiras unidades industriais. Além da producéo,
realizam o processamento, armazenamento e escoamento do petréleo extraido do mar. No
processamento, 0 0leo e 0 gas sdo separados da agua e das impurezas, a agua € tratada para ser
descartada ou reinjetada no reservatorio e, nas plantas mais complexas, pode ocorrer ainda a
compressao do gas para ser enviado por navios ou dutos para a costa. Muitas vezes as FPSOs
sdo adaptados a partir de antigos navios petroleiros preparados para receber a planta industrial.
Por essa razao, pode haver limitacGes para que 0s processos ocorram de forma adequada.

Atualmente, encontramos dois métodos principais para a contratacdo de uma FPSO: a
unidade produtiva pode ser comprada pelo operador do campo, trazendo a este total
responsabilidade pelo planejamento e construcdo (Engineering, Procurement and Construction
- EPC), manutencéo e operagédo da embarcagéo; ou a unidade pode ser afretada de uma empresa
terceira que prestara servicos para a companhia operadora do campo através de um contrato
leasing (Christodoulou, 2015) que, no Brasil, deve ser firmado ap6s a concorréncia por meio
de uma licitagdo (ANP, 2017). O afretamento é amplamente utilizada na industria do petrdleo,
pois tem como vantagem a diminuigdo de riscos envolvendo timing de entrega, de
implementacdo de projeto e do proprio risco financeiro da construcéo.

O cenéario mundial prevé uma recessdo nos proximos trés anos para o0 mercado de
FPSOs. As operadoras tendem a reduzir o seu gasto em custo de capital, contudo, como a
demanda energética tende a crescer, suas operacdes em 6leo & gas ndo vao seguir esta mesma
tendéncia, sugerindo alternativas de reducdo de risco como no afretamento das unidades e dos

servigos através de contratos leasing (World Energy Reports, 2017). Com as novas rodadas de
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licitacdo da ANP e a entrada, a partir de 2017, de mais players nas opera¢des em campos no
Pré-Sal, o cenario brasileiro espera um crescimento do mercado de plataformas flutuantes nos

proximos anos.
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2. OBJETIVOS

O objetivo do trabalho é propor um modelo de precificacéo para afretamento de FPSOs
no Brasil. Para isso é necessario identificar todos os elementos que compdem seu custo e a
receita esperada. O modelo sera elaborado a partir da definicdo de uma estrutura de custos
baseada em diversas propostas de afretamento de FPSOs no Brasil, além de levantamento da
bibliografia sobre o tema.

Assim, estabelece-se como 0s objetivos especificos para o trabalho:

- Levantamento bibliogréfico para a identificacdo dos elementos que compde 0s custos

de investimento e de operacdo para uma FPSO no Brasil;

- Levantamento de estimativas de precos utilizados na industria offshore no mercado

brasileiro de plataformas flututantes;

- Elaboracdo de um modelo de precificacdo para proposta de afretamento de uma

FPSO;

- Realizar a andlise de sensibilidade com o modelo de precificacdo para as estimativas

levantadas e propor um prec¢o para os parametros levantados.
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3. FUNDAMENTACAO TEORICA

A cadeia logistica de producdo do petroleo se divide em trés fases: upstream,
midstream e downstream conforme pode ser visto na Figura 1. A primeira fase — upstream -
tem como etapas a exploragdo e producdo do campo e suas principais atividades séo a
prospeccdo geofisica, mapeamento de campos e reservatorios, perfuracdo de pocos, avaliacdo
de formacdes, completacdo, producdo, processamentos primarios e transporte para as refinarias
ou para exportacdo (Thomas, 2001). A fase de midstream envolve as etapas da cadeia de refino
com a obtencdo dos derivados do petréleo (gasolina, querosene, diesel, compostos asfalticos,
etc.) e seu transporte para as distribuidoras. A Gltima fase — downstream — engloba a distribuigéo
dos produtos ja tratados e a regulacdo de sua revenda. Este trabalho tem como principal foco o

cenario Upstream Offshore em aguas profundas e ultra profundas.

Upstream Midstream Downstream

Figura 1 — Fluxograma da cadeia de producdo e logistica de petroleo.

Fonte: elaborado pelo autor.

A fase upstream destaca-se como o principal campo de atuacao de gedlogos, geofisicos
e engenheiros de petréleo. Uma imensa prodigalidade de recursos é investida em tecnologia
dentro da cadeia pré-refino, a qual tem como duas principais funcfes: mapear os maiores
potenciais de 6leo de um campo (explorar), e realizar a producao e o seu desenvolvimento.

A etapa de exploracdo é constituida por trés passos: investigacdo, prospeccao e
perfuracdo. O primeiro passo elabora mapas-base através de foto geologia, técnicas de
sensoriamento remoto e de analise paleontoldgica e aerofotogrametria (Bain & Company, 2009).
Com este produto, inicia-se 0 passo de prospec¢do, no qual aplica-se métodos geofisicos, de
sismica 2D e 3D, geoquimicos e de construcdo de mapas geologicos a fim de se determinar as
melhores regiBes para encaminhar ao Ultimo passo da exploracdo. Com as areas determinadas,
a perfuracdo é realizada e se determinam a localizagdo dos pocos estratégicos.

Neste momento, as empresas operadoras do campo afretam sondas de perfuracéo que
irdo perfurar os pocos da regido. A confiabilidade destes ativos deve ser altissima pois as
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atividades realizadas, além do imenso impacto ambiental, fornecem informagdes que guiardo a
exploracdo do campo como a extensdo da jazida, analise geoldgica (para auxiliar no sistema de
producéo instalado), do fluido e da qualidade do 6leo na formacao.

Finalizada a exploracdo do campo, tem inicio a etapa de producdo. Dos pogos séo
extraidos fluidos (uma mistura de agua, 6leo e gas) que devem ser separados, tratados e
armazenados. Neste momento entram em cena 0s ativos de producdo do campo que, dentro do
contexto offshore de aguas profundas e ultra profundas, sdo: PLSVs (lancadores de linhas
Subsea), AHTS (embarcacgdes de suporte de ancoragem), PSV (frota de suprimentos), navios
aliviadores e as unidades de producédo (FPSOs e plataformas semissubmersiveis), esses tltimos,
foco principal deste trabalho.

O crescimento da exploracdo de petroleo em aguas profundas nas ultimas quatro
décadas gerou um largo desenvolvimento na inddstria offshore. De acordo com o World Energy
Report (2016), esta se¢do da cadeia produtiva de petréleo tem gerado a movimentacéo de mais

de $20 bilhdes em gastos de capital (CAPEX) anualmente.

Presente na fase upstream da cadeia produtiva de petrdleo e gés, as unidades flutuantes
de producédo, armazenamento e producdo (FPSO) apresentam um importante protagonismo na
exploracdo em aguas ultraprofundas e distantes da costa — tais como os campos dentro do

poligono do Pré-Sal.

A utilizacdo destas unidades flutuantes cresceu exponencialmente desde sua primeira
utilizacdo em 1977 pela Shell e, em menos de 30 anos, 0 mundo atingia a quantidade de 100
FPSOs ativas. Atualmente, estdo em operacdo mais de 200 unidades, das quais, 45 estdo nos
campos brasileiros (BW Offshore, 2019). Cenarios otimistas preveem a construgdo de mais de
40 novas embarcagdes em todo o globo nos proximos 4 anos, envolvendo investimentos em
capital de cerca de $50 bilhdes (World Energy Reports, 2017).

Estas expectativas acompanham o cenario observado no setor petrolifero brasileiro que
pode ser identificado pelo anuncio da Equinor — antiga estatal norueguesa Statoil — de
investimento de US$ 15 bilhGes até 2030, planejando produzir entre 300 e 500 mil boe/d nos
campos brasileiros (Petréleo & Gas, 2018). Com a assinatura dos contratos referentes a 15?
Rodada de Licitacdes, outros players ganham forca dentro do cenario brasileiro de 6leo e gas

como ExxonMobil Exploracao Brasil, QPI Brasil Petréleo e Shell Brasil (Petroleo & Gés, 2018).

3.1. Custos e Receita de um FPSO
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O modelo de precificacdo de afretamento para FPSO proposto neste trabalho foi
construido por meio da elaboracdo de um fluxo de caixa que é composto por valores de saida —
custos — e os valores de entrada — receita — calculada para diversos pregos. A diferenca entre

receita e custos determina a lucratividade do projeto, retorno aos acionistas e o payback do ativo.

3.1.1. Custos para o proprietario e operador do FPSO

O proprietario do FPSO é responsavel pelos custos de construcdo, operacdo e

manutencéo das unidades (Silva et al., 2015). Essas trés fases serdo detalhadas a seguir.

3.1.1.1. Construcéo

A fase de construcdo refere-se ao periodo no qual o ativo esta em processo de
planejamento e construcdo (EPC) no estaleiro. Neste periodo a receita ndo é considerada porque
a FPSO ainda ndo estd em operacdo e 0s custos sdo relativos ao capital investido no EPC
(CAPEX).

O gasto em capital para a construcdo de uma unidade de FPSO depende de cinco
principais parametros de design: constru¢cdo do casco, montagem da planta de processo,
implantacdo do sistema de ancoragem, instalacdo para a produgdo submarina e aquisi¢do de
sistemas auxiliares (Duran, 2010). Na Figura 2 temos esquematizado seis componentes da
embarcacao que entram nos parametros de design de construcao de casco e montagem da planta

de processo: guindaste, planta de processo, casario, casco, baleeira e praca de maquinas.
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1 — Guindades: movimentacdo de cargas 4 — Casco: area onde estdo localizados os
pesadas ao longo da planta de processo. tanques de estocagens, com capacidade para
até 900 mil barris de petrdleo.

2 — Planta de processo: area onde serdo 5 — Baleeira: Embarcagdo salva vidas, com
realizados os processo de separacdo do capacidade para 80 pessoas.

petréleo, em Oéleo, 4gua e @gas e seu

tratamento.

3 — Casario: localizacdo da sala de controle, 6 — Praca de maquinas: local onde estdo os
deck de navegacdo, acomodacbes e equipamentos de propulsdo e utilidades.
refeitorio.

Figura 2 — Mdédulos de uma FPSO (Adaptado de PETROBRAS, 2010)

O primeiro parametro — construgdo do casco — envolve o funcional de flutagdo que um
FPSO deve apresentar. Os critérios para contemplar este funcional sdo levantados por Duran
(2010) e Vaz (2009), respectivamente: design da forma de casco balanceada para atender o
equilibrio hidrostatico e o esforco em se construir sob uma minima carga de peso e uma maxima

economia de espago.

Existem trés principais op¢oes que sdo definidas pelo detentor do ativo para o casco:
construido a partir de um Very Large Crude Carrier (VLCC) convertido, de um casco convertido

com nova construcdo ou, ainda, construcdo de uma novo customizado.

O casco VLCC convertido é o mais viavel economicamente por apresentar prazos
menores de entrega, menor custo de capital e baixa complexidade de construgdo. As
modificacBes no casco trazem como principais objetivos o refor¢o estrutural e as adaptacdes

para o sistema de ancoragem e de instalagdo submarina.
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3. Célculo da
diminuicio de peso g
da embarcacéo

1. Dimensionamento 2. Selecdo do sistema
principal da FPSO > de amarragad >

4. Compartimentagéo 5. Condigdes de

dos tanques da FPSO carregamento.

Figura 3 - Processos gerais da conversao de um VLCC para um FPSO
Fonte: Adaptado de Olsen (1987)

A Figura 3 mostra o processo de conversdo de um VLCC para FPSO: (1)
levantamento das dimensdes principais de um FPSO; (2) selecdo dos sistemas de amarracad;
(3) célculo da diminuicéo do peso da unidade; (4) compartimentacdo dos tanques do FPSO; (5)
condigdes de carregamento.

O casco convertido com nova construcado utiliza também como base o VLCC, contudo
a conversao € adaptada as caracteristicas do campo. Isto torna o investimento cerca de 20%
mais custoso que o primeiro e seu prazo de entrega é maior (Medeiros, 2015). Contudo, traz
maior confiabilidade j& que atende as necessidades de desenvolvimento do campo petrolifero.
A Figura 4 mostra FPSO construido pela MODEC e afretado pela Petrobras cuja construcao

utilizou o0 modelo de conversdo com nova construgao.

Figura 4 — FPSO Cidade de Caraguatatuba
Fonte: (MODEC, 2015).

Por fim, para o fechamento dos diferentes modelos de casco, cita-se a nova constru¢ao
customizada. Este tipo ndo utiliza um casco previamente construido, mas um novo elaborado

para atender aos paramétros de produgdo do campo. As vantagens englobam principalmente a
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méxima confiabilidade e adequacédo ao tipo de exploracdo e producdo. Todavia, seu custo é

cerca de 100% maior do que o modelo de Conversédo do VLCC (Medeiros, 2015).

A decisdo de qual modelo seréd utilizado na construcdo do casco deve considerar
principalmente: prazo de entrega, complexidade do campo e teto de custos de capital a ser
investido. O Quadro 1 compara custo de capital, confiabilidade do projeto e prazo de entrega

dos trés tipos de casco (Quadro 1).
Quadro 1 — Matriz de decisdo para a construcdo do casco de uma unidade de FPSO

VLCC Convertido Convertido com nova Nova construgéo

construcao customizada
CAPEX Menor Intermediario Maior
Confiabilidade do Projeto Menor Intermediario Maior
Prazo de Entrega Menor Intermediario Maior

Fonte: elaboragdo autoral (2019)

Além do custo de construcdo do casco, 0s parametros montagem da planta de processo,
implantacdo do sistema de ancoragem, instalacao para a produgdo submarina também compdem
0 custo de capital. Esses custos dependem do dimensionamento da planta de processo da
unidade, das defini¢des do sistema de producédo submarino e do sistema de ancoragem para dar

suporte a estabilidade hidrostatica do casco.

O dimensionamento da planta de processo depende das caracteristicas do campo em
que a FPSO sera operada. Existem duas principais modalidades para sua construcéo, tal como
cita Medeiros (2015): por mddulos ou skids. O primeiro e feito através de grupos de
equipamentos instalados de forma integrada, sendo esta sua principal vantagem. A principal
desvantagem é a limitacdo do projeto devido ao grande peso dos médulos. Na construcdo por
skids a instalacéo é realizada de forma fragmentada atraveés de mddulos i¢ados separadamente
— 0 que torna o comissionamento do casco mais complexo e custoso, porém com 0 peso de
carga reduzido consideravelmente. Na Figura 5 sdo representadas duas esquematizagdes de uma
planta de processos: por meio de de modulos (5a) (Mespaque et al., 2008) e Skids (5b) (Medeiros,
2015).
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Figura 5 — Planta de processo pelo método de médulos e de Skids
Fonte: Mespaque (2008) e Medeiros (2015).

Quanto ao sistema de ancoragem, dois principais métodos podem ser aplicados:
Spread Mooring System (SMS) ou Turret. O SMS é um tipo de ancoragem que fixa as duas
extremidades da embarcacéo, restringindo todos os movimento do navio — tanto de translagéo
guanto de rotacdo. Sua principal vantagem é a ndao necessidade de componentes mecanicos, o
que torna uma alternativa menos custosa do que a Turret. Na segunda alternativa € instalada
uma estrutura cilindrica no casco da FPSO, permitindo livre movimentag&o de rotagdo do navio.
O Turret facilita o descarregamento da unidade produtiva, mas traz maior custo para a

instalacdo da plataforma em comparacdo com SMS.

A definicdo do sistema de ancoragem afeta o sistema de risers para a instalacdo
submarina. Para 0 método de ancoragem SMS, a configuracdo do sistema de risers tem
comprimento menor e a preocupagdo com o seu desgaste € mais branda. O método de Turret
exige maiores comprimentos dos risers e a preocupacdo com o desgaste dos equipamentos

submarinos é maior, tendo impacto direto no seu custo.

O quinto e dltimo parametro citado por Duran (2010) — aquisicdo de sistemas

auxiliares — envolve sistemas de apoio do FPSO. Incluem sistemas de seguranca,
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descarregamento e propulsdo. O principal objetivo € dar suporte aos servicos operacionais

diarios da embarcacéo.
3.1.1.2. Operagéao

Estabelecidos os custos de capital, a operacdo refere-se a fase em que estdo ocorrendo
as atividades de producgdo. Nessa fase a receita é gerada com base nas tarifas diarias e no prazo
de duracdo do contrato para o afretamento do ativo. Os custos sdo gerados pela mobilizacéo e

desmobilizacdo do ativo, pelas despesas operacionais e pelo pagamento de financiamento.

A mobilizacdo e desmobilizagdo é composta por atividades contratuais para o
transporte da embarcacdo e da tripulagéo, folhas de pagamento da mé&o-de-obra tripulante,
combustiveis e suprimentos consumiveis neste processo e suporte onshore (Cordon, 2017).
Para plataformas flutuantes, o Instituto Brasileiro de Petroleo (IBP, 2017) estima um custo de
$10 MM a $47 MM a depender do tipo de plataformas e caracteristicas de construgdo oceanicas

— quanto mais préximas de uma estruturacao semi-submersiveis, mais custoso é o deslocamento.

As despesas operacionais ocorrem durante o tempo de atividade do ativo, desde o
inicio de sua operacao e até o final do periodo acordado em contrato de concessao da operacao
do campo. Cordon (2017) divide os custos operacionais em diretos e indiretos. Os custos
operacionais diretos tratam das atividades ligadas a plataforma flutuante tais como tripulacéo,
gastos com inspecdo ou manutencdo de sistemas, possiveis intervengdes nos pogos, seguros
para equipamentos, integrantes ou ativo, e operacdes de logistica e suprimentos consumiveis.
Quanto aos custos indiretos, referem-se a manutencdo do campo, e, portanto, englobam os
dispéndios administrativos, suporte onshore e base de estoque de suprimentos para a operagao.

Durante o periodo de operacao, a embarcacao deve estar produtivamente ativa em uma
porcentagem de tempo. Este percentual corresponde a razao entre o tempo esperado e o0 tempo
real de atividade e € denominada uptime, enquanto o tempo de inatividade € denominado
downtime (Campbell & Reyes-Picknell, 2016). O valor percentil do uptime influi diretamente
na receita obtida pela FPSO e, consequentemente, nos lucros do afretador.

Além do tempo definido em contrato, Silva (2015) apresenta duas situacdes onde
podem ocorrer sua extensao: extensdo direta da fase operacional com o estabelecimento de
aditivos, tendo inicio logo apés a data do vencimento do contrato anterior, ou quando ocorre
uma paralisacdo para manutencdo ou reforma da embarcagdo e o contrato é extendido para
cobrir esse periodo. Em ambas as situacdes a receita passa a ser gerada com base em novas

tarifas celebradas em aditivos, a critério das partes envolvidas.
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3.1.1.3. Manutencgao

Manutencdo € a ultima etapa a qual o proprietario do ativo é responsavel. Corresponde
a realizacdo de reformas na plataforma flutuante. Neste periodo, se as atividades forem
interrompidas, ndo é gerada nenhuma receita, enquanto que as despesas sdo representadas pelos

custos gerados na manutencao.
3.1.2. Receita para o proprietario e operador do FPSO

Areceita do FPSO ¢ dada pela tarifa de contrato estabelecida entre afretador e operador
do campo multiplicada pelo tempo efetivo de operacdo do FPSO (uptime). A tarifa de contrato
é composta pelas tarifas de afretamento e de prestacdo de servicos.

e Atarifa de afretamento refere-se ao custo de construcéo, que depende da complexidade
da instalacédo, e da demanda mundial por este tipo de embarcacao.

e A tarifa de prestacdo de servicos é composta pelos custos de operacdo no pais local e
também no pais sede do afretaddor e engloba custos de mao-de-obra, suprimentos e

administracéo.

A tarifa de afretamento é paga em délar norte-americano a um operador externo,
denominado Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), que detém a maior parte do capital do
projeto (ANP, 2008). A tarifa de prestacdo de servico, diferente do afretamento, € paga em
moeda local diretamente para o operador nacional. Na Figura 6 € mostrada a divisdo de tarifas

de contrato paga pelo cliente (operador do campo) ao afretador da FPSO.

Taxa de Afretamento
(USD)
SPE -

CLIENTE

‘ AFRETADOR

-

OPERADOR (BR)

Taxa de Servigos
(BRL)

Figura 6 — Composicédo do preco do FPSO
Fonte: elaborada pelo autor (2019).

Para determinacdo do preco da tarifa de contrato, o afretador considera a receita
esperada através da composicdo das tarifas de afretamento e de servicos, 0s custos para
construcdo e operacdo da plataforma, despesas envolvendo o financiamento do projeto como

amortizacdo de empréstimos e juros, e impostos.
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No global, este processo de precificagdo possui forte correlagdo com a capacidade de
investimento dos clientes que irdo contratar os servigos de afretamento e operacdo. Em tempos

de petrdleo em alta, as tarifas tendem a aumentar e, nos tempos de baixa, diminuir.
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4. MATERIAIS E METODOS

O modelo de precificagdo para um FPSO foi construido por meio da elaboracédo de um
fluxo de caixa que considera os valores de entrada — receita de afretamento para um FPSO —e
0s de saida — custos do projeto. Os retornos esperados foram determinados pela receita bruta do
afretador e pelos custos para realizar suas atividades. O fluxo de caixa considerou a receita e 0S
custos derivados do projeto, ano a ano, a partir do inicio da construcéo até o final do contrato

firmado entre operador e afretador da FPSO.

Para o controle do fluxo, foi delimitado inicialmente em qual fase a plataforma esta
envolvida. Tratando-se de um modelo cujo objetivo é precificar o FPSO, os periodos de
referéncia podem ser alterados. Para isso, aplica-se o binomial 0 para “N&0” ¢ 1 para “Sim”

dentro do modelo, a fim de definir em qual periodo de referéncia o projeto se encontra:

o Construcdo;

o Operacéo (Contrato Inicial);

o Operacéo (Renovacdo de Contrato);
o Operacéo (Especulacéo);

o Mobilizacéo.

Depois de definidos, os valores de cada periodo de referéncia (ano a ano) foram

corrigidos pelo cambio e pela inflagéo.

o Cambio previsto;
o indice de Preco ao Consumidor (USA) (%);
o Cesta Inflacdo (Brasil) (%).

O ajuste dos valores pelo cambio e pela inflacdo (se afretamento, em ddlar, se
prestacdo de servigos, em reais), trazem 0s custos e receitas para o valores reais e garantem

maior confiabilidade para a analise.
4.1. Receita do FPSO

A receita diaria de uma unidade FPSO foi calculada pelo produto entre a tarifa do
contrato estabelecida entre afretador e operador do campo e o tempo efetivo de operacdo do
FPSO (uptime) (equagéo 1).

Receita Diiria = Tarifa do Contrato x Uptime (%) (1)
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A tarifa do contrato é composta pela tarifa de afretamento e tarifa de prestacdo de

servigos (equacao 2).

Tarifa do Contrato = Tarifa Afretamento + Tarifa de Prestacio de Servigos (US$) (2)

O valor de entrada que definird o racional destas tarifas sera de decisdo da empresa
afretadora, portanto, sera determinado em porcentagem e os resultados serdo os valores da tarifa
de afretamento e da tarifa de prestacdo de servicos (3) e (4). Os valores das tarifas de

afretamento e de prestacdo de servigcos foram reajustados anualmente pela inflagéo.

Tarifa de Afretamento = n X Tarifa do Contrato (USD) (3)
Tarifa de Prestacio de Servicos = (1 — n) X Tarifa de Prestacio (BRL) 4)

Sendo n o valor percentual definido para a representatividade da tarifa de afretamento
na receita do projeto.
O uptime é determinado pela razdo entre o tempo de operacdo real e o tempo

estabelecido em contrato (equacao 5).

Tempo de Operagio Real
FIr— (%) (5)
Tempo de Operagio Contrato

Uptime =

Através da analise dos contratos firmados entre a Petrobras SA e seus parceiros

afretadores nas ultimas FPSOs contratadas, tais como a MV18 (MODEC), foi identificada ainda

a aplicacdo do fator de reajuste para a tarifa diaria de afretamento denominado Reducédo de

Tarifa Diaria que possui como base a meta de producéo de barris de petrdleo versus a produgédo
real (equacao 6):

A%) = K x (1—-37) X 100 (6)

Sendo:

e K = coeficiente de ajuste de poco (K= 0,6 nos casos onde ha apenas um pogo
interligado a unidade; K=0,8 dois pocos interligados; K=1,0 mais que dois
pocos interligados);

e Vm = volume de 6leo efetivamente processado (bbl);

e Ve =volume de 6leo esperado (bbl).
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Assim, a receita total pode ser calculada por meio das equacdes 7, 8 e 9:

Receita Total = Rafre + Rserv (7)
Rafre = D x Up X Tafre X A (8)
Rserv =D x Up X Tservx A (9)

Sendo D os dias no periodo de referéncia — por exemplo, se o periodo de composicao
do modelo sera feito de ano em ano, D sera equivalente a 365 dias, caso a analise seja feita més
a més, D sera equivalente ao nimero de dias de cada més —, Up o percentual do uptime, Tafret
a tarifa de afretamento no periodo e Tserv a tarifa de prestacao de servi¢os no periodo. Para este
trabalho, o periodo de reférencia sera tratado em anos.

No modelo, o valor da receita é calculado ano a ano, sendo a tarifa de contrato
calculada pelas equacdes acima. Desta forma, a fim de estimar o levantamento de custos para
0 projeto, define-se um valor esperado médio para o uptime e considera-se uma producao ideal
de 6leo, atingindo sempre a meta, e, portanto, sem reducédo na tarifa de contrato.

O preco cobrado pelo proprietario da FPSO ¢ tanto um dado de entrada quanto um
dado de saida no modelo de precificacdo proposto. Como este sera o valor que constard no
contrato, 0 modelo deixou sem restricdo a célula que serd inserida este valor. Assim a empresa
afretadora pode simular diferentes valores para a tarifa, e, tendo auxilio de uma anélise de
sensibilidade que sera apresentada adiante, simular cenarios com variacdo no CAPEX e OPEX

para tomar a melhor decis&o.
4.2. Custos da FPSO

Os custos das FPSOs sdo determinados pelo investimento realizado para sua
construcdo (Capital Expenditure — CAPEX), despesas operacionais (Operational Expenditure
— OPEX), despesas relativas a financiamento (amortizacdo da divida e pagamento de juros) e
Impostos. Estes valores estdo demonstrados, respectivamente, no fluxo de caixa de

investimento (FCI), fluxo de caixa operacional (FCO) e fluxo de caixa de financiamento (FCF).

Foram definidos os custos anuais, sendo estabelecidos os parametros para mensurar 0s
custos operacionais e de capital, condi¢des de financiamento e impostos, considerando ainda
variagdes no cambio e na inflacéo.

O FCI se refere ao periodo em que o FPSO corresponde a fase de construcdo da
embarcagdo. A construgdo do ativo somente tem inicio apos a celebracdo do contrato para

operacao de um campo e é realizada por um estaleiro que elabora um projeto oce&nico adequado
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as caracteristicas do campo que sera explorado. O principal custo na constru¢do de FPSOs € o
Engineering, Procurement and Construction (EPC) que engloba a compra de matérias primas
e equipamentos, construcdo e engenharia do projeto de producéo de petroleo (Silva etal., 2015).

O custo de construcdo da embarcacdo é conhecido pelo dono do ativo e deve ser
calculado em dolar norte-americano pois depende de tecnologia e matérias primas importadas.
No modelo, o custo do capital foi distribuido ao longo dos anos de construcédo, sendo debitado
juntamente com a amortizacao da divida da companhia, e cessa a partir do momento de inicio
da operacéo.

No caso de ocorrer manutencdo do FPSOs, os custos de capital voltam a ser
considerados, impactando novamente a tarifa de afretamento. Foram considerados, ainda,
custos extras para atender necessidades excepcionais (aquisicao de matéria prima ou tecnologia,
ajustes na frota desenhada etc.).

No primeiro ano de construcdo séo considerados, ainda, os juros de entrada (upfront
fee) para o estaleiro que esta construindo o FPSO. Este valor é negociado caso a caso entre a
empresa afretadora e a empresa construtora.

Para o fluxo de caixa de investimento (FCI) serd necessario a definigdo do custo total
do ativo. O CAPEX ¢ calculado enquanto a FPSO esta em construcédo, e seus valores serdo
registrados, aplicando os juros de entrada e a corre¢gdo com 0s juros. Desta forma, para o valor

total da construcdo € obtida a seguinte relacao:
FLUXO DE CAIXA (CAPEX) = J. +Xfn; x C (10)

Sendo Je 0s juros de entrada, j 0 ano em questéo, k o periodo total de construcéo, n o
percentual do CAPEX do ano a ser pago e C o custo total do investimento definido.

As despesas operacionais (FCO) incluem movimentagdo do FPSO do estaleiro até o
campo onde sera operado, além de salarios, despesas fixas, suprimentos, apoio administrativo
entre outros. O custo de movimentacdo engloba o frete da FPSO até o campo e, portanto, inclui
gastos com reboque, certificacdo, seguros, combustivel, tripulacdo, entre outros (Silva, et al.,
2015). Os custos operacionais podem variar ao longo dos anos de operacéo e, portanto, ndo
podem ser definidos de forma objetiva (Cordon, 2017) e devem ser calculados em moeda local
visto que essas despesas ocorrem em territorio nacional.

No modelo, o calculo dos custos operacionais (FCO) tem inicio a partir do primeiro

periodo de operacdo da plataforma, sendo calculados para gastos no exterior e gastos no Brasil.
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Para cada ano considerado como periodo de referéncia, o valor do OPEX é reajustado para valor

presente, considerando a inflacao.

No fluxo de caixa de financiamento (FCF) e detalhado, para cada ano, o pagamento
que serd efetuado para cumprir a proposta de negociagdo da divida do projeto. Para cada periodo,
define-se, portanto, o saldo da divida calculado a partir da respectiva amortizagdo do periodo
de referéncia e o pagamento de juros em funcéo do indice de cobertura do servico da divida

(DSCR) que sera abordado no proximo topico.

Finalmente, quanto aos impostos que incidem sobre o valor do afretamento, devem
ser calculados somente para o operador no Brasil, mas ndo para o Operador Externo (SPE)
(Soares, 2012). As deducdes fiscais sao:

e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) —
incidente sobre a receita bruta total;
e Programas de Integracdo Social e de Formacgédo do Patriménio do Servidor
Publico (P1S) — incidente sobre a receita bruta total;
e Imposto Sobre Servicos (ISS) — incidente sobre a receita operacional.
Estes valores podem ser reajustados de acordo com a rodada de licitacdo a que se
referem (Tribunal Superior de Contas, 325/2007). O principal retorno para o fluxo de caixa € a
determinacédo da Receita Liquida, que corresponde a Receita Bruta descontados os impostos.

4.3. Parametros utilizados no modelo

Nesta secao foram descritos os dados de entrada e saida que comp&em o fluxo de caixa
e retornam os resultados (VPLs) da aplicacdo de diferentes precos. Os parametros foram
divididos em trés partes que serdo exploradas com maior profundidade nos proximos paragrafos:
parametros de operacdo, de investimento e de financiamento. Além disso, foi realizada analise
de sensibilidade que traz informagfes importantes para a tomada de decisdo e para
estabelecimento da tarifa de contrato.

Inicialmente, para construgcdo do modelo, é preciso definir o ciclo de vida do FPSO.
Assim, o primeiro parametro importante sdo os dados de contrato, visto que definem inicio e
fim de vida do projeto. Para a construcdo do modelo foram identificadas cinco datas de
referéncia: proposta do projeto, inicio de construcdo, operacdo, previsdo de renovacao do
contrato e sua especulacdo. As informagdes dos contratos podem ainda alimentar o fluxo de
caixa com previsOes para reajustes nas tarifas e prestagdes, impostos e tarifas de administracéo.

O modelo de ciclo de vida da unidade de producdo com as entradas e saidas esperadas

em cada fase é apresentado na Figura 6.
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VIDA l:'TIL ESTIMADA 25 ANOS
Entrada
em Operacgdo

Jan/2022 ..
- Descomissionamento

Fase de Construcgao
36 meses

Contrato Firme Renovagiao Especulagao

15 anos 5 anos 5 anos

Jan/2020 2048

Figura 6 — Modelo de ciclo de vida de uma FPSO.
Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

A data de proposta do projeto é importante porque projetos oceanicos envolvendo o
mercado petrolifero possuem vida Gtil maior que vinte anos. Como cambio e o pre¢o do barril
do petréleo oscilam ao longo do tempo, é importante entender o ano de referéncia do inicio do
projeto para uma base comparativa mais assertiva.

Com o contrato firmado, é definido o inicio da construgdo e da operacdo da unidade
de producéo. O inicio da construgdo ocorre apos a celebragdo do contrato e é considerado como
valor negativo no fluxo de caixa, visto que a operacdo ainda ndo se iniciou. Sdo estimados
também o valor do uptime e de mobilizagao.

Ainda foi considerado no modelo entrada de dados para possiveis renovagoes,
respeitando o tempo de vida util da frota contratada. Nessa situagcdo, um aditivo € adicionado
ao contrato onde a tarifa de afretamento e de operacdo sdo reajustadas. O novo contrato tem
inicio imediatamente apos o final do contrato original.

E importante ressaltar que a renovacio pode ocorrer & qualquer momento e, portanto,
s0 pode ser confirmada no futuro, quando o projeto ja estd em operagdo. Desta forma,
conhecimento do campo e eficiéncia na producdo em consenso com o0 operador, traz
atratividade maior para essa renovacao.

A nova Tarifa de contrato diaria é calculada pela equacao (11) em dolares.
Taxa de Contrato = n,,s X Tarifa de Afretamento + n,., X Tarifa de Servicos (11)

Sendo nrar 0 reajuste da Tarifa de Afretamento e Nrsev 0 reajuste da Tarifa de Prestacéo

de Servigos, ambos em porcentagem.
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O modelo permite estimar, ainda, a data da primeira reforma e o tempo de utilizacao
pos-reforma (especulacdo), com a nova tarifa de contrato reajustada (equacdo 13). Destaca-se
que o custo da reforma é considerado investimento e sera lancado como saida no fluxo de caixa

do periodo em questdo (Quadro 2).

Quadro 2 — Entradas e Saidas nos dados de contrato

DADOS DE CONTRATO

Tempo de Contrato (anos) | E

Cambio na Proposta| E

Tarifa de contrato (US$ mil/dia) | E
Tarifa de Afretamento (US$ mil/dia) |E | S
Tarifa de Prest. Servicos (R$ mil/dia) | S | S
Uptime (%) | E

Mobilizaiéo iUS$ MMi E

Tempo de Contrato (anos) E
Reajuste Tarifa Afretamento (%) E|S
Reajuste Tarifa Prest. Servicos (%)

Tempo de Contrato (anos) E
Reajuste Tarifa Afretamento (%) E|S
Reajuste Tarifa Prest. Servicos (%) E|S

Total Vida Util da FPSO (anos)| S
Legenda: E (entradas) e S (saidas).

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

4.3.1. Parametros de Operacao

Quanto ao fluxo de caixa operacional, projeta-se 0s gastos que irdo envolver as
atividades operacionais para manter a FPSO ativa — méao-de-obra, gastos administrativos,
manutencdo de bases, etc. O modelo assume que ja existe uma previsdo para 0s custos de
operacao, logo, ndo serd abordado neste trabalho o levantamento detalhado do OPEX.

O custo operacional foi previsto em R$ mil/dia e foi dividido em duas partes: OPEX
no exterior e OPEX no Brasil. O OPEX no exterior refere-se a parte da companhia afretadora
que sera custeado em dolar, pois compreende servicos administrativos prestados fora do Brasil.
O OPEX total € composto de uma entrada percentual que servira de controle do racional dos
servigos pagos no exterior e dos servigos prestados localmente (Equacéo 12). Para a afretadora

no Brasil, os custos operacionais foram calculados em real (Equacéao 13), e envolvem a relacdo
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dos gastos diretos de OPEX no Brasil (delimitado pela operadora) e os demais custos das
atividades operacionais (Equacdo 14). A separacdo entre gastos diretos e indiretos foi
estabelecida sob critério do autor com a finalidade de fornecer visibilidade de custos para o
afretador — desta forma, pode-se mensurar a verba destinada para contratacdes e as destinadas

para suprimentos das atividades.

OPEX no Exterior = n,,; X OPEX total (12)
OPEX no Brasil = (1 — n,,;) X OPEX total (13)

O n,,; é 0 percentual definido pelo afretador para o racional dedicado ao apoio da

companhia no exterior.
OPEX Diretos = n; X OPEX no Brasil (14)

Sendo n, o percentual definido pelo afretador para os gastos operacionais diretos na

operacdo. As entradas e saidas dos custos operacionais estdo representadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Entradas e Saidas para os Dados de OPEX

Cémbio

Opex total (R$ mil/dia)

OPEX exterior (US$ mil/dia) | E
OPEX Brasil (R$ mil/dia) | S

Diretos (%)

Indiretos (%)

Legenda: E (entradas) e S (saidas).

nimwmiunvm|m|im

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Para comparar os ganhos obtidos com diferentes pregos, os resultados serdo trazidos
para o Valor Presente. Os valores de cada ano foram ajustados por dois fatores: para o
afretamento foi utilizada a tarifa de inflacdo norte-americana - Consumer Price Index (CPI) —
calculada pelo Bureau Labor Statistics e, para a prestacdo de servicos, a cesta de inflagcdo

brasileira calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (Quadro 4).
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Quadro 4 — Entradas para os Reajustes de Inflagdo

Reajustes de Inflacéo \

Reajuste Afretamento (% CPI) | E

Reajuste Serviio (% Cesta Inflaiéo BR) | E

Reajuste OPEX Exterior (% CPI) | E

Reajuste OPEX Br (% Cesta Inflagcdo BR) | E
Legenda: E (entradas)

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Os impostos foram considerados no modelo da seguinte forma: sobre a SPE so sera
debitado imposto sobre a receita bruta. O tipo de regime aduaneiro do Brasil utilizado nos
contratos de afretamento facilita a importacdo de equipamentos especificos para a unidade
offshore, isentando-a de PIS, COFINS e ISS conforme previsto na Lei 10.833/03 (ANP, 2008).
Em razdo do regime de Lucro Real, a SPE poderéa estar sujeita ao Imposto de Renda (IR) e a
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSSL) (Jusbrasil, 2012).

Ja os impostos sobre a operadora envolvem as tributacdes federais, com tarifas de
Retencédo e Aliquota para cada segmento - Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS), Programas de Integracdo Social e de Formacdo do Patrimonio do Servidor
Publico (PIS) e Imposto Sobre Servicos (ISS) - de acordo com os acrdaos do Tribunal Superior
de Contas (325/2007) (Quadro 5).

Quadro 5 — Entradas para 0os Impostos

Impostos

IR|E
CSSL | E
PIS| E
COFFINS | E

ISS| E
Legenda: E (entradas)

Fonte: Elaboracdo autoral (2019).
Para aplicar ao modelo, serdo utilizadas as aliquotas correspondentes a ultima

rodada de licitacdo, presentes no Quadro 6.
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Quadro 6 — Tributagcdo mensal incidente nos servicos de afretamento de unidades produtivas

(ANP, 2018)
PIS/COFFINS | 0.65% (Receita Bruta Total)
COFINS 3.0% (Receita Bruta Total)
ISS 3.75% (Receita Bruta Operacional)

Por fim, finalizando os parametros operacionais, define-se a tarifa que corresponde a
porcentagem da receita que é destinada aos custos da administracdo da companhia afretadora.
A porcentagem é definida de acordo com cada companhia e deve ser considerada o apoio local

(moeda nacional) e 0 apoio externo (caso exista, em dolar).
4.3.2. Parametros de investimento

Neste campo foram definidos os parametros de investimento do afretador. A
composicdo dos dados traz informac@es sobre a tonelagem do FPSO e o preco futuro do aco,
importantes para a construcdo do ativo, pois com estes valores, infere-se o valor terminal da
FPSO na composic¢éo de sua desmobilizagéo.

Uma estimativa do custo de capital de fonte interna (Ke) serd considerada para o
calculo do Valor Presente Liquido (VPL). Um VPL positivo indica que o projeto foi bem
sucedido, contudo, os valores retornados na VPL estdo ndo-alavancados, ou seja, desprezam o
endividamento. Para considerar a divida, o modelo trara a anélise do célculo de retorno do

acionista e do indice de lucratividade. Pode-se identificar estes parametros no quadro a seguir:

Quadro 7 — Entradas e Saidas da Analise de Retorno da FPSO

Analise de Retorno \

Retorno do Acionista (% a.a.)
Valor Presente Liquido (US$ MM)
indice de Lucratividade
Payback descontado (anos)

Ke E
Legenda: E (entradas) e S (saidas). Ke (custo de capital de fonte interna).

nwumwumwwm

Fonte: elaborado pelo autor (2019).

Considera-se, no custo de investimento, o EPC (Engineering, Procurement and
Construction), ou seja o total pago ao estaleiro para construcdo da unidade de producéo. Além
do EPC, foram inseridas no modelo entradas para os demais custos CAPEX e um valor de

contingéncia para seguranca financeira do projeto (Quadro 7). Os trés valores somados resultam
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no CAPEX total, calculado em dolar americano (15). Para célculo do valor de desmobilizagéo,
0 preco do aco foi multiplicado pela tonelagem da embarcacéo, considerando este no Valor

Futuro. Tal como a OPEX, assume-se que o CAPEX é conhecido pela afretadora.

CAPEX = EPC + Outros Custos + Contingenciamento (15)

Quadro 8 — Entradas e Saidas os Dados de Capex

EPC
Custos Extras
Contingéncia

WD (M |m|{m

mimwmw wn

Total

Legenda: E (entradas) e S (saidas).
Fonte: Elaboracéo autoral (2019).

O Quadro 8 traz o valor total de CAPEX investido na constru¢do da embarcacao que
sera distribuido ao longo dos anos de construgcdo. Para o modelo, as entradas sdo percentuais
referentes ao custo total investido, desta forma, em cada ano de construcdo sera pago uma

parcela deste investimento.

Quadro 9 — Entradas e Saidas para o Cronograma de Construgdo para n anos

\ Cronograma de Construcao

Ano 1 E S
Ano 2 E S
E S
Anon E S

Total S S

Legenda: E (entradas) e S (saidas).
Fonte: Elaboracdo autoral (2019).

No valor do CAPEX foi ainda considerada reforma programada ou estimada para o
ativo. Foram definidas trés informacgGes: datas de inicio e fim e 0 CAPEX em dolar de cada

reforma (Quadro 10).
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Quadro 10 — Entradas e Saidas para o Cronograma para reformas programadas

Fonte: Elaboracéo autoral, 2019.

Cronograma de Reforma

Data Inicio E
Data Fim E
CAPEX (US$ MM

Data Inicio E
Data Fim E
CAPEX (US$ MM

|

Data Inicio E
Data Fim
CAPEX (US$ MM

m

|

Data Inicio E
Data Fim E
CAPEX (US$ MM) E

Legenda: E (entradas) e S (saidas).
Fonte: Elaboracdo autoral (2019).

4.3.3. Parametros de financiamento

Os parametros de financiamento sdo fundamentais para medir a efetividade do projeto
no longo prazo e reduzir os riscos dos acionistas. De inicio é preciso identificar a estrutura de
capital, ou seja, definir a parcela de capital préprio e a parcela de capital de terceiros
provenientes de empréstimos realizados pelo proprietario do FPSO. O capital de terceiros é
denominado debt e o capital préprio equity.

O modelo estabelece trés principais tipos de juros, que serdo importantes para
determinar o Valor Presente: upfront fee (juros de entrada, utilizado em contratos leasing), juros
de construcéo e juros de operagdo. Estas tarifas incidem diretamente no percentual debt dos
custos.

Para analisar o financiamento, foi definido o niUmero de anos necessarios para quitar a
divida e, para cada ano, o indice de Cobertura do Servico de Divida (DCSR). O DCSR é um
importante indicador de saudabilidade financeira de uma companhia. Sua representatividade
toca principalmente a capacidade que uma empresa tem de pagar a divida de um financiamento
e este é calculado atraves da geracdo de caixa operacional liquida de impostos dividido pelo

servico da divida desta empresa — qual a amortizacdo a cada parcela que a empresa destinara de
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sua receita para o pagamento da divida. Com o DCSR determinado, define-se qual a

porcentagem da receita sera destinada para pagar o juros, seguindo a equacéo 16:
Servico da Divida = Receita Bruta/DCSR (16)
Como estdo incididos juros sobre a operacdo, 0 pagamento da divida a cada més é
retornado pela equacdo 17 e, com esta amortizacdo calculada, obtém-se a tarifa de amortizacao

anual através da equacéo 18.

Amortizacdo = Servico da Divida — Juros sobre Operacao 17)

Amortizacdo (%) = Amortizacdo/Divida Total (Debt) (18)

O Quadro 11 mostra a amortizagdo da divida do financiamento da FPSO.

Quadro 11 — Entradas e Saidas da Amortizacdo da Divida

 AMORTIZACAO DA DIVIDA

‘ Ano DSCR ‘ Amort (%)
Ano 1 E S
Ano 2 E S
Anon E S
Total S

Legenda: E (entradas) e S (saidas).
Fonte: Elaboracéo autoral (2019).

4.3.4. Anadlise de Sensibilidade

A ultima secéo do painel de controle envolve a parte analitica e de tomada de deciséo
do modelo. Com todas as entradas definidas, foram estruturadas quatro tabelas dinamicas com
um quadro de sensibilidade tendo as variaveis de CAPEX e OPEX e com retorno das quatro
saidas do Quadro 7 — Entradas e Saidas da Analise de Retorno da FPSO: Retorno do Acionista, VPL,
indice de Lucratividade e Payback. No

Quadro 12 é exemplificado o retorno esperado para a analise de sensibilidade de um
projeto. Ocupando a primeira coluna e linha de cada tabela, encontram-se os valores de entrada

para 0 OPEX e CAPEX a fim de comparacdo. Representado com “S”, encontram-se 0s valores
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de saida para o retorno do acionista, VVPL, indice de Lucratividade e Payback, respectivamente,
para as entradas definidas no projeto. Atrelado a este retorno, tem-se a construcao do grafico

do VPL ao longo do tempo em anos e o saldo da divida amortizado ao longo do tempo.

Quadro 12 — Exemplo de Tabela Dindmica esperada na Analise de Sensibilidade — OPEX

variando no eixo vertical e CAPEX variando no eixo horizontal.

Opex (US$ mil/dia) x Capex (US$ MM)

Retorno do Acionista (% a.a.)

S 1100 1200 1300 1400 1500
100,0 203% 194% 185% 178% 17,1%
110,0 200% 19.1% 182% 175%  16,8%
120,0 197% 188% 179% 172%  16,5%
130,0 194% 184% 17,6%  16,9% = 16,2%
140,0 19,0% 18,1% 17,3%  16,6% = 159%

Valor Presente Liquido (US$ MM)

S 1100 1200 1300 1400 1500
100,0 488,8 468,4 448,1 427,8 407,5
110,0 466,4 446,1 425,8 405,5 385,2
120,0 4441 423,8 403,5 383,2 362,9
130,0 421,8 401,5 381,2 360,9 340,5
140,0 399,5 379,2 358,9 338,5 318,2

indice de Lucratividade
S 1100 1200 1300 1400 1 500
100,0 2,19 1,92 1,70 1,50 1,34
110,0 2,09 1,83 1,61 1,43 1,26
120,0 1,99 1,74 1,53 1,35 1,19
130,0 1,89 1,65 1,44 1,27 1,12
140,0 1,79 1,56 1,36 1,19 1,04

Payback descontado (anos)

S 1100 1200 1300 1400 1500
100,0 15,0 16,0 16,0 16,0 17,0
110,0 15,0 16,0 16,0 17,0 17,0
120,0 16,0 16,0 16,0 17,0 17,0
130,0 16,0 16,0 16,0 17,0 17,0
140,0 16,0 16,0 17,0 17,0 17,0

Fonte: Elaboracéo autoral (2019)

As alteragcbes nos pardmetros do projeto atualizam automaticamente as tabelas

dindmicas, trazendo a percepcao para o afretador do impacto das variagdes no prego sobre 0s
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quatro principais retornos de analise. Portanto, definindo entradas como a tarifa de afretamento,
percebe-se 0 impacto direto no VPL do FPSO, facilitando a tomada de decisdo para um aumento
ou reducdo do preco e as possiveis alternativas para que esta decisao se torne viavel.

Desta forma, construidos todos os parametros, o fluxo de caixa retorna, ano a ano, com

cada informacé&o apresentada no Quadro 13.

Quadro 13 — Dados do fluxo de caixa ano a ano devolvidos no modelo.

BINARIO DE PERIODO

Construcdo
Contrato Firme
Renovacéo

Especulacéo
FLUXO DE CAIXA CONSTRUCAO

Capex (%)
Usos
Capex (US$ mil)
Juros durante Construcao
Total
Fontes
Divida
Equity
Total
Dados de Macroeconomia
Dolar
CPI
Cesta Inflacdo BR
Receita
Reajuste Receita Afretamento
Reajuste Receita Servico
Uptime (%)
Tarifa Afretamento Nominal (US$ mil/dia)
Contrato Firme
Renovacéo
Especulacdo
Tarifa Afretamento Reajustada (US$ mil/dia)
Contrato Firme
Renovacéo
Especulagéo
Receita Afretamento (US$ mil)
Tarifa Servico Nominal (R$ mil/dia)
Contrato Firme




Renovacéo
Especulacdo
Tarifa Servico Reajustada (R$ mil/dia)
Contrato Firme
Renovacéo
Especulacéo
Receita Servico (R$ mil)
Receita Servico (US$ mil)
Opex
Reajuste Opex Exterior
Reajuste Opex Brasil
Opex Exterior Nominal (US$ mil/dia)
Opex Exterior Reajustado (US$ mil/dia)
Opex Exterior (US$ mil)
Opex Brasil - Direto (R$ mil/dia)
Opex Brasil - Direto Reajustado (R$ mil/dia)
Opex Brasil - Indireto Nominal (R$ mil/dia)
Opex Brasil - Indireto Reajustado (R$ mil/dia)
Opex Brasil (R$ mil)
Opex Brasil (US$ mil)
Financiamento
Amortizacdo (%)
Amortizacdo Anual (US$ mil)
Saldo Amortizacdo (US$ mil)
Servico da Divida (US$ mil)
Equity (US$ mil)
Receita Afretamento + Servico (US$ mil)
Receita Mobilizagdo (US$ mil)
Custo Total (US$ mil)
Resultado Bruto (US$ mil)
Margem Bruta (%)
indice de Cobertura
Servico da Divida (US$ mil)
Valor Terminal
Fluxo Livre para o Acionista (US$ mil)
indice
Fluxo de Caixa Descontado (US$ mil)
Retorno do Acionista
VPL do Acionista (US$ mil)
indice de Lucratividade
Curva do VPL Acumulado (US$ mil)

Payback Descontado (anos)
Fonte: elaboracéo autoral (2019)

39
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5. MODELO DE PRECIFICACAO DO FPSO

Informac6es contratuais envolvendo companhias privadas exigem acesso autorizado e
néo estdo disponiveis para o publico. Para esse trabalho foram analisados os contratos que a
companhia estatal brasileira — Petrobras — ¢ elebrou ao longo dos ultimos dez anos. A partir da
lista de FPSOs ativas no mundo (Anexo 1) e do Portal de Transparéncia da Petrobras foram
levantadas as tarifas de servicos e afretamentos, assim como os parametros de bonificacéo,
multas e demais tarifas dos projetos em licitacéo.

Por meio do Anexo | foram identificadas as unidades localizadas em &guas brasileiras.
Em seguida, foram selecionadas as embarcac¢des que prestam servico para a Petrobras. Por fim,
para validar o modelo de precificacdo, foram levantados os valores de contratos das FPSOs
MV29 e MV24 da MODEC (Quadro 13).

Quadro 13 — Dados dos FPSOs usados no modelo de precificagdo
FPSO Cidade de Campos dos

Nome Goytacazes MV?29 FPSO Cidade de Mangaratiba MV24
Proprietario Modec Modec
Instalacéo 2018 2014
Prazo de Contrato 20 anos 20 anos
Capacidade Produtiva 150 kboe/d 150 kboe/d
Afretamento $681 439,01 $584 482,51
Servigos R$ 317 802,40 R$ 157 777,56

Elaboracéo autoral (2019). Fonte: Petrobras — Portal de Transparéncia.

O critério de selecdo para as duas FPSOs envolvem a sua recente contratacdo, grande
capacidade produtiva, estar produzindo em campos do pré-sal e facilidade para obtencdo dos
dados no Portal de Transparéncia, visto que muitos constratos ndo estdo disponibilizados na
integra. A partir destes contratos foi possivel entender mais a fundo as tributacGes incidentes e

as tarifas e reajustes que irdo incidir futuramente no fluxo de caixa.

5.1. Aplicac¢éo do Modelo
Para aplicagdo do modelo foram estabelecidas algumas premissas.

o As embarcacgdes operam em um campo do pré-sal com capacidade produtiva

de até 150 mil barris por dia.
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o A base de comparacgdo das tarifas estipuladas serd as das FPSO Cidade de
Campos dos Goytacazes (MV29) e FPSO Cidade de Mangaratiba (MV24), ambas de
propriedade da empresa MODEC.

o Os dados de custos de construcdo, operacdo e financiamentos sédo
informacdes sigilosas e variam de acordo com o tipo de projeto. Para os custos foram
consideradas as médias levantadas pelo World Energy Reports (2017) que fez
previsdes para 0s anos de 2018 até 2022.

o Para definir os pard@metros dos dados de contrato € preciso estimar a vida Util
do FPSO (Figura 7). Foi estimado vida util de 20 anos considerando: 3 anos para
construcdo, 12 anos como periodo de contrato com atividade continua e producéo
positiva, e 5 anos para renovacdo. Apds a renovacdo a embarcacdo passa por

manuten¢do. O modelo também considera 3 anos como periodo especulado.

VIDA l’JTIL ESTIMADA 20 ANOS
Entrada
em Operacao

Jan/2022 -
; Descomissionamento

Fase de Construgdo
36 meses

Especulagido

Contrato Firme Renovagao

12 anos 5 anos 3 anos

Jan/2020 2043

Figura 7 — Vida util da FPSO modelada

o O uptime medio projetado reflete um alto grau de confiabilidade média ao
projeto: 96% ao dia.

o O custo para mobilizacdo de uma plataforma flutuante varia entre $10 MM e
$47 MM (IBP, 2017). Como a principal vantagem do FPSO é o menor custo de

mobilizag&o e descomissionamento, serd considerado valores proximos de $20 MM.

o As tarifas de contrato, tarifa de afretamento e tarifa de servicos ainda néo

serdo definidas, pois estes valores serdo levantados no fim da insercao dos dados.

A Tabela 1 mostra as premissas iniciais para 0 modelo de precificacdo, sem considerar

ainda as tarifas de afretamento e de servicos que irdo compor a tarifa de contrato.
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Tabela 1 - Premissas iniciais para o modelo de precificacdo

Contrato

Contrato Fixo

Prazo 12 | (anos)
Céambio da Proposta 4,03

Tarifa de contrato (US$ mil/dia)
Tarifa Afretamento (US$ mil/dia)
Tarifa Servicos (US$ mil/dia)
Uptime (%) 96

Mobilizacdo 20| (US$ MM)
Renovacao

Prazo (anos) 5] (anos)
Reajuste Tarifa Afretamento (%) -15%

Reajuste Tarifa Servico (%) -15%

Especulacdo

Prazo 3| (anos)
Reajuste Tarifa Afretamento (%) -10%

Reajuste Tarifa Servico (%) -10%

Total Vida Util do Ativo 20| (anos)

Fonte: elaboracéo autoral (2019).

O OPEX seréa estimado por meio dos levantamentos realizados pelo IBP (2017) e pela
Offshore Magazine (1999). O IBP traz para a composic¢éo das estimativas de custo esperado
para o gasto em CAPEX. Para uma FPSO com capacidade produtiva de 150 kboe/d, estima-se
um custo capital de US$ 1.800 MM. A Offshore Magazine (1999) traz em seu artigo uma
estimativa de relacdo entre CAPEX e OPEX, mostrando que o OPEX equivale, em média, a
25% do custo total de um projeto de plataforma flutuante. Desta forma, com base nestas
premissas, € com as caracteristicas do campo e da produgdo méxima da plataforma a ser
precificada, foi estimado um OPEX de US$109,6 mil/dia.

A divisdo entre custo de OPEX com a SPE e com a afretadora no Brasil foi feita com
a premissa de 30% no exterior e 70% no Brasil retornando com, respectivamente, US$ 32,9
mil/dia e US$ 76,7 mil/dia. A divisdo entre custos diretos e indiretos do OPEX no Brasil foi
definida para dar visibilidade para o afretador porque permite um maior controle de alocagéo
de verba e ndo influi no consolidado dos resultados. A tabela de OPEX com as premissas

utilizadas no modelo de precificacdo pode ser visto na tabela 2.
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Tabela 2 - Dados de OPEX com as premissas

\ Opex \
Céambio do Orcamento 4,03
Opex Total (US$ mil/dia) 109,6 | (US$ mil/dia)
Opex SPE (US$ mil/dia) 30% 32,9 | (US$ mil/dia)
Opex no Brasil (US$ mil/dia) 70% 76,7 | (US$ mil/dia)
Diretos (%) 80%
Indiretos (%) 20%

Fonte: elaboracgéo autoral (2019).

Em complemento as defini¢Bes de contrato e OPEX foram estabelecidos os reajustes
anuais. No modelo, a construcdo considera o CPI para custos internacionais e a Cesta Inflacéo
BR para custos nacionais, o qual é considerado a porcentagem que sera utilizada de cada tarifa.

Para este caso considera-se 100% da tarifa de reajuste (tabela 3).

Tabela 3 — Dados de reajustes anuais com as premissas para o modelo de precificacao

Reajustes Anuais ] ‘

Tarifa Diaria

Reajuste Afretamento 100% | (% CPI)

Reajuste Servico 100% | (% Cesta Inflagdo BR)
Opex

Reajuste Opex Exterior 100% | (% CPI)

Reajuste Opex Brasil 100% | (% Cesta Inflagdo BR)

Fonte: elaboracgéo autoral (2019)

Com relacdo aos impostos aplicados na composi¢éo do fluxo de caixa (tabela 4) foram

utilizadas as seguintes premissas:

e Imposto de renda no exterior ndo foi contabilizado pois de acordo com Medida
Provisoria 651/2014, convertida na Lei n. 13.043, a SPE esté isenta desta tarifa;

e Imposto sob a receita foi contabilizado em 15%, tal como sugere-se na Lei n°
11.727, de 2008, art. 17;

e PIS, COFFINS e ISS foram contabilizados de acordo com os parametros da

ultima rodada de licitacéo;

e Imposto de renda do operador nacional foi contabilizado em 30% pois, de
acordo com o IBP (2017), para campos no pré-sal, em media, 30% da receita é

destinada a este imposto.
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Tabela 4 - Dados de tributacdo

\ Tributagdo \

SPE

IR 0%

CSSL 15%
OPERADORA

PIS 0,65% | (Yaa)
COFFINS 3,00% | (Yaa.)
ISS 3,75% | (Yaa)
Imposto Receita 30,00% | (Y a.a)

Fonte: elaboracgéo autoral (2019).

Para estabelecer o CAPEX foi utilizado o dado referenciado anteriormente pelo I1BP
(2017), que traz um custo total de US$ 1 800 MM abrangendo EPC, contigéncia e demais custos.
Assim como no OPEX, foi tomado como decisdo separar os custos de CAPEX para ter
visibilidade de sua composicéo. Desta forma, foram utilizadas como premissas 85% do CAPEX
para 0 EPC, 5% para contingéncia e 10% para demais custos. Os parametros podem ser

identificados na tabela 5.

Tabela 5—- Dados de CAPEX

Capex (US$ MM) \

EPC Estaleiro 85,0% 1530,0
Outros Custos 10,0% 180,0
Contingéncia 5,0% 90,0
Total 100,0% 1 800

Fonte: elaboragdo autoral (2019).

Ainda em relacdo ao CAPEX, o cronograma de construcao foi subdivido. Desta forma,
estabeleceu-se a divisdo do pagamento para o total da construcdo. Como premissas,
estabeleceu-se que 30% de todo o custo de capital serd pago no primeiro ano, 40% no segundo
ano e 30% no terceiro (tabela 6).

Tabela 6 — Cronograma de construgdo da FPSO

Cronograma de Construgao \

Ano 1 30%
Ano 2 40%
Ano 3 30%
Total 100%
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Quanto a analise do investimento, as informacGes referentes ao retorno do acionista,
valor presente liquido, indice de lucratividade e payback descontado séo as saidas resultantes
do modelo de precificacéo e serdo apresentados a frente. Os valores de entrada serdo o custo de
capital préprio (Ke) e o custo de valor terminal da embarcacdo. Para o primeiro serd utilizada
uma premissa de alavancagem de 10%, enquanto para o valor terminal, estima-se uma
depreciacao, seguindo a mesma premissa de Silva (2015), de 6.7% a.a., porém considerando a

vida atil do ativo de 20 anos. Assim, foram obtidos os parametros abaixo:

Tabela 7 —Andlise de Investimento do modelo de precificagdo

Analise do Investimento \

Retorno do Acionista (% a.a.)
Valor Presente Liquido (US$ MM)
indice de Lucratividade

Payback Descontado (anos)

Custo de Capital Préprio 10%
Valor Terminal (US$ MM) 450

Para a composi¢éo do financiamento (grau de alavancagem) foi definida a parcela
financiada com capital proprio (equity) e com capital de terceiros (debt). Como premissa sera

estruturada uma divida de 80% do projeto e 20% sera a entrada pelos acionistas (Tabela 8).

Tabela 8 — Grau de Alavancagem

Alavancagem | |
Debt 80%
Equity 20%

Desta forma, com todas as premissas levantadas, foi estabelecido o primeiro valor para
precificar a plataforma. Tendo como base o modelo da FPSO MV29, tarifa contrato para teste

interativo foi o valor de US$ 780,9 mil/dia. Foram obtidos os seguintes valores:



Tabela 9 - Dados de Contrato com base na MV29

O s 110,
Contrato Fixo

Prazo

12

(anos)

Cambio da Proposta

4,03

Tarifa de contrato

760,9

(US$ mil/dia)

Tarifa Afretamento

70,0%

532,6

(US$ mil/dia)

Tarifa Servicos

30,0%

228,3

(US$ mil/dia)

Uptime (%)

96%

Mobilizacdo/Desmobilizacéo

20,00

(US$ MM)

Renovacao

Prazo (anos)

5

(anos)

Reajuste Tarifa Afretamento (%)

10%

Reajuste Tarifa Servigo (%)

10%

Especulagéo

Prazo

3

(anos)

Reajuste Tarifa Afretamento (%)

10%

Reajuste Tarifa Servico (%)

10%

Total Vida Util do Ativo

20

(anos)

Fonte: elaboracgéo autoral (2019).
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As premissas de amortizacdo da divida sdo pontos chave para o sucesso da precificacao,

pois sdo fundamentais para a analise de investimento. Para 0 modelo, os parametros foram

inseridos apos a definicdo da primeira tarifa de contrato. Foi considerado um servico da divida
correspondente a 1,2 —isto significa que 80% da receita bruta obtida foi destinada ao pagamento

da divida. Com isso, retorna-se uma amortizacdo média de 15,4% em seis anos de divida e 7,3%

no ultimo ano de pagamento (Tabela 10). Esta premissa foi escolhida para se obter um retorno

satisfatorio e uma possibilidade tarifa de afretamento mais competitiva.

Tabela 10 — Premissas de amortizacdo da divida para a MV29

\ Curva Amortizacao

‘ DSCR “ Amort

Ano 1 1,20 15,5%
Ano 2 1,20 14,7%
Ano 3 1,20 15,1%
Ano 4 1,20 15,4%
Ano 5 1,20 15,8%
Ano 6 1,20 16,2%
Ano 7 2,71 7,3%
Ano 8 - 0,0%

Fonte: elaboracdo autoral (2019)

Com todas as premissas introduzidas no modelo, obtém-se os seguintes valores como

resultados da analise de investimento (Tabela 11) e para a analise de sensibilidade (Tabela 12):



Tabela 11 — Anélise de investimento com as premissas completas para a MV29

Analise do Investimento

Retorno do Acionista (% a.a.) 20,3%
Valor Presente Liquido (US$ MM) 673,7
indice de Lucratividade 2,26

Payback Descontado (anos) 13

Fonte: elaboracdo autoral (2019).
Tabela 12 — Analise de sensibilidade com as premissas para a MV29

Opex x Capex

Retorno do Acionista (% a.a.
20,3% 1200 1 500 1800 2 100 2 400

90,0 248% 211% 183%  16,2%
100,0 243%  20,7%  18,0%
110,0 239% 203%  17,6%

120,0 285% 234% 199%  17,2%
130,0 219%  229% 194% @ 16,8%

Valor Presente Liquido (US$ MM)
673,7 1200 1 500 1800 2100 2400
90,0 879,5 738,7 606,7 482,4
100,0 845,5 705,5 574,5 451,2
110,0 960,5 811,4 672,4 542,3
120,0 925,6 777,3 639,2 510,1
130,0 890,8 743,3 606,0 477,9

Indice de Lucratividade
2,26 1200 1500 1 800 2 100 2 400

90,0 3,54 2,48 1,74
100,0 3,40 2,36 1,65
110,0 3,26 2,25 1,56

120,0 4,65 3,13 2,14 1,47
130,0 4,48 2,99 2,03 1,37

Payback Descontado (anos)
13 1200 1500 1800 2100 2 400

90,0 11,0 13,0 14,0 16,0
100,0 11,0 13,0 15,0
110,0 10,0 11,0 13,0 15,0
120,0 10,0 11,0 13,0 15,0
130,0 10,0 12,0 14,0 16,0

Fonte: elaboracgdo autoral (2019).
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O cenario encontrado para a precificacdo da FPSO com as premissas e condi¢oes
estabelecidas € extremamente positivo, pois foi obtido valor de retorno ao acionista alto (20,3%),
valores elevados de VPL e Indice de Lucratividade (US$ 637,7 MM e 2,26, respectivamente) e
um payback em um prazo curto (13 anos) considerando o tempo de vida total do projeto (20
anos).

Ao analisar as variacdes de custo de OPEX e CAPEX, dentro do campo de incertezas
do projeto, no pior cenario onde o OPEX seria da ordem de US$ 130 mil/dia e 0 CAPEX

US$ 2400 MM, os valores ainda seriam positivos.

Todavia, este cendrio seguro pode trazer desvantagens dentro do modelo de licitag&o,
pois, para afretamento com a Petrobras, a metodologia funciona através da menor tarifa de
contrato. Logo, para ser competitivo na licitagdo é necessario reduzir o valor da tarifa contratual
e encontrar o melhor cenario para os quatro parametros da analise de investimento e
considerando as variagdes de OPEX e CAPEX. Assim, uma nova tarifa de contrato da FPSO
MV24, no valor de aproximadamente US$ 624 mil/dia, foi utilizada obtendo os seguintes

resultados:

Tabela 13 - Dados de Contrato com as premissas iniciais para MV24

Contrato H

Contrato Fixo

Prazo 12 (anos)
Cémbio da Proposta 4,03

Tarifa de contrato 624,0 (US$ mil/dia)
Tarifa Afretamento 70,0% 436,8 (US$ mil/dia)
Tarifa Servicos 30,0% 187,2 (US$ mil/dia)
Uptime (%) 96%
Mobilizacdo/desmobilizacdo 20,00 (US$ MM)

Fonte: elaboragéo autoral (2019)

Com este preco, a curva de amortizagdo da divida foi alterada (Quadro 27) com

amortizacdo média de 12,4% em oito anos de divida e em seu Gltimo ano 0,7%.
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Tabela 14 - Premissas de amortizac¢ao da divida para o modelo de precificacdo paraa MV24

\ Curva Amortizacao

\ DSCR H Amort

Ano 1 1,20 12,5%
Ano 2 1,20 11,6%
Ano 3 1,20 11,8%
Ano 4 1,20 12,1%
Ano 5 1,20 12,4%
Ano 6 1,20 12,7%
Ano 7 1,20 13,0%
Ano 8 1,20 13,3%
Ano 9 25,06 0,7%
Ano 10 - 0,0%
Ano 11 - 0,0%
Ano 12 - 0,0%
Ano 13 - 0,00%
Ano 14 - 0,00%
Ano 15 - 0,00%

Fonte: elaboracéo autoral (2019)

Os resultados para os parametros de investimento e para a analise de sensibilidade com

esse Novo prec¢o sao apresentados nos Tabela 15 e Tabela 16.

Tabela 15 - Analise de investimento com as premissas completas para a MV24

Analise do Investimento (100%)

Retorno do Acionista (% a.a.) 16,0%
Valor Presente Liquido (US$ MM) 351,5
indice de Lucratividade 1,18
Payback Descontado (anos) 16

Fonte: elaboragéo autoral (2019)
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Tabela 16 - Andlise de sensibilidade com as premissas completas para a MV29

Opex x Capex

Retorno do Acionista (%
a.a.)

16,0% 1200 1 500 1800 2100 2 400
90,0 200% 169%  145%  12,6%
100,0 195% 164% 141% 12,3%
110,0 233% 190% 16,0%  13,7%
120,0 22,1%  185%  155%  13,3%
130,0 22,1% 18,0% 151% @ 12,8%

Valor Presente Liquido (US$ MM)
351,5 1200 1500 1800 2100 2 400
90,0 543,0 4143 294,77 183,4
100,0 509,8 382,1 264,0 1545
110,0 614,0 476,7 350,2 233,9 125,5
120,0 580,0 4435 319,1 203,9
130,0 545,9 411,0 287,9 173,8

Indice de Lucratividade
1,18 1200 1500 1800 2100 2 400
90,0 2,18 1,39 0,85 0,46
100,0 2,05 1,28 0,76 0,39
110,0 3,09 1,92 1,17 0,67
120,0 2,92 1,78 1,07 0,59
130,0 2,74 1,65 0,97 0,50

Payback Descontado (anos
16 1200 1500 1800 2 100 2 400

90,0 13,0 16,0 18,0 21,0
100,0 14,0 16,0 19,0 21,0
110,0 14,0 16,0 19,0

120,0 12,0 14,0 17,0 20,0
130,0 12,0 15,0 17,0 20,0

Fonte: elaboracgéo autoral (2019)

A visdo para este cendrio ja muda, apesar de obter-se 18,6% de retorno do acionista,
US$ 351,5 MM para o VPL, 1,18 para o indice de lucratividade e 16 anos para o Payback
descontado — todos valores positivos para o projeto —, nos cenarios onde a variagdo do OPEX e
CAPEX sdo extremos, foram obtidos valores baixissimos de VPL (US$ 67,6), indice de

lucratividade (0,17) e, o mais critico, payback sendo atingido no Gltimo ano de atividade.
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Diferente da primeira, esta tarifa € mais competitiva, mas traz um risco maior para o afretador

ao tratar no campo de incerteza.

A nova tarifa que seré estipulada estara dentro do intervalo das tarifas de contrato da
MV24 e MV29. Além desta alternativa, foi definido um valor diferente para o servico da divida
assim, que, apesar do aumento no tempo de financiamento, o retorno final pode trazer maiores

vantagens financeiras.

Assim, foi estabelecido um critério de até nove anos de financiamento, foi definido
um servico de divida igual a 1,4 e selecionada uma tarifa de contrato equivalente a US$ 700
mil/dia. Os resultados para estas defini¢cGes sdo observados nas tabelas 17 e 18.

Tabela 17 - Premissas de amortizacdo da divida para o0 modelo de precificacdo paraa MV24

\ Curva Amortizagéo \ DSCR H Amort
Ano 1 1,40 12.2%
Ano 2 1,40 11,4%
Ano 3 1,40 11,7%
Ano 4 1,40 11,9%
Ano 5 1,40 12,2%
Ano 6 1,40 12,5%
Ano7 1,40 12,9%
Ano 8 1,40 13,2%
Ano 9 9,41 2,0%

Fonte: elaboragéo autoral (2019)
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Tabela 18 - Andlise de sensibilidade para tarifa de contrato de US$ 700 mil/dia e DSCR 1,4

Opex x Capex

Retorno do Acionista (%
a.a.)

19,7% 1200 1500 1800 2100 2 400

90,0 242%  206% 179%  15,8%
100,0 23,7% 201%  17,5%
110,0 232% 197%  17,1%

120,0 271,5% 226% 193%  16,7%
130,0 269% 221% 18,8%  16,3%

Valor Presente Liquido (US$ MM)
563,0 1200 1500 1800 2100 2 400
90,0 754,3 626,5 508,1 398,4
100,0 720,6 593,7 477,1 368,3
110,0 823,7 686,9 561,7 446,1
120,0 789,3 653,4 529,8 415,1
130,0 754,8 620,5 497,8 384,0

ndice de Lucratividade
1,89 1200 1500 1800 2 100 2 400

90,0 3,03 2,10 1,46 1,00
100,0 2,90 1,99 1,37
110,0 2,76 1,88 1,28

120,0 3,97 2,63 1,78 1,19
130,0 3,80 2,50 1,67 1,10

Payback Descontado (anos
14 1200 1500 1800 2 100 2 400

90,0 11,0 13,0 15,0 17,0
100,0 12,0 14,0 16,0 17,0
110,0 12,0 14,0 16,0
120,0 12,0 14,0 16,0
130,0 12,0 14,0 17,0

Fonte: elaboracgéo autoral (2019)

Nesse novo cenario foi obtido um retorno ao acionista equivalente a 19,7%, VPL de
US$ 563,0 MM, indice de lucratividade de 1,89 e payback de 14 anos. E, nos cenarios mais
extremos, o retorno ao acionista e VPL ainda sdo altos, o indice de lucratividade, apesar de nao
ser ideal, ndo esta tdo proximo do valor nulo e o payback é menor que o tempo total do projeto.

Portanto, com base nas premissas levantadas, a precificacdo da FPSO com tais caracteristicas
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pode ser identificada na Tabela 19 e a evolucdo do VPL ao longo do tempo, na Figura 8. O

fluxo de caixa e o painel total de controle podem ser vistos no Anexo 1.

Tabela 19 — Precificagéo final da FPSO com as premissas levantadas

Tarifa de contrato

100,0% | 700,0| (US$ mil/dia)

Tarifa Afretamento

70,0% | 490,0| (US$ mil/dia)

Tarifa Servicos

30,0% | 210,0|(US$ mil/dia)

Fonte:

elaboracdo autoral (2019)

700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

US$ mil

(100 000)
(200 000)
(300 000)
(400 000)

VPL Acumulado

ANoS

1

v ! Breakeven
: 14 anos (apds construgao)
: 11 anos (apds operacao)

3-2-112 3 456 7 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Figura 8 — Grafico do VPL acumulado ao longo da vida Gtil do projeto para as premissas e

caracteristicas definidas.

Fonte: elaboragdo autoral (2019).
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6. CONCLUSAO

O objetivo do trabalho consistiu em propor um modelo de precificagdo para
afretamento de FPSOs no Brasil. A defini¢éo da tarifa de contrato de FPSOs é complexa pois
apresenta diversas variaveis e diferentes graus de incerteza. Para cada tipo de campo petrolifero
e producdo esperada as condicdes se alterarem completamente.

A opcdo de contratar um afretador é vantajosa visto que os riscos de seguro, de
producéo e de garantia de entregas de servicos ficam a cargo do detentor do ativo. Assim, para
o afretador é fundamental a definigdo da tarifa correta. A tarifa de contrato € que vai determinar
os melhores retornos para o acionista, VPL, indice de lucratividade e payback descontado do
projeto. O afretador deve, ainda, procurar sempre alternativas de menor custo e considerar a

tarifa dos concorrentes.

Assim, no modelo, os cenarios de incerteza dos CAPEX e OPEX foram essenciais para
definir a tarifa de contrato tanto otimistas quanto pessimistas. Também foi importante analisar
diferentes formas de financiamento e a segmentacdo do servico da divida pois podem

potencializar tais indices, mantendo uma precificacdoo ainda mais competitiva.

O modelo pode contribuir para 0 acompanhamento mensal do projeto, pois permite
verificagdo dos valores de entradas e saidas do fluxo de caixa da FPSO, a realizacdo de
auditorias nas metas de uptime, a receita para a companhia como um todo e até mesmo
identificar necessidades de refinanciamento do projeto para que se atinja as metas de

lucratividade, retorno aos acionistas e paybacks descontados.

O modelo proposto neste trabalho esta baseado em premissas para definicdo da tarifa
de contrato. Todavia, para que o modelo de precificacdo de FPSO seja de fato completo e com
maior grau de confiabilidade, devem ser considerados valores reais de financiamento e
detalhamento dos dados de custos de operacdo e de investimento, que estdo disponiveis para as
companhias afretadoras. Outras formas de melhoria do modelo seria a contratagdo de
consultorias especializadas para previsdo de indices de inflacdo e cdmbio para compor o fluxo

de caixa ano a ano.

Finalmente, fica claro o importante papel da inteligéncia de mercado para analise das
tarifas de contrato de concorrentes em condi¢cdes semelhantes, para inferir iteracbes mais
precisas para 0 modelo do projeto oceanico e para mapear parceiros e fornecedores desde a

etapa de construcdo no estaleiro até a desmobilizac¢ao do ativo no campo de produgdo.
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ANEXO |

Lista de FPSOs ativas no Brasil (Adaptado de BW Offshore, 2019)

CAPACIDADE

NOME DA PROFUNDIDADE DATA DE
UNIDADE DONO (PBF;S)DUT'VA D’AGUA (M) INSTALACAO
Polvo BW Offshore 90 000 100 2007
Cidade de Sao BW Offshore 30 000 2 500 2009
Vicente

Frade Chevron 100 000 1080 2009
P 57 ICBC 180 000 1300 2011
FPSO Cidade de

Caraguatatuba Modec 100 000 2100 2016
MV27

FPSO Cidade de

ltaguai MV/26 Modec 150 000 2 240 2015
Cidade de

Mangaratiba M\/24 Modec 150 000 2 200 2014
Cidade de Niteroi

MV18 Modec 100 000 1400 2009
Cidade de Sao Paulo | Modec /

MV23 Schahin 120 000 2118 2013
Cidade de Angra dos

Reis MV/22 Modec 100 000 2 149 2010
Cidade de Santos

MV/20 Modec 35000 1300 2010
Cidade de Rio de

Janeiro MV/14 Modec 100 000 1350 2007
0OSX 3 0sX 100 000 110 2013
P74 Petrobras 150 000 2190 2018
P66 Petrobras 150 000 2 165 2017
P 62 Petrobras 180 000 1600 2013
P 37 Petrobras 180 000 905 2000
P35 Petrobras 130 000 850 1999
P31 Petrobras 100 000 330 1998
P 33 Petrobras 63 000 780 1998
P32 Petrobras 116 000 160 1997
P 58 Petrobras 180 000 1400 2013
P 63 Petrobras 140 000 1170 2013
P 53 Petrobras 180 000 1080 2008
P 54 Petrobras 180 000 1315 2007
P 50 Petrobras 180 000 1240 2006
P 48 Petrobras 150 000 1040 2005
P 47 Petrobras 151 000 190 2005
P 43 Petrobras 150 000 800 2004
Dynamic Producer | Petroserv 30 000 2100 2011
Cidade de Vitoria Saipem 100 700 1800 2006
Cidade de SBM 150 000 2 200 2016

Saquarema
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Cidade de Marica SBM 150 000 2120 2016
Cidade de llhabela | SBM 150 000 2100 2014
Cidade de Paraty SBM 120 000 2200 2013
Cidade de Anchieta | SBM 100 000 1221 2012
Capixaba SBM/ Queiroz 100 000 1485 2010
Galvao
Espirito Santo SBM/MISC 100 000 1780 2009
Fluminese Shell 81 000 740 2003
. Statoil (BWO

Peregrino FSO 0&M) 100 000 90 2011
Petrojarl 1 Teekay 46 000 1550 2018
Petrojarl Cidade de | Teekay /

Itajai Oderbrecht 80 000 275 2013
Petrojarl Cidade de

Rio Das Ostras Teekay 25 000 940 2008
Piranema Spirit Teekay 25 000 1000 2007
Pioneiro de Libra | eeka/ 50 000 2 200 2017

Odebrecht
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ANEXO Il — FLUXO DE CAIXA CONSTRUIDO PARA A TARIFA DE
AFRETAMENTO DE US$ 700 MIL/DIA E DSCR DE 1,4
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ANEXO IV — ARTIGO SINTESE

Modelo de precificagdo para afretamento de FPSOs no
Brasil

Miguel Alves de Jesus

Orientador: Prof. Dr. Regina Meyer Branski

Artigo Sumario referente a disciplina PMI1096 — Trabalho de Formatura para Engenharia de Petréleo I
Este artigo foi preparado como requisito para completar o curso de Engenharia de Petréleo na Escola Politécnica da USP. Template verséao
2018v11.

Resumo

Explorar e produzir petréleo em alto mar em aguas ultra profundas exige equipamentos e
técnicas sofisticadas. Com a descoberta de grandes reservas de petroleo offshore vem sendo
cada vez mais frequente a utilizacdo de Floating Production, Storage and Offloading Systems
(FPSO) — navios plataforma que operam como verdadeiras unidades industriais. O objetivo do
trabalho é propor um modelo de precificacdo para afretamento de FPSOs no Brasil. Para isso é
necessario identificar todos os elementos que compdem seu custo e a receita esperada. O
modelo serd elaborado a partir da definicdo de uma estrutura de custos baseada em diversas
propostas de afretamento de FPSOs no Brasil, além de levantamento da bibliografia sobre o
tema. O modelo pode ser Util tanto para afretadores de FPSOs como para proprietarios desses
ativos. Do ponto de vista dos proprietarios, pode contribuir como ferramenta de apoio para a
precificacdo de FPSOs e, do ponto de vista do operador de campo, para avaliagdo de propostas
de afretamento.

Abstract

Exploring and producing offshore oil in ultra-deep waters requires sophisticated equipment
and techniques. With the discovery of large offshore oil reserves the use of Floating Production,
Storage and Offloading Systems (FPSO) is becoming more and more common - platform ships
that operate as true industrial units. The objective of this paper is to propose a pricing model
for chartering FPSOs in Brazil. For this it is necessary to identify all the elements that make up
its cost and the expected revenue. The model will be elaborated from the definition of a cost
structure based on several proposals for chartering FPSOs in Brazil, as well as a survey of the
literature on the subject. The model can be useful for both FPSO charterers and owners of these
assets. From the owners' point of view, it can contribute as a support tool for the pricing of
FPSOs and, from the field operator's point of view, for the evaluation of charter proposals.

Introducéao

O crescimento da exploracdo de petroleo em aguas profundas nas ultimas quatro décadas
gerou um largo desenvolvimento na industria offshore. De acordo com o World Energy Report
(2016), esta secdo da cadeia produtiva de petréleo tem gerado a movimentacdo de mais de $20
bilhdes em gastos de capital (CAPEX) anualmente.

Presente na fase upstream da cadeia produtiva de petroleo e gas, as unidades flutuantes de
producéo, armazenamento e producdo (FPSO) apresentam um importante protagonismo na
exploracdo em aguas ultraprofundas e distantes da costa — tais como os campos dentro do
poligono do Pré-Sal.

A utilizacdo destas unidades flutuantes cresceu exponencialmente desde sua primeira
utilizacdo em 1977 pela Shell e, em menos de 30 anos, 0 mundo atingia a quantidade de 100
FPSOs ativas. Atualmente, estdo em operacdo mais de 200 unidades, das quais, 45 estdo nos
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campos brasileiros (BW Offshore, 2019). Cenarios otimistas preveem a construcao de mais de
40 novas embarcacdes em todo o globo nos proximos 4 anos, envolvendo investimentos em
capital de cerca de $50 bilhGes (World Energy Reports, 2017).

Estas expectativas acompanham o cenario observado no setor petrolifero brasileiro que pode
ser identificado pelo andncio da Equinor — antiga estatal norueguesa Statoil — de investimento
de US$ 15 bilhdes até 2030, planejando produzir entre 300 e 500 mil boe/d nos campos
brasileiros (Petroleo & Gas, 2018). Com a assinatura dos contratos referentes a 15 Rodada de
Licitacdes, outros players ganham forca dentro do cenério brasileiro de 6leo e gas como
ExxonMobil Exploracéo Brasil, QPI Brasil Petroleo e Shell Brasil (Petroleo & Gas, 2018).

Metodologia

O modelo de precifica¢do para um FPSO foi construido por meio da elaboragéo de um fluxo
de caixa que considera os valores de entrada — receita de afretamento para um FPSO — e os de
saida — custos do projeto. Os retornos esperados foram determinados pela receita bruta do
afretador e pelos custos para realizar suas atividades. O fluxo de caixa considerou a receita e 0s
custos derivados do projeto, ano a ano, a partir do inicio da construcdo até o final do contrato
firmado entre operador e afretador da FPSO.

A receita diaria de uma unidade FPSO foi calculada pelo produto entre a tarifa do contrato
estabelecida entre afretador e operador do campo e o tempo efetivo de operagdo do FPSO
(uptime) (equacéo 1).

Receita Diaria = Taxa do Contrato xUptime (%) (1)

A tarifa do contrato é composta pela tarifa de afretamento e tarifa de prestacdo de servigos
(equacdo 2).

Taxa do Contrato = Tarifa Afretamento+Tarifa de Prestacdo de Servicos (US$) 2

O valor de entrada que definira o racional destas tarifas serd de decisdo da empresa
afretadora, portanto, sera determinado em porcentagem e os resultados serdo os valores da tarifa
de afretamento e da tarifa de prestacdo de servicos (3) e (4). Os valores das tarifas de
afretamento e de prestacdo de servigcos foram reajustados anualmente pela inflagao.

Tarifa de Afretamento = n xTarifa do Contrato (USD) 3)
Tarifa de Prestacdo de Servigos = (1-n) xTarifa de Prestacdo (BRL) 4

Sendo n o valor percentual definido para a representatividade da tarifa de afretamento na
receita do projeto.

O uptime é determinado pela raz&o entre o tempo de operagéo real e o tempo estabelecido
em contrato (equacao 5).

Uptime = (Tempo de Operacao Real)/(Tempo de Operacdo Contrato) (%) (5)
A receita total pode ser calculada por meio das equacdes 6, 7 e 8:
Receita Total = Rafre + Rserv (6)

Rafre = D x Up x Tafre (7)
Rserv =D x Up x Tserv (8)
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Sendo D os dias no periodo de referéncia — por exemplo, se o periodo de composi¢ao do
modelo sera feito de ano em ano, D sera equivalente a 365 dias, caso a analise seja feita més a
més, D sera equivalente ao nimero de dias de cada més —, Up o percentual do uptime, Tafret a
tarifa de afretamento no periodo e Tserv a tarifa de prestacéo de servi¢os no periodo. Para este
trabalho, o periodo de reférencia sera tratado em anos.

No modelo, o valor da receita é calculado ano a ano, sendo a tarifa de contrato calculada
pelas equagdes acima. Desta forma, a fim de estimar o levantamento de custos para o projeto,
define-se um valor esperado médio para o uptime e considera-se uma producao ideal de 6leo,
atingindo sempre a meta, e, portanto, sem reducdo na tarifa de contrato.

Os custos dos FPSOs sdo determinados pelo investimento realizado para sua construcéo
(Capital Expenditure — CAPEX), despesas operacionais (Operational Expenditure — OPEX)),
despesas relativas a financiamento (amortizacdo da divida e pagamento de juros) e Impostos.
Estes valores estdo demonstrados, respectivamente, no fluxo de caixa de investimento (FCI),
fluxo de caixa operacional (FCO) e fluxo de caixa de financiamento (FCF).

Foram definidos os custos anuais, sendo estabelecidos os parametros para mensurar 0s
custos operacionais e de capital, condi¢Bes de financiamento e impostos, considerando ainda
variagOes no cambio e na inflagdo.

O FCI se refere ao periodo em que 0 FPSO corresponde a fase de construgdo da embarcacéo.
A construgdo do ativo somente tem inicio apds a celebragdo do contrato para operagdo de um
campo e é realizada por um estaleiro que elabora um projeto oceanico adequado as
caracteristicas do campo que sera explorado. O principal custo na construcdo de FPSOs é o
Engineering, Procurement and Construction (EPC) que engloba a compra de matérias primas e
equipamentos, construgdo e engenharia do projeto de producéo de petréleo (Silva et al., 2015).

O custo de construcdo da embarcacao é conhecido pelo dono do ativo e deve ser calculado
em ddlar norte-americano pois depende de tecnologia e matérias primas importadas. No
modelo, o custo do capital foi distribuido ao longo dos anos de construcdo, sendo debitado
juntamente com a amortizacdo da divida da companhia, e cessa a partir do momento de inicio
da operacéo.

No caso de ocorrer manutencdo do FPSOs, os custos de capital voltam a ser considerados,
impactando novamente a tarifa de afretamento. Foram considerados, ainda, custos extras para
atender necessidades excepcionais (aquisicdo de matéria prima ou tecnologia, ajustes na frota
desenhada etc.).

No primeiro ano de construgdo sdo considerados, ainda, os juros de entrada (upfront fee)
para o estaleiro que esta construindo o FPSO. Este valor € negociado caso a caso entre a empresa
afretadora e a empresa construtora.

Para o fluxo de caixa de investimento (FCI) serd necessario a definicdo do custo total do
ativo. O CAPEX ¢ calculado enquanto a FPSO estd em construcdo, e seus valores serdo
registrados, aplicando os juros de entrada e a corregdo com 0s juros.

As despesas operacionais (FCO) incluem movimentagdo do FPSO do estaleiro até o campo
onde sera operado, além de salarios, despesas fixas, suprimentos, apoio administrativo entre
outros. O custo de movimentacdo engloba o frete da FPSO até o campo e, portanto, inclui
gastos com reboque, certificacdo, seguros, combustivel, tripulacdo, entre outros (Silva, et al.,
2015). Os custos operacionais podem variar ao longo dos anos de operacéo e, portanto, ndo
podem ser definidos de forma objetiva (Cordon, 2017) e devem ser calculados em moeda local
Vvisto que essas despesas ocorrem em territdrio nacional.

No modelo, o célculo dos custos operacionais (FCO) tem inicio a partir do primeiro periodo
de operacdo da plataforma, sendo calculados para gastos no exterior e gastos no Brasil. Para
cada ano considerado como periodo de referéncia, o valor do OPEX ¢é reajustado para valor
presente, considerando a inflacao.
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No fluxo de caixa de financiamento (FCF) ¢é detalhado, para cada ano, o pagamento que sera
efetuado para cumprir a proposta de negociacdo da divida do projeto. Para cada periodo, define-
se, portanto, o saldo da divida calculado a partir da respectiva amortizacdo do periodo de
referéncia e o pagamento de juros em funcdo do indice de cobertura do servico da divida
(DSCR) que sera abordado no proximo tépico.

Finalmente, quanto aos impostos que incidem sobre o valor do afretamento, devem ser
calculados somente para o operador no Brasil, mas ndo para o Operador Externo (SPE) (Soares,
2012). As deducdes fiscais sdo:

e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) — incidente
sobre a receita bruta total;

e Programas de Integracdo Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico
(P1S) — incidente sobre a receita bruta total;

e Imposto Sobre Servigos (ISS) — incidente sobre a receita operacional.

Estes valores podem ser reajustados de acordo com a rodada de licitacdo a que se referem
(Tribunal Superior de Contas, 325/2007). O principal retorno para o fluxo de caixa é a
determinacdo da Receita Liquida, que corresponde a Receita Bruta descontados 0s impostos.

Resultados

Para aplicagdo do modelo foram estabelecidas algumas premissas.

As embarcacdes operam em um campo do pré-sal com capacidade produtiva
de até 150 mil barris por dia.

A base de comparacdo das tarifas estipuladas sera as das FPSO Cidade de
Campos dos Goytacazes (MV29) e FPSO Cidade de Mangaratiba (MV24),
ambas de propriedade da empresa MODEC.

Os dados de custos de construgdo, operacdo e financiamentos sdo
informacdes sigilosas e variam de acordo com o tipo de projeto. Para 0s
custos foram consideradas as médias levantadas pelo World Energy Reports
(2017) que fez previsdes para 0s anos de 2018 até 2022.

Para definir os parametros dos dados de contrato € preciso estimar a vida util
do FPSO. Foi estimado vida util de 20 anos considerando: 3 anos para
construcdo, 12 anos como periodo de contrato com atividade continua e
producdo positiva, e 5 anos para renovagdo. Apds a renovacdo a embarcacao
passa por manutencdo. O modelo também considera 3 anos como periodo
especulado.

O uptime médio projetado reflete muita confiabilidade média ao projeto: 96%
ao dia.

O custo para mobilizacdo de uma plataforma flutuante varia entre $10 MM e
$47 MM (IBP, 2017). Como a principal vantagem do FPSO é o menor custo
de mobilizacdo e descomissionamento, serd considerado valores proximos de
$20 MM.
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e As tarifas de contrato, tarifa de afretamento e tarifa de servigos ainda nao
serdo definidas, pois estes valores serdo levantados no fim da inser¢do dos
dados.

A tarifa estipulada se encontrava dentro do intervalo das tarifas de contrato da MV24
e MV29. Assim, foi estabelecido um critério de até nove anos de financiamento, um servico de
divida equivalente a 1,40 e selecionada uma tarifa de contrato equivalente a US$ 700 mil/dia.
Os resultados para estas defini¢es sdo observados nas tabelas 1 e 2.

Tabela 17 - Premissas de amortizacdo da divida para o modelo de precificacdo para a MV24

Curva Amortizacio DSCR | Amort
Ano 1 1,40 12,2%
Ano 2 1,40 11,4%
Ano 3 1,40 11,7%
Ano 4 1,40 11,9%
Ano 5 1,40 12,2%
Ano 6 1,40 12,5%
Ano 7 1,40 12,9%
Ano 8 1,40 13,2%
Ano 9 9,41 2,0%

Fonte: elaboracéo autoral (2019)
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Tabela 2 - Andlise de sensibilidade para tarifa de contrato de US$ 700 mil/dia e DSCR 1,4

Opex x Capex

Retorno do Acionista (% a.a.)
19,7% 1200 1500 1800 2100 2400

90,0 24,2% 20,6% 17,9% 15,8%
100,0 23,7% 20,1% 17,5%
110,0 23,2% 19,7% 17,1%

120,0 27,5% 22,6% 19,3% 16,7%
130,0 26,9% 22,1% 18,8% 16,3%

Valor Presente Liguido (US$ MM
563,0 1200 1500 1800 2 100 2 400
90,0 754,3 626,5 508,1 398,4
100,0 720,6 593,7 477,1 368,3
110,0 823,7 686,9 561,7 446,1
120,0 789,3 653,4 529,8 415,1
130,0 754,8 620,5 497,8 384,0

Indice de Lucratividade

1,89 1200 1500 1 800 2100 2 400
90,0 3,03 2,10 1,46
100,0 2,90 1,99 1,37
110,0 2,76 1,88 1,28
120,0 3,97 2,63 1,78 1,19
130,0 3,80 2,50 1,67 1,10

Payback Descontado (anos)

14 1200 1500 1 800 2100 2 400
90,0 11,0 13,0 15,0 17,0
100,0 12,0 14,0 16,0 17,0
110,0 12,0 14,0 16,0
120,0 12,0 14,0 16,0
130,0 12,0 14,0 17,0

Fonte: elaboracéo autoral (2019)

Neste cenario foi obtido um retorno ao acionista equivalente a 19,7%, VPL de US$
563,0 MM, indice de lucratividade de 1,89 e payback de 14 anos. E, nos cenarios mais extremos,
0 retorno ao acionista e VPL ainda sdo altos, o indice de lucratividade, apesar de ndo ser ideal,
ndo esta tdo proximo do valor nulo e o payback é menor que o tempo total do projeto. Portanto,
com base nas premissas levantadas, a precificacdo da FPSO com tais caracteristicas pode ser
identificada na Tabela 3 e a evolugdo do VPL ao longo do tempo, na Figura 81.
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Tabela 3— Precificacgdo final da FPSO com as premissas levantadas

Tarifa de contrato 100,0% 700,0 | (US$ mil/dia)
Tarifa Afretamento 70,0% 490,0 | (US$ mil/dia)
Tarifa Servicos 30,0% 210,0 | (US$ mil/dia)
Fonte: elaboracdo autoral (2019)
VPL Acumulado
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Figura 1 — Gréafico do VPL acumulado ao longo da vida Gtil do projeto para as premissas e caracteristicas
definidas.
Fonte: elaboracdo autoral (2019).

Conclusao

A definicdo da tarifa de contrato de FPSOs é complexa pois apresenta diversas
variaveis e diferentes graus de incerteza. Para cada tipo de campo petrolifero e producao
esperada as condicg0es se alterarem completamente.

A opcdo de contratar um afretador é vantajosa visto que 0s riscos de seguro, de
producdo e de garantia de entregas de servicos ficam a cargo do detentor do ativo. Assim, para
o afretador é fundamental a definigdo da tarifa correta. A tarifa de contrato € que vai determinar
os melhores retornos para o acionista, VPL, indice de lucratividade e payback descontado do
projeto. O afretador deve, ainda, procurar sempre alternativas de menor custo e considerar a
tarifa dos concorrentes.

Assim, no modelo, os cenarios de incerteza dos CAPEX e OPEX foram essenciais para
definir a tarifa de contrato tanto otimistas quanto pessimistas. Também foi importante analisar
diferentes formas de financiamento e a segmentacdo do servi¢co da divida pois podem
potencializar tais indices, mantendo uma precificagdoo ainda mais competitiva.

O modelo pode contribuir para 0 acompanhamento mensal do projeto, pois permite
verificagdo dos valores de entradas e saidas do fluxo de caixa da FPSO, a realizacdo de
auditorias nas metas de uptime, a receita para a companhia como um todo e até mesmo
identificar necessidades de refinanciamento do projeto para que se atinja as metas de
lucratividade, retorno aos acionistas e paybacks descontados.

O modelo proposto neste trabalho esta baseado em premissas para defini¢do da taxa
de contratotarifa de contrato. Todavia, para que o0 modelo de precificacdo de FPSO seja de fato
completo e com maior grau de confiabilidade, devem ser considerados valores reais de
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financiamento e detalhamento dos dados de custos de operacgdo e de investimento, que estdo
disponiveis para as companhias afretadoras. Outras formas de melhoria do modelo seria a
contratacdo de consultorias especializadas para previsao de indices de inflacdo, cambio, entre
outros) para compor o fluxo de caixa ano a ano.

Finalmente, fica claro o importante papel da inteligéncia de mercado para analise das
tarifas de contrato de concorrentes em condicdes semelhantes, para inferir iteracdes mais
precisas para 0 modelo do projeto oceanico e para mapear parceiros e fornecedores desde a
etapa de construcao no estaleiro até a desmobilizacéo do ativo no campo de producéo.
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