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1 INTRODUCAO

Ha relatos que o petréleo ja tem sido usado ha mais de 6000 anos. A
moderna industria de petréleo e gas teve seu comeco quando Edwin Drake e James
Townsend encontraram petréleo acidentalmente apds perfurar um pogo em busca
de agua. Desde ai o petréleo tem tido grande contribuicdo na matriz energética
mundial. Estima-se que o consumo de petrdleo e gas corresponde a 59% do

consumo da energia mundial.

Estima-se um aumento notavel de demanda por energia impulsionado
principalmente por paises em forte desenvolvimento como os do BRIC (Brasil, india,
Russia e principalmente a China).

O crescimento de demanda por petréleo no Brasil € notavel. Em 1998 o pais
produzia cerca de 1,13 milhdes de barris/dia aumentando para 1,90 milhées de
barris/dia no final de 2008. As novas descobertas de campos de petréleo tém levado

o Brasil a demandar muitos servigos relacionados a industria de éleo e gas.

Apébs a descoberta de um campo, 0 mesmo deve ser estudado para analise
de sua viabilidade técnica e econdémica. Este trabalho ird se conter na analise
econbmica, realizando um estudo de caso do campo de Marlim Leste com atual

concessao a Petrobras.

A partir de algumas premissas adotadas serdo utilizados alguns indicadores e

ferramentas econdmicas para legitimar ou nao o seu desenvolvimento e produgéao.

Este trabalho se justifica pela crescente demanda mundial de energia e a forte
participacdo que o petréleo e gas natural tém na matriz energética mundial. De
acordo com a World Oil Outlook 2009 a demanda de petrdleo crescera cerca de
25,18% até 2030. Muitos campos novos serdo descobertos e precisardo ser
estudados economicamente. Além dos campos novos, muitos campos que ndo eram
viaveis de serem explorados outrora, hoje, por conta do alto preco do petrdleo e o
ganho na eficiéncia da producao, podem ter sua viabilidade alterada.



1.1 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é realizar um estudo de caso para analisar a
viabilidade econdémica do desenvolvimento e producao de petréleo e gas no campo
de Marlim Leste localizado na bacia de Campos.

O estudo visa mapear todos o0s gastos e receitas que estdo envolvidas no
desenvolvimento e producdo de Oleo e gas no campo e com base nesse
levantamento, elaborar um fluxo de caixa para o projeto que dé subsidios para
através de ferramentas e indicadores financeiros avaliar a viabilidade de producao

Nno campo.

Nao faz parte do escopo deste trabalho analisar ou contestar a viabilidade
técnica nem ambiental. O estudo se dara partindo de um projeto técnico e um layout
de producdo ja estabelecidos e a partir destas premissas técnicas avaliar a

viabilidade econ6mica.

Trata-se de um estudo de caso, onde foram retirados dados publicos e
informacgdes técnicas do Estudo de Impacto Ambiental do campo de Marlim Leste da
Petrobras e a partir desses dados analisada a viabilidade econdémica.

1.2JUSTIFICATIVA

Considera-se que na pratica, para a analise e desenvolvimento de um
empreendimento as empresas contam com equipes de varios setores e profissionais

de diversas areas de conhecimento diferentes.

O conceito deste trabalho € o mesmo estabelecido em algumas das grandes
empresas do setor. Os responsaveis pelo estudo de viabilidade econémica recebem
dados e o conceito técnico prontos do setor de engenharia que por sua vez,
desenvolveram seu trabalho por conta de estudos recebidos do setor de geologia. A
equipe de viabilidade econdmica fica responsavel em analisar o éxito econémico do

empreendimento a partir de estruturas técnicas ja adotadas.



Estudar ou contestar a analise técnica e ambiental neste mesmo trabalho
demandaria conhecimentos especificos e um aprofundamento extremamente

extenso de outras areas de conhecimento que néao a Engenharia de Produgéo.

2 A INDUSTRIA DO PETROLEO

A demanda por energia mundial vem crescendo de forma significativa ao
longo dos anos na historia. De acordo com o BP Statistical Review of World Energy
2008 s6 de 1997 a 2007 o consumo de energia mundial cresceu cerca de 24,6%. O

petréleo e o gas natural representam 59,37% dessa matriz energética mundial.

No grafico 1 abaixo tem-se uma idéia visual do crescimento da demanda e a
distribuicdo da matriz energética mundial ao longo dos anos.
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Grafico 1: Consumo Mundial de Energia (equivalente a milhGes de toneladas de barris de petrdleo).

FONTE: BP Statistical Review of World Energy 2008.

Nota-se 0 quado grande é a participacdo dos hidrocarbonetos na distribuicao
energética mundial. Estima-se que esse aumento de demanda sera notadamente
impulsionado por paises em forte desenvolvimento como os do BRIC: Brasil, india,
Russia e principalmente a China pelo seu forte crescimento econémico notavel nos

ultimos anos.



Ha trés principais usos energéticos para o petrdleo, quais sejam: transporte,
geragdo de energia e aquecimento, assim como uma série de mercados nao-

energéticos (por exemplo, matéria-prima para a industria petroquimica).

Embora a demanda de energia para cada uso final correlacione-se com os
niveis de atividade econémica, ha diferencas claras entre os diversos usos finais em
termos de possibilidade de substituicdo de combustivel. Os mercados de transporte
e nao-energético possuem baixa vulnerabilidade, tornando-os mercados
relativamente cativos do petrdleo. No entanto, muitos mercados energéticos fixos
podem, com determinadas limitagbes, mudar de um combustivel para o outro,
especialmente entre gas, carvao e petrdleo e, desta forma, a elasticidade de seu

preco de curto prazo € alta.

GasolinaA
22,9%

Oleodiesal®

44,3% GLP

12,2%

Grafico 2: Distribui¢do percentual da produgio de derivados de petréleo energéticos - 2008.

FONTE: Agencia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis ANP.

Com a crescente alta nos pregcos do barril de petréleo, apresentados no
gréafico 3, a busca por sua producao tende também ao aumento. A elevada producéo
de petréleo por sua vez aquece o mercado de equipamentos e servicos na industria

do petréleo e gas.
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Grafico 3: Evolugao dos precos médios anuais dos petréleos tipo Brent e WTI.

FONTE: Agencia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis ANP.

Segundo informacdes retiradas de estudos de consultoria prestada pela Verax
Consultoria, somente o mercado brasileiro demandara cerca de 171 unidades de
E&P para os préximos 10 anos o que em termos financeiros traduz-se em mais de
US$100 bilhdes movimentados. Dessas 171 unidades, 28 ja foram anunciadas

publicamente pela Petrobras e 48 pela OGX.

Tabela 1: Demanda esperada de unidades de producao offshore.

Cenario Conservador 2010-2015 2016-2020 Total
Petrobras nao-licitadas (5ondas) ..........cccceevvvveevecveeennene. 16 12 28
Anunciado OGX .........coeevvvvreeee. 24 24 48
Pré-sal .....ccooovvvevriececci 0 27 27
Blocos licitados do pos-sal.......c.ccoeviiiicmeeie e 6 10 16
Total 46 73 119
Cenario Otimista 2010-2015 2016-2020 Total
Petrobras nao-licitadas (sondas) ..........cccceevvvveeeveeeennnne. 16 12 28
Anunciado OGX ... 24 24 48
Pré-sal .....ccoovvvvivrieiiieee 7 55 62
Blocos licitados do pos-sal..........ccoceviiieie v 25 8 33
Total 72 99 171

FONTE: World Oil Outlook 2009

2.1 O PETROLEO



2.1.1 HISTORICO E COMPOSICAO

De acordo com Petroleum Geoscience Technology - PGT o petrdleo é uma
mistura complexa de hidrocarbonetos associado a pequenas quantidades de
enxofre, nitrogénio e oxigénio. Ele se encontra em poros e fraturas em geral de
rochas sedimentares. Embora sua utilizacdo no seu estado natural seja pouca, 0
petréleo, quando refinado, fornece combustiveis, solventes, lubrificantes, material de
pavimentacao dentre outros produtos de sua importancia nos tempos modernos. O
uso do petréleo como fonte energética representa cerca de 59% na matriz
energética mundial. Este uso esta basicamente dividido entre: transporte, geracéao
de energia e aquecimento.

Os subprodutos do petréleo também sao utilizados para fabricacdo de
borracha e tecidos sintéticos, tintas, plasticos, inseticidas dentre outros.

Segundo a ANAEEL o petrdleo tem origem na decomposicdo de matéria
organica, principalmente o plancton (plantas e animais microscopicos em suspensao
nas aguas), causada pela acdo de bactérias em meios com baixo teor de oxigénio.
Ao longo de milhdes de anos, essa decomposicao foi-se acumulando no fundo dos
oceanos, mares € lagos e, pressionada pelos movimentos da crosta terrestre,

transformou-se na substancia oleosa denominada petréleo.

De acordo com Corréa (2003) o petréleo foi um dos primeiros recursos
naturais que nossos antepassados aprenderam a usar. No entanto, sua utilizagéo
mais intensa se iniciou, realmente, ao redor de 1847, quando um comerciante de
Pittsbourg, comecou a engarrafar e vender petréleo de vazamentos naturais, para
ser utilizado como lubrificante. Ha estudos arqueolégicos que relatam seu uso ha
aproximadamente 6000 anos atras.

O comecgo da moderna industria do petroleo foi marcado em 1859, quando
Edwin Drake perfurou o primeiro po¢o de petréleo com sucesso na Pensilvania, nos
Estados Unidos da América. A producéo de éleo cru nos Estados Unidos, de dois mil
barris em 1859, aumentou para aproximadamente trés milhées em 1863, e para dez
milhdes de barris em 1874. Até o final do século XIX, os Estados Unidos dominaram

6



praticamente sozinhos o comércio mundial de petrdleo, devido em grande parte a

atuacao da familia Rockefeller.

2.2 O SETOR DE PETROLEO

2.2.1 DEMANDA

A demanda de petréleo no ano de 2008 situou-se na ordem de 83,8 milhdes
de barris por dia. As regides da Asia-Pacifico e América do Norte registraram a
maior parcela desse consumo, com 58% do petréleo consumido.

Asia-Pacifico
30%

Ameéricas Central
edo Sul
6%

Africa
4%
Oriente Médio
8%

Grafico 4: Breakdown da demanda de petréleo por regido 2008.

FONTE: BP Statistical Review of World Energy 2008.

Com excecao do ano de 2008, o consumo de petroleo tem crescido de forma

consistente conforme visto no grafico abaixo.
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Grafico 5: Demanda de petréleo mundial (mil barris/dia).

FONTE: BP Statistical Review of World Energy 2008

De acordo com o World Oil Outlook 2009 esse crescimento continuard sendo
consistente até 2030, chegando a aproximadamente 105 milhées de barris/dia. Os
paises em desenvolvimento serdo os maiores responsaveis por esse aumento, uma
vez que 0 consumo desses mesmos paises aumentara 23 milhdes barris/dia entre
2008 e 2030. A tabela abaixo destaca a importancia dos paises emergentes no

aumento do consumo de petréleo mundial nos préximos anos.

Tabela 2: Consumo de petréleo mundial divido por regido.

2008 2010 2015 2020 2025 2030
América do Norte ..oo.ovvvvvriceccceeenee 24,3 234 236 234 23,1 228
Oeste Europeu................ 15.2 14.6 14,5 14,3 14,1 13.8
Pacifico Desenvolvido... 8.0 7.5 7.4 7.2 7.0 6.8
Paises Desenvolvidos .... 47,5 45,5 45,5 449 44,2 434
América Latina ............. 4.8 4.8 52 5.6 59 6.2
Oriente Médio e Africa.. 3.2 3.3 37 42 47 5.2
Sul AsIAtico....oooooveveeeene 35 35 44 5.5 6,7 82
Sudeste Asidtica......... 58 5.9 6,6 7.4 8.2 9
China....ooovveecns 8.0 83 10,4 12,3 14,1 15,9
OPEP....o e 7.7 82 9.0 9.8 10,6 11,5
Paises em Desenvolvimento . 33,0 34.0 393 44.8 50,2 56,0
5 3.1 3.2 3.3 3.5 36 37
Outras Economias em Transicio ....... 2,0 1.9 2,1 2.2 2.3 2.4
Economias em Transicio 51 5.1 54 5.7 59 6,1
MUBAO coeooeereeeeeococeeeeeeeeeeeeseeesceee 85,6 84,6 90,2 95,4 100,3 105,5

FONTE: World Oil Outlook 2009

Dentre os mercados emergentes, a América Latina desempenha um papel

relevante no curto prazo, apresentando um crescimento de demanda previsto para



2010 superior a América do Norte e Europa somados, sendo superada somente pela

Asia impulsionada pelo fenémeno de crescimento econémico Chinés.
2.2.2 OFERTA
Acompanhando o aumento da demanda, a producao de petréleo demonstrou

crescimento significativo nos ultimos anos, mas mantendo-se em taxas inferiores de
crescimento em relagdo a demanda.
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Grafico 6: Producio de petréleo mundial (MIL BARRIS/DIA)

FONTE: BP Statistical Review of World Energy 2008

O Oriente Médio é atualmente a regido que mais produz petréleo no mundo,
correspondendo a 32% do total. Logo em seguida vem a Europa juntamente com a
ex-Uniao Soviética correspondendo a um total de 21%.

Segundo a OPEP, espera-se que o Brasil tenha um crescimento na producao
significativo por conta do pré-sal, que devera contribuir apenas até 2011 com 600 mil
barris/dia.
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Grafico 7: Breakdown da produgao de petréleo por regido.

FONTE: BP Statistical Review of World Energy 2008

2.3 PETROLEO NO BRASIL

Apesar de ja evidente a existéncia deste recurso no Brasil desde o regime
imperial e seu uso em pequenissima escala durante a histéria, a industria petrolifera
nasce no pais em 1953 com a criagdo da Petrobras pelo entdo governo de Getulio
Vargas.

Em 1961 a Petrobras deu inicio a procura de petrdéleo no mar em uma faixa
que vai do Espirito Santo ao Maranh&o. Neste mesmo ano, foi inaugurado o primeiro
posto de abastecimento da Petrobras, em Brasilia.

Com objetivo de atender as demandas tecnolégicas em 1968 é criado o
Cenpes (Centro de Pesquisa e Desenvolvimento). Uma observagéo interessante é
que as tecnologias desenvolvidas no Cenpes fazem da Petrobras a empresa que

mais gera patentes no Brasil e no exterior.

A primeira descoberta de petréleo em aguas brasileiras foi em Sergipe, no
Campo de Guaricema, a 80 metros de profundidade, comprovando a existéncia de
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petréleo na plataforma continental. Alguns anos depois com a descoberta de
petréleo na Bacia de Campos (1974) os investimentos e desenvolvimento
tecnoldgico foram direcionados para extracdo de éleo em laminas d’agua superior a
cento e trinta metros.

A partir de 1984, a Bacia de Campos mostrou seu potencial de producao com
descoberta de campos gigantes como o de Albacora ocupando atualmente uma area
de 215 Kmz,

A tecnologia disponivel em 1984 limitava-se a operacdes de profundidade
maxima de trezentos metros. Por conta das limitacdes técnicas a Petrobras investiu
no desenvolvimento de novas tecnologias. Foi criado, entdo o Procap - Programa de
Capacitacdo Tecnoldgica em Aguas Profundas. Era um projeto extremamente
ambicioso, pois, na época, a Petrobras explorava petréleo na faixa dos 150 metros e
ja tinha planos para os 1.000 metros.

Como resultado a empresa tornou-se referéncia mundial em E&P em aguas

profundas, quebrando varios recordes de produgdao como mostra a figura abaixo:

2. 140m
124m 293m 492m FE1m 1.02Fm 1.853m 1.BB&6m B de

Enchova Firauna Marimba Marlim  Marlim  Roncador Roncadar Eantos

1957 1983 1998 1993 1094 1990
P ]

2003 2008
B 1

Figura 1: Historico de profundidade de produgdo da Petrobras.

FONTE: O GLOBO ONLINE

Em 1995, a Constituicdo Federal do Brasil foi alterada para permitir que
empresas publicas ou privadas pudessem realizar atividades de E&P de petrdleo e
gas natural, observadas as condicoes estabelecidas na legislacao especifica que
rege o setor. Em 1997, a Lei do Petréleo foi promulgada, criando a ANP para gerir,
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regulamentar e supervisionar o setor brasileiro de petrdleo e gas natural,
promovendo ainda rodadas de licitagdo para areas de concessdo. A abertura do
setor de petréleo brasileiro atraiu a atencdo das companhias privadas que foram

atraidas para esse mercado em forte crescimento no Brasil.

2.4 TIPOS DE PLATAFORMAS PETROLIFERAS OFFSHORE

De forma geral, as companhias de servigos offshore oferecem as companhias
de petroleo e gas, recursos para perfurar os pocos e extrair o petréleo e gas por
meio de afretamento das unidades de E&P e prestacédo de servicos.

Os primeiros sistemas de producdo offshore foram instalados sobre
plataformas fixas em laminas d’agua extremamente rasas. No entanto, com o
aumento da profundidade os sistemas de produgdo evoluiram para sistemas
flutuantes divididos basicamente em quatro tipos: FPSO (Floating Production
Storage & Offloading) ou no portugués, Unidade Flutuante de Producéo,
Armazenamento e Escoamento, FPSS (Floating Production Semi-Submersibles) ou
Unidade de Producéao Flutuante Semi-Submersivel, TLP (Tension Leg Platforms) ou
Plataformas de Suporte de Tensao e Plataformas Spar.

A figura abaixo ilustra esses tipos de plataformas citados acima.
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Plataforma Fixa Semi Submersivel Spar TLP FPSO

Figura 2: Tipos de plataformas de petrdleo offshore.

FONTE: PETROBRAS

Plataformas Fixas: Sao estruturas metélicas fixadas no fundo do mar, a partir
das quais os pogos produtores sdo perfurados, podendo apresentar plantas de
tratamento ou ndo, cuja producdo é enviada a uma unidade de armazenamento

conectada, ou a uma instalagéo de processamento terrestre.

Semi-submersivel: Plataformas semi-submersiveis sdo estruturas metalicas
cujo peso é suportado por flutuadores submarinos, utilizadas para a perfuragao de
pocos ou no processamento da produgdo. Essas plataformas conseguem manter
suas posi¢cdes no pogo por meio da utilizacdo de um sistema de ancoragem ou um
sistema de posicionamento dinamico controlado por computador. Algumas
plataformas semi-submersiveis sdo acionadas automaticamente, as que possuem
sistema de propulsdo, embora a maioria delas seja alocada com a ajuda de
rebocadores por ndo possuirem sistema de propulséo.

TLPs e TLWPs: Sao similares as plataformas semi-submersiveis, com a
diferenca de possuirem um sistema de ancoragem que permite a complementacao a
seco. As TLWPs sédo utilizadas somente na etapa de perfuracdo de pocgos
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produtores, enquanto as TLPs séo utilizadas na perfuracdo de pocos produtores e
no processamento da producgao.

FPSO (Unidade Flutuante de Producédo, Armazenamento e Escoamento) de
maneira geral pode-se dividir em trés partes, quais sejam elas: casco, planta de
processo e sistema de ancoragem.

O casco pode ser novo ou aproveitado de um navio ja existente.

O sistema de ancoragem tem duas opgdes mais usadas. O sistema pode ser
fixo onde o navio é conectado ao solo oceénico através de linhas instaladas em suas
extremidades. Ou um sistema geoestacionario, conhecido como turret, montado
dentro do casco do navio, permitindo que o0 navio seja ancorado, porém gire em

torno do seu eixo.

Planta de processo como o préprio nome sugere € a planta onde o 6leo sera
processado. Sua configuracdo depende significativamente das caracteristicas do

6leo contido no reservatério em questao.

Um FPSO basicamente é um navio com uma planta de processo em cima de
seu casco e um sistema de ancoragem capaz de dar estabilidade a unidade durante
sua operagdo. O FPSO é capaz de produzir, tratar, armazenar e escoar o 6leo

armazenado.

Para transportar petroleo proveniente dos campos petroliferos, estocados nos
tanques de um FPSO até os grandes centros € utilizado um navio petroleiro

comumente chamado de navio aliviador.

3 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

De forma geral, as organizacbes devem decidir onde investir seus
rendimentos, assumindo o risco do projeto em troca do retorno econémico/financeiro
esperado. De acordo com Gitman (1997) o risco pode ser considerado a incerteza,

ou a variabilidade de retornos associada a um dado ativo. Quanto mais certo for o
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retorno de um ativo, menor sera seu risco. De maneira geral as empresas estdo

dispostas a assumir maiores riscos quando o seu retorno associado for maior.
Um estudo de viabilidade econémica deve dentre outros objetivos:

e |dentificar se o projeto € economicamente atrativo, ou seja, se seu retorno é
maior do que uma taxa minima de atratividade;

e |dentificar e fortalecer as condi¢cdes necessarias para o projeto dar certo;

e Identificar e tentar neutralizar os fatores que podem dificultar as possibilidades
de éxito do projeto.

Os indicadores financeiros mais comuns que compdem um estudo de viabilidade

econdmica sao:

VPL — valor presente liquido
TIR — Taxa interna de retorno
Payback

Break even point

Um dos pontos mais dificeis em um estudo de viabilidade econbémica € o
levantamento e estimacdo dos dados a serem considerados no fluxo de caixa. De
acordo com Gitman (1997) o risco na andlise decorre quase que inteiramente das
entradas de caixa, uma vez que o investimento inicial € geralmente conhecido com
um bom grau de confiabilidade. O grau de incerteza sobre as varidveis que
interferem a receita pode ser alto ou entdo ndo muito bem conhecido. Para ter um
resultado mais confiavel o projeto deve “considerar a variabilidade das entradas de
caixa e dos VPLs para avaliar integralmente o risco e retorno de um projeto”
(GITMAN, p.341, 1997).

Existem trés andlises que podem ser feitas nesse intuito. Analise de cenario,
analise de sensibilidade e simulacdes.

De acordo com Ross (2002) a analise de sensibilidade verifica quao sensivel
a estimativa de VPL é quando congeladas todas as variaveis exceto uma variavel
especifica que tem seu valor alterado.
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Para Gitman (1997) a analise de cenario é similar a andlise de sensibilidade,
porém com um escopo mais amplo. E usada para avaliar o impacto de varias
circunstancias no retorno da empresa. Ao invés de focar em uma variavel, podemos

alterar o valor de varias ao mesmo tempo simulando um novo cenario.

A técnica de simulacdo “é uma abordagem comportamental baseada em
estatistica, usada em orcamento de capital para que se tenha uma percepg¢do do
risco, através da aplicacdo de distribuicbes probabilisticas predeterminantes e
nameros aleatérios para se estimar os resultados arriscados” (GITMAN, p.343,
1997).

3.1 METODOS DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

Nesta secdo sera apresentada apenas a revisdo da literatura dos indicadores
que serdo utilizados neste trabalho, excluindo os indicadores Break even point e
Payback citados anteriormente.

3.1.1 VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O VPL é uma técnica sofisticada de analise de orcamentos de capital, obtida
subtraindo-se o investimento inicial de um projeto do valor presente das entradas de
caixa descontadas a uma taxa igual ao custo de capital da empresa (GITMAN,
1997).

E importante lembrar que esta técnica leva em consideragdo o valor do
dinheiro no tempo. Outro importante parametro utilizado para o calculo de VPL é a
taxa de desconto, que se refere ao retorno minimo que deve ser obtido por um
projeto. Se o VPL for maior que zero a empresa obtera um retorno maior do que seu
custo de capital. Com isto, estaria aumentando o valor de mercado da empresa, e,
consequentemente, a riqgueza dos seus proprietarios.
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No célculo de VPL tanto as entradas como as saidas de caixa sédo traduzidas
para valores monetarios atuais com exceg¢ado do investimento inicial que ja € um

valor atual.

Segundo Ross (2002), o valor presente liquido (VPL) é a diferenca entre o
valor de mercado de um investimento e seu custo. O mesmo autor sugere um
exemplo para o melhor entendimento deste conceito. Suponha que vocé compre
uma casa usada em mau estado de conservagido por $ 25.000 e gaste outros $
25.000 em pintura, encanamento, e assim por diante para conserta-la. Seu
investimento total € de $ 50.000. Ao terminar o trabalho vocé coloca a casa
novamente a venda no mercado, e descobre que ela vale $ 60.000. O valor de
mercado ($60.000) supera o custo ($ 50.000) em $10.000. Percebe-se que a acdo
de reunir alguns ativos permanentes (casa, mao-de-obra e matéria-prima) traduziu-

se na criacao de valor em um momento futuro.

O exemplo acima apresenta um caso em que foi alcancado sucesso a partir
da combinacao de ativos. Porém, isto nem sempre acontece. O verdadeiro desafio é
identificar de alguma forma se o investimento é valido ou ndo, em outras palavras,
se 0 investimento ira trazer ou ndo um valor adicional considerando a variavel
tempo. E preciso determinar se uma proposta de investimento ou projeto valera mais

do que o custo, uma vez implantado.

A férmula utilizada para o célculo do VPL é apresentada abaixo:

Con G
VPL = Yies (1+K)t

—1 (1)

VPL = Valor presente liquido;

FC; = Fluxo de caixa;

K = Taxa de custo de capital da empresa;
Il = Investimento inicial;

t = tempo.
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3.1.1.1 TAXA MiNIMA DE ATRATIVIDADE

A taxa de custo de capital da empresa também é denominada WACC. Esta
nomenclatura vem do inglés Weighted Average Cost Of Capital que em portugués
significa custo médio ponderado de capital. O “WACC é a média ponderada entre o
custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros apds o imposto de renda”
(ROSS, p.326, 2002). De acordo com o mesmo autor o WACC também € o retorno
exigido sobre qualquer investimento da empresa que tenha basicamente 0 mesmo
risco de suas operacdes atuais. Portanto o WACC é adequado para ser usado como
taxa de desconto de fluxo de caixas quando o projeto que esta sendo avaliado tem o
mesmo nivel de risco dos projetos e operagdes ja em andamento da empresa que 0
WACC foi calculado.

Para calcular o WACC entéo, deve-se calcular o custo de capital préprio e o
custo de capital de terceiros. Além disso, deve-se estipular o0 quanto sera utilizado
de capital préprio e quanto sera utilizado de capital de terceiros. De acordo com
ROSS (2002) o custo de capital de terceiros € o retorno que os credores exigem em
novos empréstimos e isto corresponde exatamente a taxa de juros que a empresa
precisa pagar para obter o novo empréstimo. Deve-se ressaltar apenas que essa
taxa de juros deve ter o imposto de renda descontado, conforme GITMAN (1997) os
juros incidentes sobre o débito sdo dedutiveis do imposto, eles reduzem os
rendimentos da empresa, sujeita a impostos, na importancia correspondente aos
juros dedutiveis. A deducao dos juros, portanto, reduz os impostos em um valor igual
ao produto dos juros dedutiveis pela taxa de imposto da empresa. Portanto, o custo
do empréstimo ap6s o imposto, pode ser encontrado multiplicando o custo antes do
imposto (taxa de juros do empréstimo) por 1 menos a taxa do imposto de renda.

Em seguida deve-se calcular o custo de capital proprio. Este custo demanda
um pouco mais de aprofundamento teérico. Antes de comecar a discorrer sobre o
célculo do custo de capital propriamente dito, serdo explicados trés conceitos
importantes que dao base para linha de raciocinio, qual sédo eles, prémio por risco,

risco sistematico e risco ndo sistematico.
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O prémio por risco pode ser considerado o “retorno excedente exigido, de
uma aplicacdo em um ativo com risco, acima do exigido de uma aplicacao livre de
risco” (ROSS, p.272, 2002). Em outras palavras o prémio por risco € o que motiva
investidores a fazerem aplicacbes em ativos diferentes de um investimento livre de
risco, como por exemplo titulos de divida do governo. O governo sempre pode
cobrar impostos para pagar suas contas, e portanto teoricamente investimentos nos

titulos do governo sao livres de risco.

O risco nao sistematico, também chamado de risco diversificavel, € o risco
que esta ligado restritamente a um ativo especifico. Este risco esta ligado a
acontecimentos aleatérios e incontrolaveis, mas que se ocorrerem afetam somente a
um investimento ou um pequeno grupo especifico em questdo. Por isso que Gitman
(1997) explica que este risco pode ser eliminado através da diversificacdo da
carteira e portanto o risco relevante para fins de estudo de retorno € o risco
sistematico ou nao diversificavel. Este de acordo com Ross (2002) é um risco que
influencia grande numero de ativos, e portanto ndo pode ser eliminado tendo uma

carteira variada.

Tendo esses conceitos em vista, é |6gico raciocinar que o retorno sobre um
investimento deve ser igual ao retorno sobre um investimento sem risco mais um
prémio pelo risco assumido. Esse conceito € a base para o modelo de precificacao
de ativos (CAPM) que sera o modelo adotado nesse trabalho. A férmula do CAPM é

dada a seguir:
E(Ri) = Rf + [E(Rm) - Rf] x Bi (2)

onde,

E(Ri) = retorno exigido de um investimento i
Rf = taxa de retorno do investimento livre de risco
E(Rm) = taxa de retorno média dos ativos do mercado

Bi = coeficiente beta do ativo i

Conforme a férmula apresentada o prémio por risco de um ativo especifico é

dado por [E(Rm) — Rf] x Bi. A expressao [E(Rm) — Rf] € o prémio por risco do
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mercado, ou seja, € o0 prémio que o mercado oferece para assumir um risco médio.
O beta € um coeficiente que ajusta o prémio por risco de um ativo em relacdo ao
prémio médio do mercado. Um investimento com risco médio, ou seja, mesmo nivel
de risco da média dos riscos dos ativos do mercado teria um beta igual a 1. O beta
entdo pode ser considerado como “o indice do grau de sensibilidade do retorno de
um ativo em relacdo as mudancas no retorno do mercado” (GITMAN, p.348, 1997).

3.1.2 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A taxa interna de retorno “é a taxa exigida de retorno que, quando utilizada
como taxa de desconto, resulta em VPL igual a zero” (ROSS, p.223, 2002). Em
outras palavras é a taxa que quando aplicada no célculo do VPL faz o mesmo

resultar em zero.

Conforme Ross (2002) a TIR leva o nome de taxa “interna” por depender
unicamente dos fluxos de caixa de um determinado investimento, e ndo de taxas

externas.

Gitman (1997) explica que o método para calcular a TIR é realizar tentativa e
erro, manualmente ou recorrendo a uma calculadora financeira ou planilha de

computador.

Para tomar-se a decisdo de “aceitar-rejeitar” o projeto adota-se o seguinte
principio: “se a TIR for maior que o custo de capital, aceita-se o projeto; se for
menor, rejeita-se o projeto.” (GITMAN, 1997).

0=y, —2 (3)

t=1(14TIR)

FCt = Fluxo de caixa;
TIR = Taxa interna de retorno;
Il = Investimento inicial;

t = tempo.
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4 METODOLOGIA

“A pesquisa é um trabalho em processo ndo totalmente controlavel ou
previsivel. Adotar uma metodologia significa escolher um caminho, um percurso
global do espirito” (SILVIA 2001, p.9).

A metodologia tem por objetivo permitir o desenvolvimento de uma pesquisa
que segue uma direcao estabelecida. O objetivo da pesquisa € buscar a solu¢do de
problemas que ainda ndo tém suas respostas encontradas ou ainda melhorar o que

as respostas previamente encontradas.

Conforme Marconi e Lakatos, (2000) a metodologia ndo garante o alcance da
verdade, mas ajuda a reduzir e evitar mais facilmente o erro. Ela pode ser
desenvolvida por meio da utilizacdo de métodos e técnicas, além de outros
procedimentos cientificos.

O método recomendado para esta pesquisa é o estudo de caso. Este modelo
de pesquisa deve ser usado quando o “pesquisador tem pouco controle sobre os
eventos e o foco se encontra em fendmenos contemporéaneos inseridos em algum
contexto de vida real” (YIN 2003 p.19).

O estudo de caso € uma das muitas maneiras de se fazer uma pesquisa
cientifica. Sua principal caracteristica € o estudo detalhado de um objeto,

investigando o fendbmeno atual dentro do contexto real em que se encontra.

Essa estratégia, estudo de caso, se revela adequada para ser utilizada no
trabalho em questdo uma vez que envolve fendbmenos contemporaneos e estar em
um contexto de vida real (o estudo se dard através de dados e informagbes reais

retiradas de um estudo de impacto ambiental de uma empresa real).

O escopo deste trabalho é analisar a viabilidade econémica do campo de
Marlim Leste baseado em um layout de producéao ja estabelecido. Nao faz parte do
escopo deste trabalho analisar ou contestar a viabilidade técnica nem ambiental. A
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analise se constitui a partir de um conceito técnico estabelecido e demonstrado no

EIA (Estudo de viabilidade ambiental) do campo de Marlim Leste.

De acordo com a FATMA-SC (Fundagdo do meio ambiente) o EIA é um
diagnéstico detalhado das condicoes ambientais da area de influéncia do projeto
antes de sua implantacao. Deve considerar o solo, o subsolo, o ar, as aguas, o
clima, as formas de vida, os ecossistemas naturais e o meio socio-econémico. A
analise das consequéncias de sua implantacdo e de sua ndo implantacdo. Os
impactos positivos e negativos, as medidas amenizadoras desses impactos e suas
formas de acompanhamento e monitoramento. De acordo com a EDUCAR o EIA
deve atender a 4 pontos previstos na legislacao expressa na lei de Politica Nacional
do Meio Ambiente. Sao elas:

e Observar todas as alternativas tecnolégicas e de localizagdo do projeto,
levando em conta a hipétese da nao execucao do projeto.

e Identificar e avaliar os impactos ambientais gerados nas fases de
implantagéo e operacdo das atividades.

e Definir os limites da area geografica a ser afetada pelos impactos ( area de
influéncia do projeto), considerando principalmente a "bacia hidrografica" na
qual se localiza;

e Levar em conta planos e programas do governo, propostos ou em
implantagdo na area de influéncia do projeto e se ha a possibilidade de

serem compativeis.

O trabalho apresentara de forma superficial as explicacbes da escolha do
layout técnico de producdo e concentrara esforcos na elucidagdo da viabilidade

econdmica.

De acordo com a empresa que foi entrevistada e que prestou apoio neste
trabalho, esse conceito € utilizado pelas grandes empresas do setor. Os
responsaveis pelo estudo de viabilidade econémica nas grandes empresas recebem
os dados técnicos prontos do setor de geologia e engenharia, e ficam responsaveis

em analisar a viabilidade econémica baseado naquela estrutura técnica adotada.
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Abaixo segue a metodologia e 0 passo a passo que sera aplicado neste
trabalho.

O estudo sera feito retirando dados fisicos, geoldgicos e de reservatério do
campo de Marlim Leste e tera sua viabilidade econémica analisada com base nas
condigcbes de custos e tecnologia atuais. Tais dados serdo retirados do EIA do
projeto de desenvolvimento e producdo do campo de Marlim Leste de concesséo da
Petrobras.

Para fins deste estudo apds ter os dados geoldgicos, as condicoes fisicas e
ambientais do campo, sera marcada uma entrevista com especialistas de algumas
areas chaves de uma empresa do setor. As entrevistas terdo dois objetivos
principais, quais séo eles:

e Entender superficialmente a escolha técnica sugerida pelo EIA do campo e
retirar davidas quanto a tecnologia escolhida.

e Através de premissas retiradas do EIA como: tamanho do reservatério,
quantidade de pogos, tamanho da lamina d’agua, layout de produgéo,
cronograma das principais atividades, dentre outros, levantar os custos
necessarios para o desenvolvimento e producdo do campo. Além dos custos
diretamente ligados a atividade em si como custos do afretamento da
plataforma, compra de equipamentos e mao-de-obra, outros gastos que sao
essenciais para a producdao também deverao ser levantados como custos

logisticos, infra-estrutura e despesas administrativas.

Depois de levantados os custos necessarios para o desenvolvimento e
producdo do campo, a préxima etapa é analisar o cronograma de atividades
sugerido pelo EIA para nortear a previsdo de desembolso financeiro no tempo.

Apés levantados os custos para desenvolvimento e producédo do campo, sera
feito um estudo sobre todos os tributos e participacbes governamentais vigentes
necessarios a pratica da atividade além de custo de depreciacdo, juros de
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empréstimo e qualquer outro dispéndio necessario para elaboragdo do fluxo de
caixa do projeto.

Tendo todos os custos e despesas orcados, deve-se agora levantar o preco
do barril de 6leo e do gas para estimar a receita que sera gerada pelo projeto. Sera
selecionado um o6leo de referéncia que mais se aproxime das caracteristicas do
petréleo do nosso projeto. Uma vez selecionado, sera estimado, se necessario, um
prémio ou um desconto para ajustar o valor do petréleo do nosso campo ao preco do

6leo de referéncia.

A quantidade estimada de 6leo e gas que sera produzida ao longo do projeto
€ um dado também retirado do EIA de Marlim Leste. A curva de produgdo de um
campo é elaborada com o fim de maximizar a recuperacao de 6leo e gas. Para fins
desse estudo foi assumido que as curvas de producdo de Oleo e de gas
apresentadas no EIA tiveram esse principio.

Apés todo este levantamento de dados e informacdes, sera possivel elaborar
o fluxo de caixa do projeto que € um instrumento fundamental para analise
econbmica. Com o fluxo pronto serdo feitas as analises de VPL e TIR.

Para uso da técnica de VPL, conforme explicado na revisao de literatura é
essencial a adogcao de uma taxa minima de atratividade. De acordo com GITMAN
(1997) esta taxa refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por um projeto, de
forma a manter inalterado o valor de mercado da empresa. Sera entdo desenvolvido

um estudo baseado na literatura para adotar uma taxa adequada ao projeto.

Além de utilizar os indicadores econémicos citados acima, sera feita uma
analise de sensibilidade. Conforme ja explicado na revisdo da literatura, a idéia é
poder reduzir as surpresas que a dinamica das variaveis do projeto pode causar.
Deve-se considerar uma 6tica mais pessimista, e analisar a viabilidade econdémica.
Eventualmente uma pequena variacdo em alguma das variaveis pode inviabilizar o
projeto e deve-se levar essa andlise em consideracdo. Neste trabalho iremos fazer
uma analise de sensibilidade com trés variaveis: preco do barril do 6leo, custos
operacionais e a taxa de desconto do VPL.
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Apoés o calculo dos indicadores VPL, TIR e da analise de sensibilidade, sera
feita uma andlise critica da viabilidade do projeto em questao e serdo apresentados
os resultados e conclusdes deste estudo.

5 DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO DE VIABILIDADE

5.1 CAMPO E PREMISSAS ASSUMIDAS

O campo estudado neste trabalho € o campo de Marlim Leste, localizado no
litoral norte do Estado do Rio de Janeiro, a cerca de 120 km do continente, com o
poligono da concessdo ocupando uma area de 333 Km?, em lamina d’agua que varia
de 820 a 2.000 m. A figura abaixo apresenta esquematicamente a localizacdo do

campo.

&

o ;. =
- i Marlim

& Leste

Figura 3: Localizagdao do campo de Marlim Leste

Fonte: EIA do desenvolvimento e produgdo do campo de Marlim Leste - Petrobras
Serdo perfurados 23 pocgos, sendo 15 produtores e 8 injetores. O projeto
padrdo, que servird de base para os pogos do campo segue abaixo:
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Tabela 3: Caracteristicas padrées dos pogos produtores e injetores

FASES DE REVESTIMENTO IMCLIMAt}ﬁG
PERFURAGAO Diametro (pol) Extensdo (m) )
Fase 1 30 35 Zero
Fase 2 13 5/8 840 Zero
Fase 3 95/8 2.100 84
Fase 4 0142 730 90

Fonte: EIA do desenvolvimento e produg¢do do campo de Marlim Leste - Petrobras

Como ja dito na metodologia, o trabalho foi estruturado a partir de uma
proposta de producgéo ja pronta retirada do EIA do campo de Marlim Leste. A figura 4
abaixo representa de forma esquematica o /layout de producao estabelecido no EIA.

Unidade de Produgido

Reservatorios

Figura 4: Desenho esquematico do arranjo submarino e de escoamento do campo de Marlim Leste

Fonte: EIA do desenvolvimento e produg¢do do campo de Marlim Leste - Petrobras

Para a atividade de producédo de 6leo e gas do campo de Marlim Leste, a
Unidade Estacionaria de Producao a ser utilizada é do tipo FPU (Floating Production

Unit), que € uma unidade flutuante de produgdo de petr6leo. A unidade sera
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ancorada a uma profundidade de 1080 m. Esta unidade é muito similar e segue o
mesmo conceito da mais conhecida e denominada FPSO (Floating Production
Storage and Offloading). A diferenca é que a FPU nao ira estocar nem fara
offloading para navios aliviadores.

O escoamento da producéao de 6leo e gas da FPU sera realizado por meio de
dutos submarinos. A idéia é aproveitar a sinergia que pode ser obtida escoando a
producéo do campo de Marlim Leste para duas plataformas de produgédo que estao
localizadas em campos préximos. E por esse motivo que a FPU néo tera estocagem
de 6leo ou gas. Sua producao sera escoada diretamente por oleodutos e gasodutos.
Essa escolha diminui os custos de navios aliviadores além de reduzir riscos

ambientais associados a vazamento de 6leo nas operagoes de offloading.

O Oleo sera escoado por um duto até uma plataforma da Petrobras
denominada PRA-1. Ja o gas sera escoado através de duto até a plataforma P-26

também da Petrobras. As caracteristicas dos dutos seguem nas tabelas a seguir:

Tabela 4: Caracteristicas do oleoduto de exportagio

POSICAO INICIAL

POSIGAO FINAL

(UTM) (UTM) COMPRIMENTO DIAMETRO
Duto Flexivel Dute Rigido
LDA = 1.080m LDA =98 m Riser Flowline o
Coordenadas: Coordenadas: 32200 m
401.298 L 3g4200L | '-°00m | 400m
7520083 N 7947 950 N
Fonte: EIA do desenvolvimento e producao do campo de Marlim Leste - Petrobras
Tabela 5: Caracteristicas do gasoduto de exportacdo
POSIGAO INICIAL POSICAO FINAL .
TRECHO (UTM) (UTM) COMPRIMENTO DIAMETRO
Riser | Flowline
LDA=1.080m LDA =990 m
Dut":) 1D'I
flexivel | coordenadas: Coordenadas: 3.050m | 8.350m
7520083 N 7515089 N
401.298 L 394.013L

Fonte: EIA do desenvolvimento e producdao do campo de Marlim Leste - Petrobras
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As previsdes de producao de 6leo e gas sao apresentadas abaixo

Tabela 6: Produgdo didria prevista de 6leo no campo de Marlim Leste

ANO DE PRODUGAO | OLEO (m3/dia)
10 6.518
20 24.144
30 21.364
40 18.076
50 14.772
62 12.225
70 10.082
80 8.338
90 6.914
100 6.100
110 5.436
120 4.786
130 4.314
149 3.928
150 3.606
169 3.331
179 3.093
189 2.887
199 2.935

Fonte: Adaptado - EIA do desenvolvimento e producdao do campo de Marlim Leste - Petrobras



Tabela 7: Produgdo didria prevista de gas natural no campo de Marlim Leste

- GAS
ANO DE PRODUCAO (milhes m3/dia)

12 0,619
20 2,19
32 1,865
42 1,565
52 1,194
62 0,972
7° 0,801
82 0,654
99 0,534
109 0,47
110 0,417
12¢ 0,365
139 0,328
149 0,298
152 0,273
169 0,252
17° 0,233
189 0,217
192 0,227

Fonte: Adaptado - EIA do desenvolvimento e produ¢dao do campo de Marlim Leste - Petrobras

As caracteristicas do 6leo e gas que serdao produzidos no campo de Marlim
Leste seguem nas tabelas abaixo:
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Tabela 8: Propriedades do dleo a ser produzido no campo de Marlim Leste

PROFPRIEDADES

Densidade (“API) 17,8
Densidade relativa (a 20/4 °C) 0,944
Ponto de fluidez (°C) =27
Viscosidade cinematica (mm?/s)
a200°c 1305
aldnon-c 5934
as00-c 170,3
Parafina (% m/m) 1.7
Hidrocarbonetos (% m/m)
saturados 338
aromaticos 348
resinas 296
asfaltenos 1,8
Enxofre (% m/m) 0,68
Metais (mg/kg)
niquel 17
vanadio 20
Tensdo interfacial agua salgada (mN/m ou 19.94
dina/cm) a 21°C i
BSW (% vol.) 0.1

Fonte: EIA do desenvolvimento e producao do campo de Marlim Leste - Petrobras

Tabela 9: Propriedades do gas natural a ser produzido no campo de Marlim Leste

COMPOSTO PORCENTAGEM

H.0 0,04
Mo 1,24
CO; 0,05
Metano (CHs) 86,27
Etano (CaHa) 482
Propano (CaHa) 3,99
iso-Butano (i-CsHqp) 0,77
n-Butano (n-CsH;g) 1,31
iso-Pentano (i-CsHyz) 0,56
n-Pentano (n-CsHiz) 0,35
Hexano (CsHis) 0,43
Heptano (C;Hys) 0,16
Octano (CegHig) 0,03

PROPRIEDADE VALOR
Densidade do vapor 0,887 kg/m®
Calor de combustdo 11200 keal/m®
Peso molecular 19,86

Fonte: EIA do desenvolvimento e produg¢do do campo de Marlim Leste - Petrobras



Dois dados importantes para o estudo nao estavam disponiveis no EIA de
Marlim Leste e tiveram que ser estimados. Tais dados sdo: a pressdao e a

profundidade do reservatorio.

A profundidade do reservatorio foi considerada como a profundidade do pogo
padrao apresentado no EIA de 3.720 m. Ja a pressao foi estimada pela experiéncia
da empresa que nos auxiliou no trabalho. Foi necessério utilizar uma pressao
conhecida de um reservatério com as caracteristicas de lamina d'agua e

profundidade similares aos de Marlim Leste. A pressao considerada foi de 378 bara.

5.2JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA TECNICA

Antes de comecar a justificativa, vale ressaltar que o dissertado nesta sec¢éo é
um misto entre as justificativas apresentadas no EIA, a opinido dos especialistas
entrevistados e a percepcao pessoal do autor baseado em todo estudo e experiéncia

adquirida para elaboracao deste trabalho.

De acordo com o EIA inicialmente todos os tipos de plataformas listadas
abaixo foram selecionadas como possiveis candidatas para analise:

e Plataforma fixa

e Compliant Tower
e Mini-TLP

e TLP

e FPSS

e FPU*

e SPAR

e Mono-coluna

e Subsea Tieback

e (Qutros conceitos inovadores**

* Floating Production Unit (FPSO sem capacidade de estocagem e offloading)
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** FDPSO, FPSO de concreto, Dry Tree Semi (PGS), Single Column Floater (ABB)

Baseado em critérios de escolha basicos como: lamina d’agua, capacidade de
processamento e facilidade na completacdo submarina as seguintes alternativas

restaram:

« FPU*
« FPSS
e Mini-TLP

e Mono-coluna

A TLP e a Mono-coluna foram eliminadas pela falta de experiéncia e know-
how da empresa em contrata-las e opera-las e pelo custo de investimento ser
expressivamente maior que os de FPU e FPSS. Dentre as duas opcbes restantes
optou-se pelo FPU por conta da FPSS necessitar de um investimento um pouco

maior que o do FPU.

Em relagéo as alternativas do escoamento da produgéo, optou-se por escoar
0 Oleo e gas produzidos por meio de dutos as plataformas que ja estariam
produzindo em campos vizinhos. Esta escolha busca sinergia entre os campos,
diminuindo os custos de navios aliviadores além de reduzir riscos ambientais

associados a vazamento de 6leo nas operagdes de offloading.

5.3LEVANTAMENTO DOS DADOS E DESENVOLVIMENTO DAS ATIVIDADES

Grande parte dos dados e premissas assumidas deste trabalho foram
retiradas do EIA do projeto de desenvolvimento e producdo do campo de Marlim
Leste de concessao da Petrobras. Foi agendada uma consulta ao acervo de ElAs na
sede do IBAMA no Rio de Janeiro. Nesta consulta foi adquirida uma copia digital do

estudo com autorizacao de reproducao das informacdes pelo érgéo.

Apos ter copia do EIA, foram agendadas as entrevistas com especialistas de
algumas areas de uma empresa do setor. Essas entrevistas deram subsidios para

elaboracdo das duas proximas secOes apresentadas abaixo, quais sao elas a
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justificativa da escolha técnica do projeto e o levantamento dos custos de
investimento e operacdo para desenvolvimento e producdo do campo de Marlim
Leste.

5.3.1 LEVANTAMENTO DOS CUSTOS DE INVESTIMENTO E OPERACAO

O trabalho teve o apoio de trés areas de uma grande empresa do setor:
Desenvolvimento da producéo, logistica e finangas coorporativas.

As éareas de desenvolvimento da producgao e finangas coorporativas foram
entrevistadas de forma presencial e a geréncia de logistica foi consultada e nos
cedeu dados por meio de e-mail.

A area de desenvolvimento da producao forneceu todos os custos listados
abaixo:

e Perfuracado e completacao dos pocos

e Construcdo do sistema de ancoragem da unidade de producao
e Materiais e equipamentos submarinos

¢ Instalacbes

e Taxa diaria da unidade de producao*

e Equipe da produgéo

e Inspecao e Manutencao dos equipamentos, materiais e pogos

* A geréncia nos cedeu o custo de construcdo da plataforma. Neste estudo foi
considerado que a plataforma sera afretada em regime de leasing e a taxa diaria da
unidade foi calculada pelo autor baseado em um retorno de 15% sobre o

investimento necessario para construcdo da mesma.

A geréncia de Logistica nos cedeu todos os custos logisticos necessarios
para o0 desenvolvimento e producdo de um campo. Estes custos incluem
embarcacées, helicdpteros, combustivel, base portuaria e transporte terrestre. Vale
ressaltar que os custos com embarcacoes e helicopteros podem ser divididos com

até quatro plataformas que estejam situadas em um perimetro comum. No caso do
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nosso projeto, estes custos foram rateados por trés, por conta do préprio projeto
considerar que além da nossa prépria plataforma de producdo de Marlim Leste

existem outras duas plataformas da mesma empresa em campos vizinhos.

A geréncia de finangas coorporativas contribuiu com uma estimativa das
despesas administrativas para o desenvolvimento do projeto, que inclui rateio de
despesas da sede, material de escritério dentre outros.

A estimativa e consolidacédo de todos os custos para o projeto encontra-se na
tabela abaixo:

Tabela 10: Descritivo dos gastos com investimento

CAPEX (INVESTIMENTO)

Perfuragdo (m) 12.000,00 1.026.720.000,00

Equipamentos subsea (por pogo) 6.000.000,00 138.000.000,00
Gerenciamento do projeto 1 11.500.000,00 11.500.000,00
Bdia + Turret 1 12.500.000,00 12.500.000,00
Sistema de transferencia de fluido 1 16.000.000,00 16.000.000,00
Cabo + Amarra + Ancora 9 7.000.000,00 63.000.000,00
Outros 1 15.000.000,00 15.000.000,00

Oleoduto

35000

1.600,00

Riser 6" produgdo (m) 75000 1.900,00 142.500.000,00
Riser 6" inje¢do (m) 40000 900,00 36.000.000,00
Riser 4" servigo (m) 115000 700,00 80.500.000,00
Umbilical de Produgdo 75000 640,00 48.000.000,00
Umbilical de Injecdo 40000 275,00 11.000.000,00

56.000.000,00

Gasoduto

11500

1.100,00

12.650.000,00

TOTAL

Sistema ancoragem 1 24.000.000,00 24.000.000,00
Risers e Umbilicais 23 5.000.000,00 115.000.000,00
Dutos NA 31.000.000,00
FPSO 1 8.000.000,00 8.000.000,00

1.947.370.000,00

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 11: Descritivo dos custos operacionais

OPEX - CUSTOS OPERACIONAIS

Embarcagoes** 3 12.333,33 37.000,00 13.505.000,00
Helicopteros** 2 4.166,67 8.333,33 3.041.666,67
Combustivel NA NA 31.500,00 11.497.500,00
Base portudria 1 2.600,00 2.600,00 949.000,00
Transporte terrestre NA NA 3.100,00 1.131.500,00
Unidade de Produgdo NA 32.876,71 32.876,71 12.000.000,00
Pogos*** NA 191.780,82 191.780,82 70.000.000,00
Dutos NA 2.739,73 2.739,73 1.000.000,00
Equipamentos submarinos NA 24.109,59 24.109,59 8.800.000,00

TOTAL 1.192.250,23 | 435.171.333,33

Fonte: Elaboragdo propria
* Taxa diaria calculada considerando retorno de 15% sobre um investimento total de
USD 1.100MM para construgéo da unidade
** Considerando rateio para 3 plataformas devido o layout sugerido pelo modelo
*** Custo a ser considerado apenas de 3 em 3 anos

Apos ter esta estimativa geral, foi elaborado um cronograma de desembolso
destes gastos ao longo do tempo baseado no estudo do cronograma das atividades
fornecido pelo EIA do projeto. Uma observacao importante € que foi considerado
que dentro dos custos operacionais, 0s que nao sao fixos, a partir do 17° ano de
projeto sdo reduzidos em 30% por conta da diminuicdo na producdo. Os
cronogramas de desembolso dos custos operacionais e de investimento seguem

respectivamente abaixo.
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Cronograma Desembolso OPEX - US$ MM

Taxa Unidade 0 0 0 0 216,21 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 216,1 0 0
Equipe da producao 0 0 0 0 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 170 170 170 17,0 170 170 17,0 0 0
Custos Logisticos 0 0 0 o 3, 3,1 301 3,1 301 301 301 301 30,1 301 301 301 254 254 254 254 254 254 254 0 0
Embarcacdes 0 0 0 0 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 0 0
Helicopteros 0 0 0 0 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 21 2,1 2,1 21 21 2,1 2,1 0 0
Combustivel 0 0 0 o 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 115 80 80 80 80 80 80 80 0 0
Base portuéria 0 0 0 o 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 0 0
Transporte terrestre 0 0 0 0 11 11 11 1,1 1,1 1,1 11 11 11 1,1 1,1 1,1 08 08 08 08 08 08 08 0 0
Inspecao e Manutencao 0 0 0 o 218 218 218 918 218 218 218 918 218 218 218 918 218 218 218 918 218 218 218 0 0
Unidade de Produgéo 0 0 0 0 120 120 120 12,0 120 120 120 120 120 120 120 12,0 120 120 120 120 12,0 120 120 0 0
Pogos 0 0 0 0 0 0 0 70,0 0 0 0 70,0 0 0 0 70,0 0 0 0 70,0 0 0 0 0 0
Dutos 0 0 0 0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0 0
Equipamentos submarinos 0 0 0 0O 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 0 0
Despesas Administrativas 0 0 0 0 12,0 120 120 12,0 12,0 12,0 12,0 120 120 12,0 12,0 12,0 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 0 0
Contingéncia/Outros 0 0 0 0 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608 608 426 426 426 426 426 426 426 0 0
Custo de desmobilizagcdo/abandono 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100,0 0
TOTAL 0 0 0 0 3652 3652 3652 4352 3652 3652 3652 4352 3652 3652 3652 4352 331,3 331,3 331,3 401,3 331,3 331,3 331,3 100,0 0

Figura 5: Cronograma de desembolso dos custos operacionais

Fonte: Elaboragdo prépria
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Cronograma Desembolso CAPEX - US$ MM

PERFURAGAO E COMPLETACAO DOS POCOS
Perfuragcdo dos pogos

211,8 211,8 211,8 211,8 211,8 105,9
186,7 186,7 186,7 186,7 186,7 93,3

Equipamentos submarinos 25,1 251 251 251 251 125
SISTEMADE ANCORAGEM 0 0 31,2 579 289 0
Gerenciamento do projeto 0 0 46 46 23 0
Boia + Turret 0 0 31 63 31 0
Sistema de transferencia de fluido 0 0 40 8,0 40 0
Cabo + Amarra + Ancora 0 0 158 31,5 158 0
Outros 0 0 38 75 38 0
Risers e Umbilicais 0 0 0 159,0 159,0 0
Riser 6" produgao (m) 0 0 0 713 71,3 0
Riser 6" injegao (m) 0 0 0 18,0 18,0 0
Riser 4" servigo (m) 0 0 0 40,3 40,3 0
Umbilical de Producao 0 0 0 240 24,0 0
Umbilical de Injecao 0 0 0 55 55 0
Dutos 0 0 343 343 0 0
Oleoduto 0 0 28,0 28,0 0 0
Gasoduto 0 0 63 63 0 0
Instalacao 0 0 0 155 93,5 46,0
Sistema ancoragem 0 0 0 0 24,0 0
Risers e Umbilicais 0 0 0 0 46,0 46,0
Dutos 0 0 0 155 155 0
Plataforma 0 0 0 0 8 0
Contingéncia/Outros 50 10,0 150 20,0 30,0 15,0
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Figura 6: Cronograma de desembolso do investimento

Fonte: Elaboragdo propria

216,8 221,8 292,3 498,4 523,2 166,9 28,0

o

o

o

o

o

o

o

o

o
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5.3.2 EMPRESTIMO E TAXA DE JUROS

O projeto parte da premissa que 80% de todo investimento sera de capital
préprio e que os 20% restantes capital de terceiros. O tipo de empréstimo sera o de
longo prazo com um horizonte de pagamento de 8 anos dividido em 8 parcelas

anuais iguais.

O empréstimo sera adquirido no quarto ano do projeto, tendo sua primeira
parcela de pagamento no ano seguinte (5° ano do projeto). Essa escolha foi tomada
baseado que no quinto ano de projeto ja havera receita evitando ja ter de pagar

empréstimo nos primeiros anos sem receita e impedir um prejuizo operacional.

As informacdes para o calculo da taxa de juros foram retiradas do site do
BNDES. Conforme informado no site, a taxa de juros de um empréstimo a projetos
relacionados com desenvolvimento, produgédo ou refino de petréleo € composta da

seguinte forma:

Taxa de Juros (apoio direto do BNDES) = Custo Financeiro + Remuneragao basica
do BNDES + Taxa de Risco de Crédito. Onde,

Custo Financeiro = TJLP (taxa de juros a longo prazo) = 6% a.a (fonte: BNDES)

Remuneracao basica do BNDES = 1,8% a.a (fonte: BNDES)

Taxa de Risco de Crédito = até 3,57% a.a (fonte: BNDES). Neste trabalho foi
considerado 1,2% a.a.

Portanto o custo de juros de empréstimo considerado neste trabalho foi de

9%a.a.

5.3.3 IMPOSTOS E PARTICIPACOES GOVERNAMENTAIS NA PRODUCAO DE
PETROLEO E GAS NATURAL DAS CONCESSIONARIAS
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Este capitulo discorre a respeito das participacdes governamentais que
legalmente o governo tem direito sobre a exploracdo, desenvolvimento e producéo
de 6leo e gas. Abaixo encontra-se um resumo de cada uma das participacdes. As
leis, decretos e portarias que suportam o dissertado neste capitulo sdo: Lei do
Petréleo (LEI N? 9.478, DE 6.8.1997 - DOU 7.8.1997), DECRETO N¢ 2.705, DE 03
DE AGOSTO DE 1998 (DOU de 04-08-98) e PORTARIA ANP N¢ 10, DE 13.1.1999 —
DOU 14.1.1999 - REPUBLICADA DOU 25.1.1999 E 27.1.1999.

De acordo com a legislacdo brasileira atual, o governo tem o direito de
exercer participacdo nas receitas geradas pela exploracdo, desenvolvimento e
producao de bleo e gas de quatro formas diferentes, que sao elas:

| - bbnus de assinatura;
Il - royalties;
[l - participacao especial;

IV - pagamento pela ocupacéao ou retencao de area.

5.3.3.1 BONUS DE ASSINATURA

O bbnus de assinatura corresponde ao montante que a empresa vencedora
da licitacdo de um bloco para produgcdo de 6leo e gas ofertou para ter direito a
concessao. Esta quantia deve ser paga integralmente no ato da assinatura do

contrato de concessao e em parcela Unica.

5.3.3.2 ROYALTIES

Os royalties constituem uma compensacdo financeira devida pelos
concessionarios de um ou mais blocos e sdo pagos mensalmente, a partir do més

em que ocorrer producao de 6leo e/ou gas.

O preco padrao dos royalties € obtido multiplicando a producao total de
petréleo e gas natural por dez por cento do seu preco de referéncia. Esse calculo e o

pagamento desta tarifa devem ser feitos mensalmente.
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Embora o preco padrdo seja dez por cento, a ANP pode optar por reduzir a
tarifa no edital de licitacdo, para no minimo cinco por cento, baseado nos riscos
geoldgicos, expectativas de producao e outros fatores para um determinado bloco
especifico.

A queima de gas em flare ou a perda de 6leo ou gas ocorrida sob
responsabilidade do concessionario serdo incluidas no volume total da producéo
para fins de calculo de royalties.

A quantia arrecadada pelo pagamento dos royalties sera destinada conforme
descrito abaixo:

A parcela do valor do royalty que representar cinco por cento da producgéao,
correspondente ao montante minimo de arrecadacao pelo governo tem a seguinte

distribuicéo:

30% aos Estados e Distrito Federal

10% aos Municipios onde se localizarem instalacées maritimas ou terrestres
de embarque ou desembarque;

30% aos Municipios produtores e suas respectivas areas geoecondmicas;

20% ao Ministério da Marinha, para atender aos encargos de fiscalizagao e
protecdo das atividades econ6micas das referidas areas;

10% para constituir um fundo especial a ser distribuido entre os Estados,
Territérios e Municipios.

A parcela do valor do royalty que exceder aos cinco por cento da producgéo
tera a seguinte distribuicdo, quando a producao ocorrer em plataforma continental:

a) 22,5% aos estados produtores confrontantes;
b) 22,5% aos municipios produtores confrontantes;
c) 15% ao Ministério da Marinha, para atendimento a encargos de fiscalizacao e

protecao das areas de producéo;
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d) 7,5% aos municipios que sejam afetados pelas operacées de embarque e
desembarque de petrdleo e gas natural, de acordo com critérios
estabelecidos pela ANP;

e) 7,5% a constituicao de um fundo especial, a ser distribuido entre todos os
estados, territorios € municipios;

f) 25% ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia para financiamento de programas
de amparo a pesquisa cientifica e ao desenvolvimento tecnoldégico aplicados
a industria do petréleo, gas natural, bicombustiveis e a industria petroquimica;

5.3.3.3 PARTICIPACAO ESPECIAL

A participacdo especial consiste de uma compensacdo financeira
extraordinaria, algo que ocorre quando ha grande volume de producéo ou de grande
rentabilidade. Tal participacao € paga, com relagdo a cada campo de uma dada area
de concessao, a partir do trimestre em que ocorrer a data de inicio de produgao.

A apuracao desta participacao é feita por aliquotas progressivas que variam
de acordo com a lamina d’agua, ano de producdo e o volume de producdo. As
aliquotas sao aplicadas sobre a receita liquida da producéo trimestral considerando
as deducodes previstas por lei, quais sao elas: royalties, investimento na exploracao,

custos operacionais, depreciacao e outros tributos previstos na legislacdo em vigor.

As aliquotas e a parcela devida sédo calculadas conforme a tabela resumo
abaixo:
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Tabela 12: Resumo do método de calculo da aliquota da participacdo especial

Aguas de lamina d'agua até 400 metros Aguas de lamina d'agua acima de 400 metros

Volume de Produgdo Trimestral

Parcela a deduzir da

Volume de Produgdo Trimestral

Parcela a deduzir da

Fiscalizada L . Fiscalizada L .
) . Receita Liquida Aliquota : L Receita Liquida Aliquota
(em milhares de metros ctibicos de . (em milhares de metros ctbicos de .
) Trimestral (em %) ) Trimestral (em %)
petréleo i petrdleo i
i (em reais) i (em reais)
equivalente) equivalente)
Até 900 - isento Até 1.350 - isento
Acima de 900 até 1.350 900 xRLP + VPF 10 Acima de 1.350 até 1.800 1.350 xRLP + VPF 10
Acima de 1.350 até 1.800 1.125 xRLP + VPF 20 Acima de 1.800 até 2.250 1.575 xRLP + VPF 20
Acima de 1.800 até 2.250 1.350 xRLP + VPF 30 Acima de 2.250 até 2.700 1.800 xRLP + VPF 30
Acima de 2.250 até 2.700 517,5 + 0,35 xRLP + VPF 35 Acima de 2.700 até 3.150 675 + 0,35 xRLP + VPF 35
Acima de 2.700 1.631,25 xRLP + VPF 40 Acima de 3.150 2.081,25 xRLP + VPF 40
Vol de Produgdo Trimestral Vol de Produgdo Trimestral
olume de .ro }Jgao rimestra Parcela a deduzir da olume de . ro .ug:ao rimestra Parcela a deduzir da
Fiscalizada L . Fiscalizada L .
) . Receita Liquida Aliquota : L Receita Liquida Aliquota
(em milhares de metros ctibicos de . (em milhares de metros ctbicos de .
) Trimestral (em %) ) Trimestral (em %)
petréleo A petrdleo A
. (em reais) . (em reais)
equivalente) equivalente)
Até 750 - isento Até 1.050 - isento
[ 22an0 | Acima de 750 até 1.200 750 xRLP + VPF 10 Acima de 1.050 até 1.500 1,050 RLP + VPF 10
Acima de 1.200 até 1.650 975 xRLP + VPF 20 Acima de 1.500 até 1.950 1.275 xRLP + VPF 20
Acima de 1.650 até 2.100 1.200 xRLP + VPF 30 Acima de 1.950 até 2.400 1.500 xRLP + VPF 30
Acima de 2.100 até 2.550 465 + 0,35 xRLP + VPF 35 Acima de 2.400 até 2.850 570 + 0,35 xRLP + VPF 35
Acima de 2.550 1.481,25 xRLP + VPF 40 Acima de 2.850 1.781,25 xRLP + VPF 40
Vol de Produgdo Trimestral Vol de Produgdo Trimestral
olume de .ro .ugao rimestra Parcela a deduzir da olume de .ro .ug:ao rimestra Parcela a deduzir da
Fiscalizada R . Fiscalizada R .
. L. Receita Liquida Aliquota . . Receita Liquida Aliquota
(em milhares de metros cubicos de . (em milhares de metros ctibicos de .
) Trimestral (em %) ., Trimestral (em %)
petréleo A petrdleo A
. (em reais) . (em reais)
equivalente) equivalente)
Até 500 - isento Até 750 - isento
[ 3ean0 | Acima de 500 até 950 500 xRLP + VPF 10 Acima de 750 até 1.200 750 xRLP + VPF 10
Acima de 950 até 1.400 775 xRLP + VPF 20 Acima de 1.200 até 1.650 975 xRLP + VPF 20
Acima de 1.400 até 1.850 950 xRLP + VPF 30 Acima de 1.650 até 2.100 1.200 xRLP + VPF 30
Acima de 1.850 até 2300 377,5 + 0,35 xRLP + VPF 35 Acima de 2.100 até 2.550 465 + 0,35 xRLP + VPF 35
Acima de 2.300 1.231,25 xRLP + VPF 40 Acima de 2.550 1.481,25 xRLP + VPF 40
Volume de Produgdo Trimestral Volume de Produgdo Trimestral
. ; Parcela a deduzir da L ga Parcela a deduzir da
Fiscalizada R . Fiscalizada R .
. L. Receita Liquida Aliquota . . Receita Liquida Aliquota
(em milhares de metros cubicos de R (em milhares de metros ctibicos de R
) Trimestral (em %) ) Trimestral (em %)
petréleo R petrdleo R
. (em reais) . (em reais)
equivalente) equivalente)
Até 300 - isento Até 450 - isento
Acima de 300 até 750 300 xRLP + VPF 10 Acima de 450 até 900 450xRLP = VPF 10
Acima de 750 até 1.200 525 xRLP + VPF 20 Acima de 900 até 1350 675xRLP + VPF 20
Acima de 1.200 até 1.650 750 xRLP + VPF 30 Acima de 1350 até 1.800 900 xRLP + VPF 30
Acima de 1.650 até 2.100 307,5 + 0,35 xRLP + VPF 35 Acima de 1.800 até 2.250 360 + 0,35 xRLP + VPF 35
Acima de 2.100 1.031,25 xRLP + VPF 40 Acima de 2.250 1.181,25 xRLP + VPF 40

Fonte: Elaboragdo propria a partir da lei do petréleo
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Sendo, RLP a receita liquida da producao trimestral em reais e VPF o volume de
producéo trimestral em milhares de metros cubicos de petréleo equivalente.

O destino da verba arrecadada pela participagcdo especial segue a seguinte
distribuicéo:

a) 40% para o Ministério de Minas e Energia, sendo 70% para o financiamento
de estudos e servicos de geologia e geofisica aplicados a prospeccao de
combustiveis fésseis, 15% para o custeio dos estudos de planejamento da
expansao do sistema energético e 15% para o financiamento de estudos,
pesquisas, projetos, atividades e servicos de levantamentos geoldgicos
basicos no territorio nacional;

b) 10% para o Ministério de Meio Ambiente;

c) 40% para o Estado confrontante com a plataforma continental onde ocorrer a
producéao;

d) 10% para o Municipio confrontante a plataforma continental onde ocoorer a
producéo.

5.3.3.4 PAGAMENTO PELA OCUPACAO OU RETENGAO DE AREA

O valor devido pela ocupagdo da area sera apurado anualmente e seu
pagamento leva em conta o numero de dias de vigéncia do contrato de concessao

no ano civil. A data de pagamento é todo dia quinze de janeiro do ano subsequente.

Os valores unitarios, em reais por quilometro quadrado ou fracao de area de
concessao, serdo estipulados pela ANP no edital da licitagdo do bloco, baseado nas
caracteristicas do bloco e tem seus valores diferentes para as fases de exploracéo,

desenvolvimento e producéo, seguindo as seguintes faixas de valores abaixo:

Fase de Exploracdo: R$10,00 a R$500,00 por quildbmetro quadrado ou fragio;
Prorrogacdo da Fase de Exploracdo: 200% do valor fixado para a fase de
Exploracgao;
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Periodo de Desenvolvimento da fase de Produgdo: R$20,00 a R$1.000,00 por
quildmetro quadrado ou fracéo.

Fase de Producao: R$100,00 a R$5.000,00 por quildmetro quadrado ou fragao.

Os valores unitarios por quilometro quadrado pela ocupacédo da area sera
reajustado anualmente no dia primeiro de janeiro de acordo com o IGP (indice Geral
de Precos) da Fundacao Getulio Vargas.

A Agéncia Nacional de Petrdleo — ANP definira, nos respectivos contratos, as
penalidades a que estardo sujeitos, na forma da legislacdo vigente, os
concessionarios, em caso de inadimplemento ou mora no pagamento das

participacdes governamentais.

5.3.4 PRECO DO OLEO E GAS

O mercado fornece preco do barril de diferentes tipos de petréleo. De acordo
com o UOL noticias os tipos de petréleo mais representativos e mais usado nas
transacdes de mercado sao os tipos: Brent, Petréleo Intermediario do Texas (West
Texas Intermediate ou WTI) e Dubai.

O tipo de 6leo varia de acordo com suas especificacdes técnicas, como por

exemplo, grau API, viscosidade, teor de enxofre.

Dentre os 6leos mais comuns e mais comercializados no mercado, o que foi
escolhido para base do nosso trabalho foi o WTI. A escolha foi devido a ter a
informacao através da Pira Energy sobre o quanto é descontado sobre o preco do
WTI na venda de 6leos bem parecidos com o de Marlim Leste por ter uma
composicao nao tao boa quanto a do WTI.

O 6leo WTI é o tipo de petroleo de referéncia no mercado americano,
negociado na New York Mercantile Exchange (Nymex) desde 1983. Petrdleo de
maior qualidade que o Brent, é também leve e doce, com baixo conteldo de enxofre.
Seu grau API varia entre 38 e 40. Sua cotacdo costuma ficar entre dois e quatro
dolares acima da do Brent.
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Com base nas informacbes do grafico abaixo foi adotada uma taxa de
desconto de 10% que compense as caracteristicas ruins do nosso 6leo comparado
ao WTI.
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Grafico 8: Desconto dos 6leos sobre o WTI

Fonte: Pira Energy - Adaptado

O preco do barril de éleo WTI e do gas natural foi obtido no site da Bloomberg
e sao respectivamente US$ 91,30/barril e 4,50/MMBtu.

5.4 ELABORACAO DA ANALISE E CALCULO DOS INDICADORES

5.41 ELABORACAO DO FLUXO DE CAIXA

Para fins da andlise de viabilidade econémica é essencial a elabora¢cdo de um
fluxo de caixa do projeto. A partir de todos os dados obtidos acima, é possivel definir
todas as receitas e custos gerados pelo projeto e ter subsidios suficientes para fazer

o fluxo de caixa.
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Antes de construir o fluxo de caixa em si, foi elaborada uma tabela resumo
onde nesta esta consolidada as quantidades produzidas de 6leo e gas, dispéndios

com investimento e custos operacionais distribuidos no tempo.

ESTUDO DE CASO
MARLIM LESTE - BACIA DE CAMPOS
Resumo dos gastos de investimento e operacionais
(Valores expressos em US$M)

Quantidade Quantidade
Poetencial Potencial
de venda de venda
de dleo de gas GASTOS
Ano (10% bbl) (10°m?3) capex opex
1 0 0 216.767 0
2 0 0 221.767 0
3 0 0 292.317 0
4 0 0 498.442 0
5 14.964 226 523.192 365.171
6 55.429 799 166.884 365.171
7 49.047 681 28.000 365.171
8 41.499 571 0 435.171
9 33.913 436 0 365.171
10 28.066 355 0 365.171
11 23.146 292 0 365.171
12 19.142 239 0 435.171
13 15.873 195 0 365.171
14 14.004 172 0 365.171
15 12.480 152 0 365.171
16 10.988 133 0 435.171
17 9.904 120 0 331.320
18 9.018 109 0 331.320
19 8.279 100 0 331.320
20 7.647 92 0 401.320
21 7.101 85 0 331.320
22 6.628 79 0 331.320
23 6.738 83 0 331.320
24 0 0 0 100.000
25 0 0 0 0
Mbbl MM m3 TOTAL TOTAL
Total 373.866 4.918 1.947.370 7.081.297

Figura 7: Resumo da producao e gastos do campo de Marlim Leste

Fonte: Elaboragdo prépria

Com a tabela resumo, teve-se maior facilidade para elaborar o fluxo de caixa
que foi constituido seguindo toda a legislagao vigente no pais ja apresentada neste
trabalho e segue a seguinte constituicdo abaixo:
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Receita Bruta
(-) Royalties

(=) Receita Liquida
(-) Opex (custos operacionais)
(=) Lucro Operacional

(-) P&D
(-) Participagao Especial.

(=) LAJIDA
(-) Depreciagao
(=) LAJIR

(-) Juros
(-) IR+ CSLL

(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagcao
(-) Capex (investimento)
(=) Fluxo de Caixa do Campo
O fluxo de caixa foi implementado no software Microsoft Excel pela facilidade
nos calculos e futura facilidade em calcular os indicadores econdémicos e sera

apresentado no capitulo de resultados.

Uma observacao importante € que a participacao do governo de bbénus de
assinatura e pagamento pela ocupacdo e retencdo da é&rea nao foram

implementadas no fluxo de caixa.

Em relacdo ao bbnus de assinatura a empresa ja havia arcado com esse
gasto, pois essa participagcdo € paga no momento da assinatura do contrato de
concessao. Como a empresa ja estava apresentando o estudo de impacto ambiental
para desenvolvimento e producao do campo, deduz-se que ela ja o havia explorado
consequentemente ja tinha a concessao e portando ja pagou o bénus de assinatura.

Assim sendo, foi utilizado o conceito de custo afundado, também conhecido
como custo irrecuperavel que de acordo com ROSS (2002) sao custos ja incorridos
e que nao podem ser recuperados, ou seja, a decisdo de aceitar ou nao o projeto
nao tem interferéncia por esses custos, portanto devem ser excluidos da analise de

viabilidade.
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Ja em relacdo ao pagamento pela ocupacao ou retencao a area, o gasto com
essa participacdao foi considerado infimo em relacdo as receitas geradas pelo
projeto. No caso do nosso campo essa participacdo pode variar de R$ 3.330,00
(~US$ 1.958,00) até R$ 1.665.000,00 (~ US$ 980.000,00). Em nosso fluxo de caixa
estamos convivendo com receitas na casa dos bilhdes de doélares anuais.
Considerando entdo um ano que as receitas somam 2 bilhées de ddlares essa
participacdo poderia entao variar de 0,0001% até 0,049% das receitas anuais. Esse
gasto entao foi considerado desprezivel e o dispéndio que se teria em definir com

exatidao qual valor a ser utilizado no nosso projeto ndo compensaria.

5.4.2 CALCULO DO VPL

Antes do célculo do VPL em si, deve-se calcular a taxa de desconto que sera
utilizada.

A taxa minima de atratividade adotada para este trabalho sera a WACC. Que
como explicado na revisao da literatura é a média ponderada do custo de capital

préprio e custo de capital de terceiros.

WACC = Kpr x (%e) + Kter x (%d) x (1-IR) (4)

O Kpr corresponde ao custo de capital proprio e o Kter custo de capital de
terceiros. O célculo do custo de capital préprio serda dado pelo modelo CAPM

discutido na revisao da literatura, e segue a seguinte férmula:

Kpr = Rf + [E(Rm) - Rf x B (5)

Substituindo Kpr da equacgao 5 na equacgéao 4 a férmula do WACC fica:

WACC = (Rf + [E(Rm) — Rf] x B) x (%e) + Kter x (%d) x (1-IR) (6)
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Conforme o trabalho de Silva (2006) com base te6rica em Damodaran (2003)
deve-se somar um prémio pelo risco de mercados locais. O modelo CAPM
originalmente tem aplicagcdo para empresas norte-americanas. Quando o modelo é
aplicado em paises emergentes, um prémio pelo risco de aplicagcbes naquele pais
deve ser somado a formula do CAPM. No que resulta:

WACC = (Rf + risco pais + [E(Rm) — Rf] x B) x (%e)) + Kter x (%d) x (1-IR) (7)

Agora sera explicado como cada um dos itens da equacao acima foi definido:

Kter - € o custo de capital de terceiros. De acordo com ROSS (2002) o custo
de capital de terceiros é o retorno que os credores exigem em novos empréstimos e
isto corresponde exatamente a taxa de juros que a empresa precisa pagar para
obter o novo empréstimo. A partir desta premissa, o custo de capital de terceiros
deste trabalho foi definido pelo valor médio de empréstimos do BNDES a projetos de
desenvolvimento, producao ou refino de petréleo. Conforme discutido na secéo 5.3.2
Empréstimo e taxa de Juros, a taxa considerada foi de 9% a.a.

%e — é a porcentagem de capital proprio investido no projeto que no caso em
questao € 80%.

%d — é a porcentagem de capital de terceiros investidos no projeto que no
caso em questao é 20%.

Rf — é a taxa livre de risco. Damodaran (2008) define a taxa livre de risco
global como sendo aquela representada por mercados considerados maduros. E
pratica do mercado adotar taxas de titulos do governo americano por ser
considerado o investimento com menor risco no mundo. Sendo assim foi adotado a
taxa de 4,97%. Essa taxa corresponde ao retorno dos “t bonds” que sao obrigacoes
de divida de longo prazo do governo norte-americano retirada do site Damodaran -

disponivel em <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> - que calculou com base

nos dados dos retornos anuais desde 1928 até 2009.
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E(Rm) - € a média de retorno em uma carteira tedrica das agées no mercado.
Foi considerado a média geométrica dos retornos anuais de 1928 a 2009 retirada no

site do Damodaran — disponivel em <http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>. A taxa

corresponde a 9,26%.

B - o beta considerado para as empresas de exploragdo e producdo de
petréleo e gas foi retirada no site do Damodaran - disponivel em
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/> - e corresponde a 0,97. O beta foi

calculado a partir de 198 empresas do setor.

Risco pais — de acordo com o site da Info Money o risco pais € uma medida
criada pelo banco norte-americano JP Morgan, com o intuito de medir a percepcao
de risco dos investidores em relagcdo a diversos paises, tomando como base a
cotacdo dos ativos da divida externa destes paises negociados no mercado
internacional. Foi adotado o indicador Embi+ Brasil, conforme a UOL economia esse
indicador corresponde a média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em
relacdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, tido como o
pais mais solvente do mundo, de risco praticamente nulo. A cada 100 pontos
expressos pelo risco Brasil, os titulos do pais pagam uma sobretaxa de 1% sobre os
papéis dos EUA. Foi considerado cotacdo de 19/08/2010 retirada do site UOL
economia de 202 pontos para o Embi+ Brasil, 0 que nos gera uma taxa de risco pais
de 2,02%.

Para determinar a proporcao de capital proprio e de terceiros, foi levantado
com o auxilio do Bloomberg o quociente entre capital de terceiros e capital préprio
de doze grandes empresas produtoras de petréleo. A média das empresas foi de
19,77% de capital de terceiros contra 80,23% de capital préprio. Para aplicacdo
neste trabalho, foi arredondado e utilizado uma proporcao de 20% - 80%.

Substituindo os componentes na equacao 7 obtemos o WACC, conforme
abaixo:

WACC = [4,97% + 2,02% + (9,26% - 4,97%) x 0,97] X 80% + 9% X 20% X (1-34%) =
10,11%
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Uma vez calculada a taxa de desconto, foi utilizada a funcao “VPL” do
Microsoft Excel sobre o fluxo de caixa que havia sido gerado para calcular o valor
presente liquido do mesmo.

5.4.3 CALCULO DATIR

A TIR, conforme ja explicado na revisdo da literatura, é a taxa de desconto
que zera o valor presente liquido de um determinado fluxo de caixa. Uma forma de
calcula-la poderia ser variar a taxa de desconto até achar um valor que iguale o VPL
a zero. Entretanto o Microsoft Excel ja contém uma funcdao denominada TIR que faz
esse célculo. E foi por meio desta fungdo que foram calculadas as TIRs de todos os
fluxos de caixa deste trabalho.

De acordo com o software 0 mesmo usa uma técnica iterativa para calcular a
TIR. Comecando por estimativa, a funcdo refaz o céalculo até o resultado ter uma
precisao de 0,00001 por cento. Se a funcdo TIR nao puder localizar um resultado
que funcione depois de 20 tentativas, o valor de erro #NUM! é retornado. Na maioria
dos casos, ndo € necessario fornecer estimativa para o calculo da TIR pelo software.
Se a estimativa for omitida, sera considerada 0,1 (10 por cento).

5.4.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A analise de sensibilidade foi realizada com trés variaveis: preco do barril do

6leo, custos operacionais e a taxa de desconto do VPL.

Cada uma das variaveis foi tanto reduzida quanto acrescida em 10, 20 e 30%
do valor original considerado. Para realizacdo da andlise foi utilizado o software
Microsoft Excel. A partir da planilha do fluxo de caixa original foram criadas outras
planilhas onde as varidveis foram alteradas e o fluxo de caixa, VPL e a TIR
recalculados.
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6 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados todos os resultados do discutido
anteriormente. Ressalta-se que todos os calculos necessarios neste trabalho foram
realizados com auxilio do Microsoft Excel e todas as telas demonstradas neste
capitulo foram retiradas de planilhas do Excel que por detrdas dos numeros
expressos aqui existe um esforgo em calculos.

Fica claro aqui para o leitor que tais planilhas podem ser consultadas na
integra por meio de solicitacdo por e-mail.

52



Premissas Financeiras assumidas Premissas Fisicas assumidas

Preco do 6leo WTI US$/bbl 91,30 1.000 m3 gas natual = 1 m3 éleo

Desconto dleo 10,00% 1 m3 gas natural = 35.335 btu de gas natural
Gés natural US$/MMbtu 4,50 1 m3 6leo = 6,2898098 barris de 6leo

Taxa minima atratividade 10,11%

Royalty 10%

IR + CSLL 34%

P&D 1%

Taxa Juros Empréstimo 9%

Periodos de pagamento 8

% Capital terceiros sobre investimento 20%

Fluxo de Caixa - US$ MM

Reservas restantes (M boe) 405 405 405 405 405 388 328 275 230 193 163 138 117 100 85 4l 60 49 39 30 22 14 7 0 0 0
Producédo (MM boe) 0 0 0 0 16 60 53 45 37 30 25 21 17 15 13 12 1 10 9 8 8 7 7 0 0

Oleo (MM bbl) 0 0 0 0 15 55 49 41 34 28 23 19 16 14 12 11 10 9 8 8 7 7 7 0 0

Gas (MM m3) 0 0 0 0 226 799 681 571 436 355 292 239 195 172 152 133 120 109 100 92 85 79 83 0 0
Producéo (M boepd) 0 0 0 0 45 166 146 124 100 83 68 57 47 1 37 32 29 27 24 23 21 20 20 0 0

Oleo (M bblpd) 0 0 0 0 41 152 134 114 93 77 63 52 43 38 34 30 27 25 23 21 19 18 18 0 0

Gés (M m3) 0 0 0 0 619 2190 1865 1565 1194 972 801 654 534 470 417 365 328 298 273 252 233 217 227 0 0
Receita Bruta 0 0 0 0 1.266 4.682 4.138 3.501 2.856 2.363 1.948 1.611 1.335 1.178 1.050 924 833 758 696 643 597 557 567 0 0
(-) Royalties 0 0 0 0 -127 -468 414 -350 -286 -236 -195 -161 -134 -118 -105 -92 -83 -76 -70 -64 -60 -56 -57 0 0
Receita Liquida 0 0 0 0 1.139 4.214 3.725 3.151 2.570 2.126 1.754 1.450 1.202 1.060 945 832 750 682 626 579 537 501 510 0 0
(-) Opex 0 0 0 0 -365 -365 -365 435 -365 -365 -365 -435 -365 -365 -365 -435 -331 -331 -331 -401 -331 -331 -331 -100 0
Lucro Operacional 0 0 0 0 774 3.848 3.359 2.716 2.205 1.761 1.388 1.015 837 695 580 396 418 351 295 177 206 170 179 -100 0
(-) Depreciagcéo 0 0 0 0 -50 -265 -261 225 -183 -151 -125 -103 -85 -75 -67 -59 -53 -48 -44 -41 -38 -36 -36 0 0
(-) P&D 0 0 0 0 0 -47 -41 -35 -29 -24 -19 -16 -13 -12 -10 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Participacédo Especial. 0 0 0 0 0 -404 -405 -372 232 -141 -81 -41 -25 -15 -8 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LAJIDA 0 0 0 0 774 3.397 2913 2.309 1.945 1.596 1.288 957 798 668 561 386 418 351 295 177 206 170 179 -100 0
Margem (lajida/receita liquida) 0% 0% 0% 0% 68% 81%  78% 73% 76% 75% 73% 66% 66% 63% 59% 46% 56% 51% 47% 31% 38% 34% 35% 0% 0%
LAJIR 0 0 0 0 724 3.132 2.652 2.083 1.762 1.445 1.163 854 712 592 494 327 365 303 251 136 168 135 143 -100 0
(-) Juros 0 0 0 0 -22 -22 -22 -22 -22 -22 -22 -22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) IR+CSLL 0 0 0 0 -239 -1.058 -894 -701  -592 -484 -388 -283 -242 -201 -168 -111 -124 -103 -85 -46 -57 -46 -48 0 0
Lucro Liquido 0 0 0 0 464 2.053 1.736 1.361 1.148 939 753 549 470 391 326 216 241 200 165 90 111 89 94 -100 0
(+) Depreciagéo 0 0 0 0 50 265 261 225 183 151 125 103 85 75 67 59 53 48 44 41 38 36 36 0 0
(-) Capex -217 -222 -292 -498 -523 -167 -28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Receita Financeira 0 0 0 389 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Pagamento de Empréstimo 0 0 0 0 -49 -49 -49 -49 -49 -49 -49 -49 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa do Campo =217 -222 -292 -109 -59 2103 1.920 1.537 1.283 1.042 829 604 556 466 393 275 294 248 210 131 149 124 130 -100 0

Figura 8: Fluxo de caixa

Fonte: Elaboragdo propria



A partir do fluxo de caixa foi possivel calcular os indicadores propostos neste

trabalho. O resultado dos indicadores bem como os principais dados da anélise esta

representado na figura abaixo:

Producao MM boe 405

VPL Us$ MM 4.200

VPL US$/boe 10,4

TIR % 55,24%

Taxas Royalty PE IR+CSLL Total

% da receita 10% 6,3% 19% 35%

US$/boe 7.8 4,9 14,5 27,2
USS$ bi US$/boe

Capex 1,9 48

Opex 71 17,5

Total 9,0 22,3

Figura 9: Consolida¢do dos resultados da analise de viabilidade econémica do desenvolvimento e produgdo

do campo de Marlim Leste

Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme também proposto neste trabalho, uma andlise de sensibilidade foi

desenvolvida. Todas as varidaveis avaliadas pela analise ndo inviabilizaram o projeto

guando modificadas de -30 a +30%. O empreendimento mostrou-se mais sensivel a

variagdes no preco do barril de petroleo.

Em todos os casos o empreendimento mostra-se muito rentavel. No pior deles

o0 projeto tem um taxa interna de retorno de 40,97% e um VPL extremamente

positivo de 2.283 milhdes.

Abaixo seguem duas tabelas apresentando os resultados das analises feitas
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Tabela 13: Resultado dos VPLs da analise de sensibilidade

A A » B DADU
Varidvel -30% -20% -10% 0 10% 20% 30%
Taxa de desconto 5.558 5.056 4.605 4.200 3.834 3.504 3.205
Preco do barril de éleo 2.283 2.923 3.561 4.200 4.838 5.476 6.114
Custos operacionais 4.594 4.463 4.331 4.200 4.068 3.936 3.805

Fonte: Elaboragdo prépria

Tabela 14: Resultado das TIRs da analise de sensibilidade

A A [ ) DAL
Variadvel -30% -20% -10% 0 10% 20% 30%
Taxa de desconto 55,24%| 55,24%| 55,24%| 55,24%| 55,24%| 55,24%| 55,24%

Preco do barril de éleo| 40,97%| 46,25%| 50,96%| 55,24%| 59,17%| 62,81%| 66,20%
Custos operacionais 57,12%| 56,50%| 55,88%| 55,24%| 54,60%| 53,95%| 53,29%

Fonte: Elaboragdo prépria

7 CONCLUSAO

O presente estudo objetivou realizar a avaliagdo de um ativo real, o campo de
Marlim Leste da Petrobras, e procurou realizar a andlise econémica do
desenvolvimento e produgdo do campo a luz dos métodos presentes na literatura
somados as sugestdes de especialistas de uma empresa conceituada do setor.

De acordo com o estudo realizado, pode-se demonstrar a grande
rentabilidade em projetos de exploracao e producdo no setor de petréleo e gas
natural. Conforme ja demonstrado nos resultados, a taxa interna de retorno mostrou
um alto retorno sobre o capital investido e o valor presente liquido do fluxo de caixa
do projeto apresentou-se extremamente positivo apontando a viabilidade do

empreendimento.

Pode ser observado que a maior parte do sucesso da viabilidade econémica
do projeto é dependente do preco do barril de petréleo. A analise de sensibilidade
evidencia que a rentabilidade do projeto foi mais sensivel a alteracdo da variavel

“preco do barril”. Também foi notado que para o insucesso do projeto o preco do
55



barrii deveria cair em aproximadamente 64%. Essa afirmagdo colabora
enormemente para afirmacao da viabilidade do projeto, pois mesmo que ao longo do
empreendimento o preco do 6leo caia por conta de alguma crise ou por diminuicao
da demanda incentivada pelo barateamento de alguma outra fonte energética, o

projeto pode continuar viavel.

Ja em relacao ao gas natural, este tem pouquissima representacao na receita
do projeto. Quando o preco do gas foi simulado igualando-se a zero (sem receitas
por conta do gas) a TIR do projeto caiu em apenas pouco mais de 1%.

A andlise de sensibilidade também demonstrou que as trés variaveis, preco
do barril de 6leo, taxa minima de atratividade e custos operacionais mesmo
alteradas de -30 a +30% nao inviabilizam o empreendimento.

Conclui-se entdo que o desenvolvimento e produgdo do campo de Marlim
Leste nas condi¢cdes atuais de mercado e baseado nas premissas adotadas

conforme apresentadas neste estudo € altamente viavel.

Contudo uma analise critica ao sucesso da viabilidade do empreendimento
deve ser feita. Deve-se estar ciente que os dados utilizados no estudo sdo da
atualidade e estes sdo muito dindmicos. Se observado bem, o empreendimento é
estudado em um horizonte de 25 anos desde o comeco do desenvolvimento até o
seu completo abandono. Durante este periodo muitas das premissas adotadas

podem mudar e consequentemente modificar o fluxo de caixa do empreendimento.

Os dois pontos que devem ser observados sdo as variaveis influentes nos
custos e variaveis influentes nas receitas. Contudo, o foco deve estar voltado para
as que influenciam na receita com enfoque quase que exclusivo nas possiveis
modificacées no preco do barril de 6leo uma vez que o preco do gas natural,

conforme ja mostrado neste trabalho, n&o teve muita influéncia no empreendimento.

O motivo pelo qual a ateng&o maior ndo € nas variaveis influentes nos custos,
€ porque 0s precos dos servicos e equipamentos da industria de petréleo e gas
obedecem a lei de oferta e procura. As altas dos mesmos sdo acompanhadas pelas
altas no precgo do barril de 6leo. Com a alta do barril a demanda dos equipamentos e
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servicos aumenta corroborando para o aumento também do preco destes. Entdo em
tese, um suposto aumento dos custos operacionais ou aumento do investimento

necessario, seria compensado por um aumento da receita.

Ja o petréleo € uma commodity e como toda commodity, pode sofrer
alteracdes inesperadas. Durante todo ciclo de vida do empreendimento crises
mundiais podem acontecer, como a ocorrida em 2008 que fez despencar o preco do
barril. Quedas bruscas no pre¢o do 6leo em anos de pico de produgcdo poderiam ser

suficientes para reduzir bruscamente o valor presente liquido do empreendimento.
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APENDICE A - Etapas para calculo do Fluxo de Caixa

Etapas para Calculo do Fluxo de Caixa

Reservas restantes (M boe)

Producéao (MM boe)
Oleo (MM bbl)
Gas (MM m3)
Produgéo (M boepd)
Oleo (M bblpd)
Géas (Mm3)

Receita Bruta

(-) Royalties

Receita Liquida

(-) Opex

Lucro Operacional

(-) Depreciagao

(-) P&D

(-) Participagéo Especial.

LAJIDA

Margem

LAJIR

(-) Juros

(-) IR+CSLL

Lucro Liquido

(+) Depreciagao

(-) Capex

(+) Receita Financeira

(-) Pagamento de Empréstimo
Fluxo de Caixa do Campo

=Reserva do periodo passado - Producao do periodo
= Produgao total do periodo (barris de 6leo equivalente - boe)

= Produgao diaria (barris de 6leo equivalente por dia - boed)

=Producéao de 6leo no periodo x Preco do dleo x taxa desconto 6leo + Producgao de gas x Preco do gas

=Receita Bruta x Royalty

=Receita Bruta - Royalties

=Custos Operacionais do periodo

=Receita liquida - Opex

= Depreciagdo do periodo (método das unidades produzidas)

=1% da Receita bruta, caso "Participagao Especial">0

= Imposto especial calculado de acordo comtabelas definidas na PORTARIA ANP N? 10, DE 13.1.1999 - DOU 14.1.1999 - REPUBLICADA DOU25.1.1999 E 27.1.1999

= Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdao e amortizacao (Lucro Operacional - "P&D" - Participacao Especial)
= LAJIDA/Receita liquida

=Lucro antes de juros e imposto de renda (Lucro Operacional - Depreciacao - "P&D" - Participacao Especial)
=Juros de empréstimo

=Imposto de renda + Contribuigéo social sobre lucro liquido (34% x Lucro Operacional)

=LAJIR - Juros - (IR+CSLL)

= Depreciagdo do periodo (método das unidades produzidas)

=Investimento do periodo

= Receita pela entrada de empréstimo

= Pagamento de empréstimo do periodo

= Lucro liquido + Depreciacao - Capex + Receita financeira - Pagamento de Empréstimo
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APENDICE B - Tela de calculo do pagamento de empréstimo

| Inicio | Inserir Layout da Pagina Farmulas Dados Revisao Exibicao Desenvolvedor @ - B X
= 4 = = ' = B ==y (= (| = A } -
J o 11 |A ..A.| | ‘ =1 Quebrar Texto Automaticamente Geral ?ﬂ _ﬁﬁ '—g/j == i] ZF [ } |
Colar N o 1 &5 - [ A 'g ] ~ad Mesclar e Centralizar ~ (& '0/ .UUlIlI“ <0 o0 Formatacdo Formatar  Estilos de || Inserir Excluir Formatar Classificar Localizar e
- 7 | = ”_ ||2 = || = | |"E- d L= Condicional - como Tabela~ Célula - T e Filtrar ~ Selecionar -
AreadeT.. [ Fonte £ Alinhamento £ Nimero T | Estilo Células | Edigdo I
VF ~ (% « |fe| =PGTO(9%;8;389474000;0;0)
o | e | o | r | s |eeme] v [ v [ w ][ x | v [ z | s | a8 [ ac | a0 [ s [ a [ a6 ||y
¢
2 Argumentos da fungdo m
3
PGETO
4]
5 Taxa |9% 0,09
& Nper |8 8
7 Vp | 389474000 389474000
8 vf [o 0
| Tipo [0 0
10 |
=] = -f0367972,63
11 Calcula o pagamento de um empréstimo com base em pagamentos & em uma taxa de juros constantes.
12 |
Tipo & um valor logico: pagamento no inicio do periodo = 1; pagamento ao final do 4
13 | periodo = 0 ou ndo especdificado. 1
14|
15 |
15 | Resultado da farmula = -70367972,63
ol Ajuda sobre esta funcdo [ OK ] [ Cancelar
a5l
15
2|
2
2
22
24|
S
2%
27|
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APENDICE C - Tela de calculo da taxa diaria da unidade de producéo

ol 7]
-—/) Inicio Inserir Layout da Pagina Formulas Dados Revisdo Exibicdo Desenvolvedor w - 7 X
bl Calibri 11 ~|A A|||= = =||¥-| | = QuebrarTexto Automaticamente | Geral - :?j 4 cm I‘" ‘_. e jt? l.?a
3 = 5 =4 =5 = ks Z
Colar N 7 §-||H- - A - @hﬂesdare(:entra”zarv .|'.'.r:§- o, 00| %2 :%9| | Formatacio Formatar  Estilos de || Inserir Excluir Formatar . Classificar Localizar e
i = =. A0 #,0 e , - : 1
“ j Condicional = como Tabela ~ Celula - ~ - v e Filtrar~ Selecionar -
Area deT.. & Fonte F] Alinhamento L] Ndmero F] Estilo Células Edigdo
R35 - X |
u] E F G H J k 5 1 I o F o] 5] s i u W W " il & Al Ell
1 :
2
3
4
L3
E
T DEYE-SE YARIAR A CELULA “G10™ [T DI.ﬂFIIA] ATE A CELULA "F17" RETORMAR 155
2
4l WALDR DA UMIDADE (LSO M) [1.100,00)
10 Tot DLARIA (USD (MR 0542000
1 COnSTRUCAD E ENTREGA DA UMIDADE AMNOS DE PRODUCAD
12

12 | SAI0AS EENTRADAS [1n,00] [385,00)  [386,00)] (220,000 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08 216,08

4 FUMGAD

|=IDZ'G10| =3m"GI0 |=35%'G10|=20%'G1D| =GI0"IEE | =GI0"365 | =GI0°365 | =GI0°365 | =GI0°365 | =GI0°365 | -G10°365 | -GI0"365 | -GI0"365 =G10'385|=G10'385|=G10'385 =GI0"365 | =GI0"365 | =GI0"366 | =GI0"365 | =G10°365 | =G10°365 | =G10°365

TIR: 15,002
FUMGAD = TIRETE:AA13)
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