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Assunto: Alternativas para lidar com o endividamento da Petrobras,
preservar sua integridade corporativa e capacidade de investir para

garantir a seguranga energética do Brasil

Prezado Presidente Aldemir Bendine,

Desde a sua criagdo, em 1961, a Associagcdo de Engenheiros da
Petrobras — AEPET tem participado das discussées sobre os temas que
orientaram o desenvolvimento da Petrobras e de seu corpo técnico. Em muitas
ocasioes, teve a oportunidade de realizar esfor¢os conjuntos com a diregdo da
Empresa, na busca de solugées para problemas que dificultavam o
cumprimento da missao da Companhia, em beneficio da sociedade brasileira.

Esta carta tem por objetivo apresentar algumas questées que vém sendo
debatidas no &ambito da Associacdo, relacionadas com o nivel de
endividamento da Petrobras, e oferecer a dire¢do da Companhia a colaboragéo
da AEPET e de seus associados na definicdo de medidas que permitam
equacionar a divida e retomar, no menor prazo possivel, os investimentos da
Empresa.

A Petrobras estd enfrentando uma crise sem precedentes em sua
histéria. Tudo indica que, mesmo que os casos de corrupgdo ndo tivessem
ocorrido, a Empresa estaria hoje em situagdo financeira delicada, fruto da
adocdo, anos atras, de uma estratégia de crescimento acelerado, baseada em
uma alavancagem excessivamente dependente do preco do petréleo e do
cambio. Assim, os problemas financeiros que afligem a Empresa, no momento
atual, decorrem de (i) um endividamento excessivo em moeda estrangeira, (i)
uma queda acentuada dos pregos do petréleo, a partir de agosto de 2014, e (jii)
uma evolugdo desvantajosa do cambio, desde entdo. A perda do grau de
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investimento, do Pais e da Petrobras, e a crise politica e econémica que
estamos atravessando séo fatores que desfavorecem a obtencédo de solugdes
mais vantajosas.

Existe um fator adicional, de origem politica e de exclusivo controle do
governo federal, que ndo deve ser esquecido. Trata-se da utilizacdo da
Petrobras no processo de combate a inflagéo, que obrigou a empresa, por anos
seguidos, a comercializar, no mercado interno, diesel e gasolina importados a
pregos muito inferiores aos dos produtos adquiridos no exterior. As perdas da
Companhia, em virtude dessa indevida interferéncia governamental na cadeia
produtiva do petréleo, podem ter atingido R$80 bilhGes, valor cuja
disponibilidade no caixa da Empresa teria reduzido substancialmente a pressao
do endividamento que hoje estrangula as atividades da Petrobras.

A queda brusca dos precos do petréleo afetou negativamente as
corporagoes petroliferas, em todo o mundo. Todas as empresas atingidas vém
adotando a mesma estratégia de enfrentamento da crise, baseada em acgées
voltadas para redugéo de custos, corte nos investimentos, menor distribuigéo
de resultados, postergacdo de projetos de mais longa maturacdo e venda de
ativos. O perfil da empresa, o seu grau de endividamento e as caracteristicas
do mercado em que atua determinam o nivel de execugéo de cada uma dessas
medidas. A AEPET entende que na Petrobras nao sera diferente e se dispde a
colaborar na discussdo sobre alternativas para o equacionamento da divida e
sobre os critérios de selegao dos ativos a serem alienados.

O documento anexo a esta carta alinha os temas que vém sendo
analisados no dmbito da Associagdo, os quais, havendo interesse de V. S.,
poderdo balizar a contribuicdo da AEPET para o esforgo que ja vem sendo
desenvolvido pela Companhia, no sentido de definir medidas destinadas a
reduzir o nivel de endividamento da Petrobras.

Estando V. S. de acordo, solicito a gentileza de indicar um representante
credenciado seu para que possamos realizar os primeiros contatos, visando
definir a forma e a programacéo dos trabalhos a serem realizados em conjunto.

Atenciosamente,

Felipe&ho

Presidente da Associagdo de Engenheiros da Petrobras (AEPET)

Anexo: Alternativas para lidar com o endividamento da Petrobras,
preservar sua integridade corporativa e capacidade de investir para garantir a
seguranca energetica do Brasil
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Alternativas para lidar com o endividamento da Petrobras,
preservar sua integridade corporativa e capacidade de investir para
garantir a seguranca energética do Brasil

AEPET

A exemplo das demais empresas petroliferas em todo o mundo,
afetadas pela acentuada queda dos pregos do petréleo a partir de agosto de
2014, a Petrobras vem promovendo a redugdo de seus custos operacionais e
efetuando cortes em seus investimentos e na projecéo da produgéo de petréleo
em 2020. A dire¢do da Petrobras informou, ainda, a necessidade da venda de
ativos, para lidar com o endividamento, no atual cenario de pregos e da
cotacao cambial. Foi estabelecida uma meta para essa alienagéo de ativos, no
valor estimado de 57 bilhGes de ddlares, sendo 13,7 bilhdes a serem alienados
até o final de 2017. Esse desinvestimento total, que representa cerca de 35%
do patrimdnio da Companha, teria por objetivo obter os recursos de caixa
necessarios para equacionar a divida da Empresa, reduzindo-a a valores mais
gerenciaveis.
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O investimento de 20 bilhées de délares previsto para 2016 deve ser
avaliado ponderada e relativamente. Em relagdo a média anual de 5,9 bilhes
do periodo 1985-2003, ¢ alto, j& em relagdo aos 33,3 bilhées investidos, em
media, entre 2004 e 2014, é baixo. No entanto, o mais importante é garantir
nossa seguranga energética e os investimentos necessarios para atender ao
mercado interno. Apenas para compensar a queda da produgdo dos campos
maduros sdo necessarios investimentos vultosos, estimados entre 13 e 18
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bilhdes de délares anuais. O baixo prego do petréleo no mercado internacional
sugere a analise da alternativa de alguma importagdo do produto no curio
prazo, ao custo atual estimado de US$1,5 bilhd0/100 mil bpd/ano
(US$40/barril). Com essa estratégia, talvez seja possivel reduzir uma parte
relevante dos dispéndios previstos para compensar a queda da produgao.

Investimento anual histérico, planejado e estimado para sustentar a producdo atua

. daPetrobras (bilhdes USS) she e
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59 i 33,3 23,0 20,0 13,0218,0

A AEPET vem realizando estudos sobre as possibilidades de
equacionamento da divida contraida pela Petrobras, de forma que a Empresa
possa operar com maior tranquilidade financeira e retomar os seus
investimentos, no menor prazo possivel. As premissas adotadas foram (i)
garantir os investimentos requeridos para o desenvolvimento e a seguranca
energética nacional, (i) lidar com o endividamento na condicao
macroecondmica atual e (jii) preservar o patriménio, a integrac&o corporativa e
o mercado da Petrobras.

Este documento relaciona algumas linhas de agdo que foram
selecionadas a partir da andlise feita pela Associagdo. Pretende-se que esse
conjunto de ideias, ndo exaustivo, possa servir de pauta inicial para um
trabalho conjunto com representantes da Companhia, visando definir as acoes
que se mostrem mais viaveis e mais vantajosas para a Petrobras.

Agdes para Reduzir o Endividamento

1. Alienagao de Ativos

Na avaliagido da AEPET, a alienagdo de ativos deve ser seletiva e feita
com a maxima cautela, para ndo comprometer o fluxo de caixa futuro e nao
afetar o grau de integragdo da Companhia e, também, para evitar riscos
desnecessarios decorrentes da variacdo dos pregos relativos do petréleo e dos
seus derivados. A conveniéncia, do ponto de vista estratégico, da entrega de
parcelas do mercado interno aos seus competidores também deve ser
avaliada, assim como a oportunidade da venda de certos ativos especificos,
em face da queda dos precos do petréleo e dos ativos da industria.
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2. Conversdao das dividas com bancos publicos em capital na
Petrobras

S3o dividas da ordem de 87 bilhdes de reais entre a Petrobras e bancos
publicos. A conversdo da divida representa injecdo de capital na estatal em
troca de agbes a serem transferidas aos bancos publicos. Os investidores
minoritarios poderiam participar da capitalizacdo para evitar a diluicdo do seu
capital. A redugédo da divida em termos absolutos e em relagao a geracdo de
caixa seria significativa.

3. Empréstimo no Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS

O banco foi criado para atender aos interesses estratégicos do
desenvolvimento dos paises emergentes, em oposicdo as tradicionais
instituicbes de crédito. O Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco
Mundial e as agéncias de risco sdo subordinados aos interesses de grandes
bancos e corporagées sediados nos EUA e na Europa. No Banco dos BRICS a
Petrobras pode obter recursos com menor custo e substituir divida cara e de
curto prazo por mais barata com prazos mais longos.

4. Capitalizagio com recursos do Tesouro Nacional por meio do
BNDES

O governo federal poderia utilizar parte de suas reservas, ou emitir
novas dividas, para favorecer o BNDES. Assim o banco poderia contribuir para
a solucdo das demandas financeiras da Petrobras. Os objetivos s&o melhorar o
perfil da divida, a redugéo da exposicdo ao délar e garantir a capacidade de
investimento. Esta em discusséo no Senado o projeto de lei 560 de 2015, que
detalha as operagdes entre o Tesouro, 0 BNDES e a Petrobras.

5. Renegociacdo com os bancos credores para alongamento,
reducio do custo e “desdolarizacao” das dividas

A renegociagéo de dividas é pratica comum e frequente no mundo dos
negadcios. A Petrobras, com o apoio do governo federal, pode tentar melhorar o
perfil da sua divida junto aos credores privados nacionais e estrangeiros.

6. “Desdolarizagdo” da divida em articulagdo com os bancos
publicos

E necessario reduzir a exposicdo ao dolar e assim diminuir o risco a
variacdo cambial. A Petrobrds pode, em articulagdo com os bancos publicos,
trocar dividas em délares por outras em reais, reduzindo a sua exposi¢ao a
variagdo do cambio.

Av. Nilo Peganha, 50 - Grupo 2409 - Rio de Janeiro -RJ - CEP 20020-908 - Tel: 21 2277-3750 - Fax: 21 2533-
2134
Correio Eletrénico; AEPET@AEPET.org.br - Pagina: http //www AEPET org.br




AEPET

ASSOCIAGAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

7. Renegociar contratos de fornecimento de bens e servigos

Com a queda dos pregos do petréleo, € natural que os contratos
firmados em outra conjuntura macroecondmica sejam renegociados. A pratica
é comum na industria e a Petrobras deve perseverar no sentido de acordar
condi¢des contratuais condizentes com a nova realidade da inddstria mundial.

8. Alongar investimentos ndo estratégicos ou menos rentaveis

Diante da nova conjuntura do preco do petrdleo e da cotagéo do ddlar é
necessario rever a taxa de investimentos, preservando os projetos estratégicos
para garantir a integragdo corporativa, a seguranga energética e o
abastecimento nacional. Empreendimentos menos rentaveis podem ter seus
prazos alongados e assim diminuir a pressdo sobre o fluxo de caixa no curto
prazo.

9. Renegociagcdao dos prazos de exploracdo, avaliacao e de
desenvolvimento da produgdo junto a Agéncia Nacional do
Petroleo e Biocombustiveis (ANP)

Diante da conjuntura do pre¢co do petréleo e da cotagdo cambial
depreciados, além da necessidade de reduzir seu nivel de endividamento, a
Petrobras deve perseverar em gestdes junto a ANP para a extensdo dos
prazos para conclusdo de etapas exploratorias. A postergacédo dos prazos para
a declaracdo de comercialidade de determinados projetos € estratégica para a
Petrobras alongar seus investimentos, e estd em harmonia com o interesse
nacional que conta com sua seguranca energética garantida e precisa da
recuperag¢do da maior e mais estratégica companhia brasileira.
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