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Ativos, resultados financeiros e balanco da
Petrobras de 2015

1. Introducéo

Ao longo dos ultimos anos, aconteceram grandes mudancas
no cenario petrolifero nacional. Houve, por parte da Petrobras, importantes
descobertas na provincia do Pré-Sal, que fizeram do Brasil uma das principais
fronteiras de expansdo dessa industria em todo o mundo. As iniciativas da
Petrobras vinham fomentando o desenvolvimento nacional e elevando
significativamente a geracdo de postos de trabalho.

Houve, contudo, uma reversédo desse quadro. E grande a
alteracdo nas perspectivas de investimentos da Petrobras. A reducdo dos
investimentos da empresa € justificada, principalmente, pelo aumento do seu
endividamento e alavancagem®. A Figura 1.1 mostra a evolucéo dessas variaveis
(Apresentacao da Petrobras para Imprensa, 2016).
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Figura 1.1 Evolucéo do endividamento da alavancagem da Petrobras

! Razdo entre a divida liquida e a soma do patriménio liquido com a divida liquida.




Conforme mostrado na Figura 1.1, houve reducdo do
endividamento em délar, mas como houve uma depreciacdo do real em relacéo
ao dolar, ocorreu um aumento do endividamento liquido em reais, que se elevou
de R$ 282,1 bilhdes para R$ 393,0 bilhdes ao final de 2015. Essa depreciacdo
também teve efeito no aumento da alavancagem para 60%. A Figura 1.2 mostra
que, ao longo do ano de 2015, houve uma depreciacdo cambial de 47%, pois a
taxa R$/US$ passou de 2,66 para 3,90.

450 -
Cambio Final 2014 47% Cambio Final 2015
RS 2,66 -_ RS 3,90

400 -

350 -
RS / USS

300 |

2,50 -

200 +——

PPN S\ A S S\ S I\ I I I G
FEFFFFFT I T I FIF ST F S

Figura 1.2 Evolugao da taxa de cambio de 2014 para 2015

Houve, ainda, uma reducédo de 47% nos precos do petroleo
no mercado internacional. A Figura 1.3 mostra a evoluc¢édo dos precos do Brent ao
longo dos anos de 2014 e 2015.
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Figura 1.3 Evolugéo do preco do Brent ao longo de 2014 e 2015




Em 2013, o valor médio do Brent foi de US$ 108,7; em
2014, baixou para US$ 98,99; e, em 2015, para US$ 52,46.

A reducéo dos precos levou a Petrobras a registrar perdas
no valor de recuperacéo de ativos, conhecidas como baixas contabeis, referentes
a “‘campos de produgado”. Essas baixas tiveram grande impacto no resultado
financeiro da empresa, que registrou, no ano de 2015, um prejuizo contébil de R$
34,8 bilhdes. Outras empresas petroliferas também registraram baixas contébeis,
conforme mostrado na Figura 1.4 (Rostas, 2016).
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Figura 1.4 Baixas contabeis de varias empresas em délares americanos

Conforme mostrado na Figura 1.4, a Petrobras foi a
empresa que apresentou as maiores baixas contabeis nos anos de 2014 e 2015.
O destaque da Figura 1.4 é a empresa ExxonMobil, que ndo apresentou baixa
contabil em 2014 nem em 2015.

Utilizando o proprio cambio médio de venda da Petrobras,
de R$ 3,34, em 2015, e R$ 2,35, no ano anterior, a baixa contabil da empresa foi
de US$ 14,27 bilhdes, 53% acima da segunda colocada, a anglo-holandesa Royal
Dutch Shell.

A Figura 1.4 mostra, ainda, as baixas da britanica BP, das
americanas Chevron e ExxonMobil e da francesa Total. No caso da Shell, as
baixas contdbeis estdo relacionadas, principalmente, a investimentos em
exploracédo ndo convencional no Alasca e no Canada, que tiveram sua viabilidade
colocada em xeque por conta da desvalorizagéo do petroleo no ultimo ano.



A BP realizou baixas contabeis relacionadas a Angola e ao
Mar do Norte; a empresa Total, por conta de projetos de gas natural liquefeito. A
Chevron decidiu contabilizar perdas pelas piores perspectivas em alguns pocos.
Importa registrar que a Chevron tem importante atuacéo no shale? dos Estados
Unidos.

J& a ExxonMobil informa que em sua politica contébil ndo
considera "precos ou margens temporariamente baixos para dar baixas por conta
da instabilidade histérica do mercado de petroleo”. De fato, os projetos
petroliferos séo de longo prazo. A duracdo dos contratos é de cerca de 35 anos.

Em periodos tdo longos, grandes sdo as variacdes dos
precos. As baixas contdbeis baseiam-se no valor de venda de um direito de
exploragédo e produgao ou no valor presente de um fluxo de caixa descontado
sujeito a muitas variagdes. A Figura 1.5 mostra a evolucédo, a partir de 1946, do
preco nominal do petréleo e do preco ajustado pela inflacdo®.
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Figura 1.5 Evolucéo do preco do petroleo de 1946 a 2015

2 Rocha sedimentar com baixa permeabilidade, portadora de hidrocarbonetos, que difere das rochas de
composicio similar por apresentar laminacGes menores que um centimetro de espessura.
3 http://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/Historical _Oil_Prices_Chart.asp



Conforme mostrado na Figura 1.5, ha uma tendéncia de alta
dos precos ao longo das ultimas décadas. Dessa forma, € muito provavel que
estejamos em um momento de baixa. Assim sendo, € plenamente justificavel a
politica contabil da ExxonMobil de ndo registrar baixas contabeis em 2014 e 2015.

Importa registrar que, como as baixas contabeis reduzem os
lucros das empresas, elas tém sido muito utilizadas para aliviar problemas de
fluxo de caixa das empresas, pois reduz-se o pagamento do imposto de renda.
Reduz-se, também, o pagamento de dividendos aos acionistas.

A baixa contabil de US$ 14,27 bilhdes, feita pela Petrobras
no balanco de 2015, € superior ao prejuizo da empresa verificado em 2015 da
ordem de US$ 9,6 bilhdes. Essa baixa foi decisiva para a Petrobras apresentar o
maior prejuizo de sua historia. A Figura 1.6 mostra que, em razdo dessa baixa
contabil, o resultado liquido da Petrobras também foi pior que de outras empresas
petroliferas.
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Figura 1.6 Lucro de varias empresas petroliferas em 2015 (dolares americanos)

Entre as empresas mostradas na Figura 1.6, além da
Petrobras, apenas a BP apresentou prejuizo. Em 2015, a BP teve uma despesa
antes da tributacdo relacionada ao vazamento no Golfo do México de US$ 12
bilhdes. Se ndo fossem as despesas relativas a esse vazamento, a BP também
teria apresentado lucro em 2015. Nesse cenario, a Petrobras seria a unica a



apresentar prejuizo. Se ndo fossem as baixas contabeis, a Petrobras também
teria apresentado lucro em 2015.

Este trabalho visa a contribuir para o conhecimento dos
ativos da Petrobras e para um melhor entendimento dos resultados financeiros e
do balanco da Petrobras em 2015.

Faz-se uma andlise critica da metodologia utilizada pela
Petrobras, que, apds as descobertas dos gigantescos reservatorios do Pré-Sal, ao
contrario de perdas no valor de recuperacao, deveria ter apresentado ganhos no
valor global de seus ativos, caso fosse feita uma andlise global de seus projetos.

Em razdo das grandiosas jazidas do Pré-Sal e da
extraordinaria infraestrutura, com destaque para o parque nacional de refino, a
Petrobras deveria, pelo menos, ter adotado uma politica contabil semelhante a da
ExxonMobil, que néo gera baixas contabeis por situacdes momentaneas.



2. Ativos na provincia do Pré-Sal

Na plataforma continental brasileira, em especial na
provincia petrolifera do Pré-Sal, ocorreram as principais descobertas petroliferas
do Brasil e do mundo na ultima década, com destaque para os campos de Lula e
Buzios, além da area de Libra, cada um com volumes recuperaveis superiores a 8
bilhdes de barris de petréleo (MME, 2013). A Figura 2.1 mostra a localizacao da
provincia do Pré-Sal.
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Figura 2.1 Provincia petrolifera do Pré-Sal

A descoberta dessa provincia pode representar a agregacao
de reservas de 176 bilhdes de barris de petrdleo (Jones e Chaves, 2015), volume
significativamente maior que as atuais reservas nacionais, que, em 2014, foram
de 16,2 bilhdes de barris de petroleo.

O sucesso exploratorio do Pré-Sal comecou em julho de
2006, quando foram encontrados os primeiros indicios de petréleo no bloco BM-S-
10 (Parati) da Bacia de Santos. O contrato de concesséo desse bloco, licitado no



ano de 2000, exigia, nos termos do segundo periodo do programa exploratorio
minimo, a perfuracéo de dois pocos.

A competéncia técnica da Petrobras, a atuacdo da Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis — ANP e a exigéncia
contratual do programa exploratério nesse e em outros blocos da Bacia de Santos
foram decisivas para a descoberta do Pré-Sal. E importante destacar que, em
1992, a Petrobras recebeu o prémio OTC Distinguished Achievement Award por
conquistas técnicas notaveis relacionadas ao desenvolvimento de sistemas de
producdo em &guas profundas relativas ao campo de Marlim e, em 2001, por
avancos nas tecnologias e na economicidade de projetos de 4guas profundas, no
desenvolvimento do campo de Roncador. Em maio de 2015, a Petrobras recebeu
pela terceira vez o prémio OTC. Esse prémio € o maior reconhecimento que uma
empresa de petroleo pode receber na condicdo de operadora offshore.

O primeiro poco do Pré-Sal, iniciado em 2006, demorou
mais de um ano para ser perfurado e custou cerca de US$ 240 milh6es. Com o
passar do tempo, um pog¢o equivalente passou a ser perfurado em 60 dias, a um
custo de US$ 60 milhdes®.

A Figura 2.2 (Solange, 2015) mostra a evolucdo da
producado na provincia do Pré-Sal.
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Figura 2.2 Evolugéo da producéo petrolifera no Pré-Sal
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http://pt.wikipedia.org/wiki/Campo_petrol%C3%ADfero_de_Lula

E pouco provavel que outra provincia petrolifera do mundo
tenha apresentado uma evolucédo da producédo tdo rapida. Em apenas 6 anos, a
producdo de Oleo equivalente atingiu 1 milh&o de barris de petréleo equivalente
por dia. A Petrobras, criada em 1953, fez com que o Brasil atingisse essa marca
em 1997. Foram necessarios 44 anos para que o Pais atingisse a marca que o
Pré-Sal atingiu em apenas 6 anos.

O campo de Lula, localizado no Polo Pré-Sal da Bacia de
Santos, j& € o maior produtor do Brasil. A Figura 2.3 mostra os 20 campos com
maior producdo de petréleo. Entre os 20 maiores campos, apenas Peregrino e
Frade ndo sao operados pela Petrobras.
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Figura 2.3 Campos com maior producéo petrolifera

A Tabela 2.1 mostra os pocos de maior producdo de
petréleo no Brasil. Os campos de Lula e Sapinhoa, ambos no Polo Pré-Sal da
Bacia de Santos, s&o os grandes destaques dessa Tabela. Entre os 20 pocos de
maior producdo de petrdleo, 18 estdo localizados nos campos de Lula e
Sapinhoa.

O poco 7JUB34HESS, segundo maior produtor nacional,
também produz a partir do horizonte geoldgico do Pré-Sal, mas na Bacia de
Campos confrontante com o Espirito Santo. Registre-se que o projeto Jubarte foi
concebido para producao no horizonte geoldgico do Pés-Sal.
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Tabela 2.1 Poc¢os de maior producao de petroleo no Brasil

7SPH7DSPS
7JUB34HESS
7LL27RIS
9LL20DRIS
4BRSA711RIS
7LL36ARJS
7SPH8SPS
7LL3DRIS
9LL2RIS
7SPH1SPS
7LL28DRIS
7SPH55PS
JLL22DRIS
7LL41DRIS
7LL31DRIS
75PHADSPS
3BRSA788SPS
3BRSA496RIS
7JUBS57DPAESS
9BRSA716RIS
7RO41DRJS
7JUBS8DPAESS
9LL19RIS
7SPH2DSPS
7BAZ8ESS
7BFR7ESS
TMLL1OHPRIS
7RO158HPRIS
7BFR12PAESS
7RO66DRJS

Campo
Sapinhoa
Jubarte
Lula
Lula
Lula
Lula
Sapinhoa
Lula
Lula
Sapinhod
Lula
Sapinhoa
Lula
Lula
Lula
Sapinhoa
Sapinhoa
Lula
Jubarte
Lula
Roncador
Jubarte
Lula
Sapinhoa
Baleia Azul
Baleia Franca
Marlim Leste
Roncador
Baleia Franca
Roncador

Bacia
Santos
Campos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Santos
Campos
Santos
Campos
Campos
Santos
Santos
Campos
Campos
Campos
Campos
Campos
Campos

Localizagdao
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar
Mar

Operador
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras
Petrobras

Petroleo
(bbl/d)
38.785
34.042
33.918
30.612
30.411
28.662
28.245
27.835
27.505
27.366
27.129
26.880
25.714
25.014
24.114
23.322
23.182
20.827
20.550
20.350
19.618
18.511
18.507
18.172
17.191
15.620
555
15.270
14.873
14.748
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Fonte: ANP/SDP/Sigep
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Segundo Guedes (2016), a competitividade dos projetos do

Pré-Sal assume outro patamar numa regido onde ha resultados materiais

entregues e infraestrutura disponivel.

Ja sdo mais de 170 pocos perfurados no Pré-Sal da Bacia

de Santos em 10 anos. Vale destacar, ainda, que, de 2010 a 2015, houve grande
reducdo no tempo de perfuracdo e completacdo dos pocos, conforme mostrado
na Figura 2.4.
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Figura 2.4 Tempo de construcdo, em dias, dos poc¢os em Lula e Sapinhoa

Registre-se que no 3° trimestre de 2014 a Petrobras obteve
0 posto de maior produtora mundial de petréleo entre as empresas de capital
aberto, tendo superado, a producdo de petréleo da ExxonMobil®>. Computada a
producao de petréleo e gas, a Petrobras ocupou o quarto lugar no mundo.

A Figura 2.5 mostra a evolu¢céo da producdo de petréleo de
varias empresas ao longo dos ultimos anos.
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Figura 2.5 Evolucao da producéo de petréleo de varias empresas
5 http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/somos-a-maior-produtora-de-petroleo-entre-as-empresas-de-

capital-aberto.htm


http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/somos-a-maior-produtora-de-petroleo-entre-as-empresas-de-capital-aberto.htm
http://www.petrobras.com.br/fatos-e-dados/somos-a-maior-produtora-de-petroleo-entre-as-empresas-de-capital-aberto.htm
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Registre-se, por fim, que a descoberta e o desenvolvimento
do Pré-Sal foram fundamentais para que a Petrobras apresentasse o aumento da

producdo mostrado na Figura 2.5.

Também boas séo as perspectivas de aumento de producao
de petréleo da Petrobras. A Figura 2.6 mostra a curva de producéo de petroleo de
2014 a 2020, extraida da apresentacdo do Plano de Negdcios da Petrobras —

PNG 2015-20109.
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Figura 2.6 Curva de producéo de petréleo da Petrobras
O PNG 2015-2019 contempla a instalagdo de 21 unidades

de producdo, distribuidas da seguinte forma:

Pré-Sal (concesséo e cessao onerosa): 16 unidades;

Pré-Sal (partilha de producéo): 2 unidades;

P6s-Sal (concessao): 3 unidades.
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Das 21 unidades a serem instaladas pela Petrobras, 18
foram concebidas para producao no horizonte geologico do Pré-Sal. Assim sendo,
havera grande aumento na producdo do Pré-Sal e reducédo na producédo do Pos-
Sal.

Seis importantes areas da provincia do Pré-Sal na Bacia de
Santos operam sob o regime de concessao, conforme mostrado na Tabela 2.2.
No ano de 2010, a Petrobras efetuou, junto & ANP, a Declaracdo de
Comercialidade das acumulacdes de petréleo de boa qualidade e gas nas areas
de Lula e Sapinho&. Essas é&reas foram licitadas no ano de 2000, nos termos da
Lei n°®9.478/1997.

A Petrobras participa de consoércios com varias outras
empresas nas areas, conforme mostrado na Tabela 2.2, com sua participacédo
variando de 45% a 80%. Ressalte-se que a Petrobras é a operadora de todas
essas areas.

Tabela 2.2 Areas licitadas sob o regime de concess&o

N° da Consércio Ano do Declaracéo de Volume
Rodada Leildo Comercialidade Recuperavel
(bilhdes de barris
de 6leo equivalente)

1 BM-S-8 (Carcara) 1999 2012 N&ao
Petrobras 66% informado
Petrogal 14%
Queiroz Galvao 10%
Barra 10%

2 BM-S-9 (Guara e 2000 | 2011 (Guara— campo
Carioca) de Sapinhoa) 2,1
Petrobras 45%
BG 30% 2013 (Carioca —
Repsol 25% campo de Lapa) 0,459

2 BM-S-11  (Tupi, 2000 2010 (Tupi e lracema
Iracema e lara) — campo de Lula) 8,3
Petrobras 65%
BG 25% 2013 (lara — varios
Petrogal 10% campos) 3a4

3 BM-S-24 (Japiter) 2001 2016 N&ao
Petrobras 80% declarado
Petrogal 20%
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No Pré-Sal da Bacia de Santos, também muito importante
sao as areas que foram objeto da cessao onerosa da Unido para a Petrobras, nos
termos da Lei n°® 12.276/2010. A Tabela 2.3 mostra os blocos do contrato de
cessao onerosa, assinado no ano de 2010.

Tabela 2.3 Blocos da cessédo onerosa da Unido para a Petrobras

Nome Tipo do Volume da Valor do Valoragéo da
bloco Cessao Onerosa Barril Cessao Onerosa
(Bilhdes de barris (US$/boe) (US$ mil)
equivalentes)

Sul de Tupi Definitivo 0,128 7,85 1.005.197

Florim Definitivo 0,467 9,01 4.207.380

Nordeste de |Definitivo 0,428 8,54 3.653.275

Tupi

Peroba Contingente - 8,53

Sul de Guara | Definitivo 0,319 7,94 2.533.711

Franco Definitivo 3,056 9,04 27.644.320

Entorno de Definitivo 0,599 5,82 3.489.437

lara

TOTAL 5,000 42.533.320

A Figura 2.7 mostra as areas da cessao onerosa. O grande
destaque da cessdo onerosa era 0 bloco de Franco, atual campo de Buzios. O
volume cedido pela Unido para a Petrobras, somente nessa area, foi de 3,056
bilhdes de barris de 6leo equivalente a um valor de US$ 9,04 por barril.

No ano de 2010, antes da assinatura do contrato de cessao
onerosa, relatério da certificadora Gaffney, Cline & Associates - GCA (2010),
contratada pela ANP, estimou os recursos contingentes de Franco de 3,11 bilhdes
de barris a 8,99 bilhGes de barris, sendo de 5,45 bilhdes de barris o volume
recuperavel mais provavel. Observa-se, entao, que o contrato de cessao onerosa
estabeleceu um volume recuperavel muito abaixo do volume mais provavel.

Talvez isso tenha ocorrido em razdo de o relatério da
certificadora DeGolyer and MacNaughton (2010), contratada pela Petrobras, ter
indicado volumes recuperaveis mais provaveis de apenas 1,71 bilhdo de barris
em Franco.
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Figura 2.7 Areas da cessdo onerosa

Também merecem destaque as areas denominadas Entorno
de lara e Sul de Tupi. Conforme mostrado na Tabela 2.4, lara, apenas na area
sob o regime de concesséao, tem volume recuperavel estimado de 3 a 4 bilhdes de
barris de dleo equivalente.

No contrato de cessdo onerosa, 0 volume de petroleo
recuperavel do Entorno de lara foi estabelecido como 599,56 milhdes de barris. A
Figura 2.8 mostra a base do sal que esta associada a profundidade do topo do
reservatério de lara e do Entorno de lara. Essa Figura sugere que o volume
recuperavel do Entorno de lara, a exemplo de Franco, pode ser bem maior que o
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volume estabelecido no contrato de cessao onerosa.

Reservatorio

Prof. {m)
M 5500
1 5200
1 5000
£200
16400
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1000

Area concedida

Figura 2.8 Topo do reservatorio de lara e Entorno de lara

A area de Libra foi descoberta no ano de 2010, por meio da
perfuragdo do pogo 2-ANP-0002A-RJS, localizado no Pré-Sal da Bacia de Santos,
gue atingiu o objetivo previsto e ja submetido a teste. Libra encontra-se a apenas
170 km da costa, conforme mostrado na Figura 2.9 (Chambriard, 2013), em
laminas de agua da ordem de 2 mil metros.
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Figura 2.9 Area de Libra

Esse poco indicou a presenca de rochas saturadas de 6leo
de 326,4 metros de espessura. Registre-se, ainda, que, em 2013, a area de Libra
foi submetida a analise de sismica 3D em profundidade. De acordo com
informacdes posteriores a essa anélise®, o volume in situ esperado para a area de
Libra € de 26 bilhGes a 42 bilhdes de barris de petrdleo. Admitindo-se um fator de
recuperacdo em torno de 30%, pode-se chegar a um volume recuperavel de
petréleo de 8 a 12 bilhdes de barris. Registre-se que toda a reserva provada

nacional é, atualmente, de cerca de 16 bilhdes de barris.

Destaque-se, ainda, que, no caso de Libra, o fator de
recuperacdo pode ser maior que 30%, a exemplo do que ocorreu no campo de
Marlim. Nesse campo, segundo informagfes da Gerente-Executiva da Petrobras
Solange Guedes, apresentadas na Conferéncia Rio Oil & Gas, 2008, o fator de
recuperacéo deve atingir 56%.

A Figura 2.10 mostra o topo dos reservatérios de Franco,
atual campo de Buzios, e de Libra. Como se pode observar, sdo grandes
reservatorios que podem, inclusive, ter algum tipo de conexao.



http://www.ctdut.org.br/blog/noticias/burocracia-e-industria-fraca-seguram-inovacao-site-anpei
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Figura 2.10 Topo do reservatorio de Libra e Franco

As é&reas de Lula, Buzios e Libra devem ter volumes
recuperaveis de mais de 8 bilhdes de barris de petroleo cada uma, admitindo-se
um fator de recuperagcdo da ordem de 30%. Se o fator de recuperagdo chegar
proximo a 60%, como deve ocorrer no campo de Marlim, pode-se ter somente
nessas trés areas volumes recuperaveis da ordem de 50 bilhdes de barris.

Em nota divulgada no dia 24 de junho de 2014, o Conselho
Nacional de Politica Energética — CNPE comunicou a aprovacao da contratacao
direta da Petrobras para producdo de petréleo, gas natural e hidrocarbonetos
fluidos, em regime de partilha de producédo, dos volumes que ultrapassem os
limites do Contrato de Cessdo Onerosa original ou estabelecidos na sua Revisao,
que deveriam ocorrer até o dia 14 de setembro de 2014, nas areas de Blzios (ex-
Franco), Entorno de lara, Florim e Nordeste de Tupi. Os contratos de partilha de
producdo para estas quatro areas terao vigéncia de 35 anos.

Essa decisao trata de volumes adicionais aos 5 bilhdes de
barris de 6leo equivalente contratados no regime de cessao onerosa e estabelece
parametros que incluem:

— a assinatura de contratos de partilha de producéo para os volumes excedentes,
a vigorar a partir do inicio da producdo de 6leo, sob o regime de cessao
onerosa, para cada uma das areas contratadas;

— 0 pagamento, a Unido, de um bénus de assinatura no valor de R$ 2 bilh6es em
2014;

— a antecipacao de parte do excedente em Gleo, com a seguinte distribuicdo: R$
2 bilhdes no ano de 2015, R$ 3 bilhdes em 2016, R$ 4 bilhdes em 2017 e R$ 4
bilhdes no ano de 2018;
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— 0s percentuais de excedente em 6leo da Unido, sendo de 47,42% em BuUzios,
48,53% no Entorno de lara, 46,53% em Florim e 47,62% em Nordeste de Tupi.

A Petrobras considera que os parametros aprovados pelo
CNPE conferirdo condi¢cbes equivalentes de atratividade em comparagcao ao que
se espera do campo de Libra.

As estimativas efetuadas pela Agéncia Nacional do Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis — ANP indicam que estas quatro areas podem
conter volumes adicionais entre 9,8 e 15,2 bilhdes de barris de 6leo equivalente,
conforme Tabela 2.4.

Tabela 2.4 Volumes adicionais ao Contrato de Cessao Onerosa

Volumes Adicionais ao Contrato de Cessdo Onerosa
Areas
(barris equivalentes de petroleo)
Buzios entre 6.5 bilhdes e 10 bilhdes
Entormno de Iara entre 2.5 bilhdes e 4 bilhdes
Florim entre 300 milhdes e 500 milhdes
Nordeste de Tupi entre 500 milhdes e 700 milhdes

A evolucdo das estimativas sobre o volume de dleo
recuperavel, custos, investimentos e cronograma dos sistemas de producdo
oriundos dos volumes excedentes serdo divulgados pela Petrobras a medida que
os contratos de partilha sejam assinados e iniciem as atividades sob esse regime,
em coexisténcia aos projetos ja em desenvolvimento da cessdo onerosa. Nao
havera modificacdo no planejamento do desenvolvimento dos 5 bilhées de barris
de 6leo equivalente contratados sob cesséo onerosa e/ou no processo de revisao
previsto no contrato de cessao onerosa.

As acdes relacionadas as decisdbes do CNPE ja foram
iniciadas visando a assinatura dos contratos de partilha para os volumes
excedentes da cessao onerosa, apos as devidas aprovacdes da administracéo da
Petrobras.

Em suma, com importantes descobertas no Pré-Sal, a
Petrobras pode agregar grandes volumes de O6leo recuperavel, conforme



mostrado na Tabela 2.5.
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Registre-se, ainda, a existéncia de outras areas, como, por

exemplo, Carcara, Jupiter, Caramba, Tartaruga Mestica, Tartaruga Verde, Jubarte

etc, que podem aumentar muito os volumes de 0Oleo recuperavel da Petrobras.

Tabela 2.5 Volumes recuperaveis da Petrobras no Pré-Sal

Nome

%

Volume recuperavel total
(BilhGes de barris equivalentes)

Volume
recuperavel da

Petrobras
(Bilhdes de barris
equivalentes)

Concesséao Cesséao Partilha de | % da Petrobras
Onerosa Produgéo (ver coluna
com 0 nome)
Tupi e Iracema (campo 8,300 - -
de Lula) (65%) 5,395
Sul de Tupi (campo de - 0,128 -
Sul de Lula) (100%) 0,128
Nordeste de Tupi - 0,428 0,600
(campo de Sépia)
(100%) 1,028
Florim (campo de Itapu) - 0,467 0,400
(100%) 0,867
lara (campos de 3,500 - -
Berbigéo, Sururu e
Atapu) (65%) 2,275
Entorno de lara - 0,600 3,250
(campos de Berbigéo, 3.850
Sururu e Atapu) (100%) ’
Sul de Guara (Sul de - 0,319 -
Sapinhod) (100%) 0,319
Sapinhoa (45%) 2,100 - - 0.945
Franco (Buzios) (100%) - 3,056 8,250 11,306
I 0 - -

Libra (40%) 10,000 4,000
Carioca (Lapa) (45%) 0,459 - - 0207

TOTAL

30,320
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3. Ativos da area de Abastecimento

Ao final de 2014, o parque de refino brasileiro passou a
contar com 17 refinarias, em razdo da entrada em operacdo da Refinaria do
Nordeste — Rnest, com capacidade para processar 2,4 milhdes de barris por dia —
mmbpd, valor 6,8% maior que em 2013.

A capacidade de refino medida em barris por dia-calendario,
considerando-se uma utilizacdo de 94,3%, foi de 2,23 milhdes de barris por dia.
Para evitar mais importacdes de derivados de petréleo, esse fator permaneceu

em niveis elevados, buscando atender ao consumo interno de combustiveis.

Treze dessas refinarias pertencem a Petrobras e respondem
por 98,2% da capacidade total, sendo a Refinaria de Paulinia — Replan (SP) a de
maior capacidade instalada: 434 mil barris por dia ou 18,5% do total nacional. As
refinarias privadas sdo Manguinhos (RJ), Riograndense (RS), Univen (SP) e Dax

Oil (BA). A Tabela 3.1 mostra a evolucao do parque nacional de refino.

Tabela 3.1 Evolucéo do parque nacional de refino

REFINARIAS CAPACIDADE DE REFINO (BARRIL/DIA)
(UNIDADE DA

FEDERACAOQ) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014
TOTAL' 2.044.054 2.044.054 2.063.552 2.076.604 2.092.643 2.092.643 2.115.859 2105.795 2.203.287 | 2.352.262
Riograndense (RS) 16.983 16.983 16.983 16.983 16.983 16.983 17.014 17.014 17.014 17.014
Lubnor (CE) 6.919 6.919 6.919 8177 8177 8177 8177 8177 8177 8177
Manguinhos (RJ) 12.838 13.838 13.838 13.838 13.838 13.838 13.838 13.838 13.838 13.838
Recap (SP) 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463 53.463
Reduc (RJ) 242158 242158 242158 242158 242158 242158 242158 242158 242158 242158
Refap (RS) 188.695 188.695 188.695 188.695 188.695 188.695 201.274 201.274 201.274 201274
Regap (MG) 150.956 150.956 150.956 150.956 150.956 150.956 150.956 150.956 150.956 166.051
Reman (AM) 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916 45.916
Repar (PR) 188.695 188.695 201.274 220.144 220.144 220.144 220.144 207.564 207.564  207.564
Replan (SP) 364.810 364.810 364.810 383.679 415.128 415128 415.128 415128 415128  433.998
Revap (SP) 251.593 251.593 251.593 251.593 251593 251.593 251.593 251.593 251.593 251.593
RLAM (BA)? 322.982 322.982 322.982 295,307 279.897 279.897 279.897 279.897 377.389 377.389
RPBC (SP) 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825 169.825
RPCC (RN) 27.222 27.222 27222 27.222 27.222 27.222 35.223 37.739 37.739 37.739
Rnest (PE)* = = = = = = = = = 15.009
Univen (SP) - - 6.919 6.919 6.919 6.919 9.158 9.158 9.158 9158
Dax Qil (BA) = = = 1.730 1730 1.730 2.095 2.095 2.095 2.095
Iggill';lldia-calenda’rio) 1.941.851 1.941.851 1.960.375 1.972.774 1.988.011 1.988.011 2.010.066 2.000.505 2.093.123 2.234.648
Fator de Utilizacdo® (%) 89,6 90,3 9,1 89,9 91,1 91,2 92,8 96,3 98,2 94,3

FONTE: ANP/SRP, conforme as Resolucdes ANP n° 16/2010 e 17/2010.

Capacidade nominal em barris/dia. 2A RLAM tem uma fabrica de asfalto com capacidade de 3.773,9 barris/dia. 3Autorizada a processar, inicialmente,
70.000 barris/dia. “Capacidade de refino calendario-dia, considerando-se o fator médio de 95%. SFator de utilizacdo das refinarias, considerando o petréleo
processado no ano.
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Em 2014, foi processada uma carga de 2,1 milhdes de barris
por dia pelo parque de refino nacional, dividida entre 2,07 milhdes de barris por
dia de petréleo (98,4% da carga total) e 34,7 mil barris por dia de outras cargas

(residuos de petréleo, residuos de terminais e residuos de derivados).

Nesse ano, houve um acréscimo de 51,6 mil barris por dia, 0
gue corresponde a um aumento de 2,5% no volume de petréleo processado em
relacdo a 2013, dos quais mais 45,4 mil barris por dia de petréleo nacional e mais

9,4 mil barris por dia de outras cargas.

Do petréleo total processado em 2014, 81,7% foram de
origem nacional e 18,3% importada. A Africa, seguindo a tendéncia dos Gltimos
anos, manteve-se como a principal regido fornecedora de petréleo importado: 253
mil barris por dia, correspondente a 66,7% do total de petréleo importado
processado, com destaque para o aumento do 6leo originario de Angola e Nigéria,
e 0 decréscimo do 6leo da Argélia.

O petroleo nigeriano continuou sendo o de maior volume
processado nas refinarias brasileiras: 218,9 mil barris por dia, equivalente a

57,7% do petréleo importado processado.

Houve reducédo significativa do processamento de petréleo
procedente da Ardbia Saudita, parcialmente compensado pelo aumento da
importacdo do 6leo do Iraque e importacdo do Coveite, pais que nao figurava

entre os fornecedores de petréleo para o Brasil nos ultimos anos.

Outro destaque negativo foi a reducao no processamento de
petréleo proveniente do Reino Unido. Por sua vez, houve acréscimo no volume de
petréleo processado da América do Sul (Coldmbia). A Tabela 3.2 mostra o volume

de carga processada no Brasil por origem do petroleo.
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Tabela 3.2 Volume de carga processada no Brasil por origem do petréleo

gllziglgREgFICAS. VOLUME DE CARGA PROCESSADA (BARRIL/DIA) 13
EQEE%EIBC'E)%COS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 %
TOTAL GERAL 1740.720 1.752.692 1786.809 1.773.469 1.810.386 1.813.257 1.864.502 1.926.718 2.055.343 | 2.106.892 2,51
Outras cargas? 31210 38445 30574 35277 3421 38507 33288  30.075 25260 34681 37,29
Petréleo! 1709510 1714247 1756235 1738193 1776175 1774749 1831214 1896.643 2.030.082 2.072.21 2,08
Nacional® 1344754 1348663 1352824 1343476 1388.603 1427.417 1476585 1537.632 1647.328 1.692.732 2,76
Importado? 364.756 365584 40341 394717  387.572  347.332 354629 35001 382754 379479  -0.86
América do Norte - - - - - - 5.486 5.276 15 192 1.147,17
Estados Unidos - - - - - - 5.486 5.276 15 192 114717
:’gg’;ﬁs (ezniiel 17.412 8.075 6.893 6.436 9.105 731 5.230 9.320 6.468 8.763 35,48
Argentina 4.602 875 787 0 8.357 731 2156 9320 3.866 1252 -67.61
Bolivia 8.726 6.678 2.231 2.974 = - = = s s
Colémbia - - 2.875 3.462 - - - - 2603 6614 154,14
Equador 4.085 522 - - - - - - - -
Peru - - - - - - 3.073 - - -
Trinidad e Tobago = = = = - - (o] - - 896,52
Venezuela o} - - - 748 - - - - -
Europa 12.484 2.895 1.518 3.675 8.065 3.834 7.185 5.655  23.673  10.506 -55,62
Noruega - - - - - 93 - - - =
Reino Unido 12.484 2.895 1518 3.675 8.065 3.742 7.185 5.655 23673 10506 -5562
Ex-unido - 2742 12.380 7 - 2.809 38 . - 5
Azerbaijao = 2742 11.306 7 = - = = s -
Russia - - 1.074 - - 2.809 38 - - -
Oriente Médio 100.756 94179  89.337 91153 94592  93.858  97.226  94.012 100.598 97.123  -3,45
Arébia Saudita 64.009 66626 55054 58523  63.488 66.412  72.848 71.027 79.601  67.080 -1573
Coveite = = = = = = = = - 2.528
Iracue 35.848 27553 34283 32630 31104 27447 24378 22985  20.997 27515 31,04
Africa 234102 257.693 293.283  292.957  271.312 244.296 223.536  234.126  241.855  252.963 4,59
Angola 4211 20376 33213 53.326 4.457  13.090 6.467 1.965 13815 25973 8801
Argélia 98.972 50583 30395  36.555 21003  16.604 5.802 22,681 16.796 2551 -8481
Camarodes - - - - - 2.249 - - - -
E:é’r';ggavi" o 2.768 17.731 1.521 3 = - 2,552 = = -
Gana 83 - - - - - - - - =
Guiné Equatorial - - 5.343 9.036 3.816 9.754 6.456 4 = 5527
Libia - 7.305 36152 33.029 36576 5.958 - - 1.675 3 -99,79
Nigéria 128068 161698 176660  161.008 205460 196641 202259 209.476 209569  218.908 4,46
Asia-Pacifico - - - 489 4,498 1.803 15,928  10.622 10.144 9.932  -2,09
Austrélia s - - 489 4.498 1803 15.729 10.072 10144 9932  -2,09
Indonésia - - - - - - 199 550 - -

FONTES: Manguinhos, Riograndense, Univen, Dax Qil e Petrobras/Abastecimento.
'Refere-se ao volume de carga fresca processada nas unidades de destilagdo primarias. 2Inclui residucs de petréleo, residuos de terminais e residuos de
derivados que sdo reprocessados nas unidades de destilac8o atmosféricas juntamente com as cargas de petrdleo e condensado. ®Inclui petréleo e condensado.

A Figura 3.1 mostra o volume de petroleo refinado e

capacidade de refino de cada uma das unidades localizadas no Brasil.
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Figura 3.1 Capacidade de refino e volume refinado em 2014

Como mostrado na Figura 3.1, é muito baixo o volume de
petréleo refinado nas refinarias privadas. Em 2014, a empresa Riograndense
refinou, em média, 13,4 mil barris por dia. Essa refinaria foi inaugurada em 1937,
na cidade do Rio Grande (RS), dando inicio ao processo de refino de petréleo no

Brasil e dando origem as Empresas de Petréleo Ipiranga.

Em margo de 2007 o controle acionario das Empresas de
Petréleo Ipiranga foi vendido. A Refinaria foi adquirida pela Petrobras, Ultrapar e
Braskem. Nesse periodo, a empresa celebrou um contrato de industrializacédo
com a Petrobras.

Em 2014, a Refinaria de Manguinhos refinou, em média, 2,7
mil barris por dia. Essa Refinaria fazia parte de um projeto do governo do
Presidente Eurico Gaspar Dutra. Apesar do monopolio estatal do petréleo,

instituido em 1953 com a criagdo da Petrobras, a Refinaria de Manguinhos
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conseguiu o direito de manter seu capital privado.

Inaugurada em 1954, passou a reduzir suas atividades em
meados dos anos 2000, ainda sob o controle da familia Peixoto de Castro, até ser
comprada. A Refinaria é considerada uma empresa de quarto nivel de risco,
segundo um levantamento da Fundac&o Estadual de Engenharia do Meio
Ambiente — FEEMA.

Esta instalada em uma area de manguezal, ao lado da
FIOCRUZ. Com o tempo, o numero de comunidades carentes ao redor da
Refinaria aumentou, sendo atualmente 25. Algumas dessas comunidades estéo
localizadas a apenas 20 metros de distancia dos muros da unidade.

Em 2014, a Dax Oil refinou, em média, 0,8 mil barris por dia.
A empresa foi inaugurada em outubro de 2010 e trabalha com a producéo de
nafta, 6leo combustivel, éleo diesel e outros fluidos. A fabrica tem o objetivo de
solucionar a dificuldade dos produtores independentes de comercializar a
producdo em pequena escala. Nesse ano, a Univen Refinaria de Petréleo nao
refinou petroleo, apesar de sua capacidade nominal ser 9,2 mil barris por dia.

Com relacao a infraestrutura de gés natural, em 2014, houve
processamento em 15 polos produtores, que juntos somavam 98,9 milhdes de m?
por dia de capacidade nominal. Houve aumento da capacidade de processamento
em Caraguatatuba, de mais 6 milhdes de m*® por dia, e em Urucu, de mais 2,5
milhes de m* por dia, em comparacédo a 2013. O volume total processado no ano
foi de 54,7 milhdes de m* por dia, correspondente a 55,3% da capacidade total

instalada.

Na comparacdo com 2013, o processamento de gas natural
registrou crescimento de 7,1%. Os polos de Cabiunas, no Rio de Janeiro, Urucu,
no Amazonas, e Caraguatatuba, em Sao Paulo, foram responsaveis por cerca de

60% do volume total de gas natural processado.

Como resultado do processamento de gas natural, os polos
produziram pouco mais de 2,6 milhdes de m* de gas liquefeito de petréleo — GLP,
1,2 milhdo de m® de C5+ (gasolina natural), 233,3 mil m® de etano, 653 mil m3 de

propano e 18,4 bilhdes de m3 de gas seco. A Tabela 3.3 mostra a capacidade de



processamento de gas natural por polo produtor.
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Tabela 3.3 Capacidade de processamento de gas natural por polo produtor

CAPACIDADE DE PROCESSAMENTO (MIL M%/DIA)!

POLOS PRODUTORES

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOTAL 45636  47.036  53.036  62.036  66.896 76.396  90.396  90.396  90.396 96.390
Urucu 9.706 9.706 9.706 9.706 9.706 9.706 9.706 9.706 9.706 12200
Lubnor 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Guamaré 4.300 5.700 5.700 5.700 5.700 5.700 5700 5.700 5.700 5.700
Pilar 1.800 1.800 1.800 1.800 1800 1800 1.800 1.800 1800 1.800
Atalaia 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3,000 3.000
Candeias 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2900 2.900
Santiago? 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 4.400 1.800
Estacao Vandemir Ferreira - 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Cacimbas - - 9.000 9.000 16000 16.000 16.000  16.000 16.000
Sul Capixaba - - - 2.500 2500 2500 2.500 2.500
Reduc 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Cabiunas 12.380 12.380 12.380 12.380 17.240 17.240 17.240 17.240 17.240 17.240
RPBC 2.300 2.300 2.300 2.300 2.300 2.300 2.300 2300 2.300 2.300
Caraguatatuba - - - - 14.000 14.000 14.000 20.000

FONTE: ANP/SRP, conforme as Resolugcdes ANP n° 16/2010 e n° 17/2010.

"Wolume no estado gasoso. Anclui as UPGNs de Catu e Bahia até 2013. A partir de 2014 inclui somente Catu.

A Figura 3.2 mostra a localizacdo das unidades de refino e

de processamento de gas natural. Conforme mostrado nessa Figura, sdo poucas

unidades e com grande concentragdo no litoral.
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Figura 3.2 Unidades de refino e processamento de gas natural

O Brasil conta, ainda, com 97 terminais autorizados, sendo 9
centros coletores de etanol, 55 terminais aquaviarios e 33 terminais terrestres,
totalizando 1.777 tanques. A capacidade nominal de armazenamento era de 12,7
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milhdes de metros cubicos, dos quais 5,4 milhdes destinados ao petroleo, 6,9
milhdes aos derivados e ao etanol e 328,9 mil ao gas liquefeito de petroleo — GLP.

Os terminais aquaviarios concentravam a maior parte da
capacidade nominal de armazenamento, 8,9 milhdes de metros cubicos, e
contavam com 1.350 tanques autorizados.

Com relagdo aos 601 dutos destinados a movimentagao de
petrdleo, derivados, gas natural e outros produtos, eles perfaziam, em 2012, 19,7
mil km de extensdo. Com extensdo de 11,7 mil km, 110 dutos destinavam-se a
movimentag&o de gas natural.

A Figura 3.3 mostra a localizacao dos terminais.
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A Figura 3.4 mostra a rede de gasodutos no Brasil em 2012.
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4. Precos e custos de extracao e refino

A Petrobras apresenta baixos custos de refino, inferiores a
US$ 3 por barril, e de extragcdo do petréleo, de cerca de US$ 12 por barril,
conforme mostrado na Figura 4.1.

Us$ 50,00
Us$ 25,00
Us4$ 20,00
Us$ 15,00
Us$ 10,00

Us$ 5,00

US4 0,00
5T15S 2T15 1T15 4T14

Custos de Extracdo sem participacdo Governamental
Zustos de Extracdo com participacdo Gowvernamental

Zustos de Refino

Figura 4.1 Custos de extracao e refino da Petrobras.

No terceiro trimestre de 2015, o custo de extracdo da
Petrobras foi de apenas US$ 11,24 por barril. Com a queda do preco do petroleo,
houve grande reducdo no pagamento de participacdo governamental. A Figura
4.2 mostra a variacdo do preco médio do petrdleo. No terceiro trimestre de 2015,
a Petrobras pagou apenas US$ 5,68 por barril a titulo de participacdo
governamental. Desse modo, no terceiro trimestre de 2015, a Petrobras pagou
apenas US$ 16,92 por barril, somados o custo de extracdo e a participacdo
governamental.

Somando-se outros custos, tais como exploragéo,
depreciacdo e amortizacdo, pesquisa e desenvolvimento, e custos gerais de
venda, chega-se a um custo total de US$ 22,48, sem considerar a participa¢ao
governamental. Computada essa participagdo, obtém-se um custo final de US$
28,16 por barril, valor bem inferior ao preco do barril produzido, atualmente cerca
de US$ 38 por barril.
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Figura 4.2 Evolucéo do preco do Brent

Conforme mostrado na Figura 4.1, o custo de refino da
Petrobras é inferior a US$ 3 por barril. Somados os custos de producdo de
petréleo e de refino, o custo total médio dos derivados seria da ordem de US$ 31
por barril.

Importa registrar que o custo da Petrobras para a producéo
de derivados é muito menor que o preco de realizacdo nas refinarias, sendo
extremamente rentavel para a empresa a verticalizacdo das suas atividades.

Destaque, ainda, que, em apresentacdo na Offsshore
Technology Conference — OTC, realizada em maio de 2015, nos Estados Unidos,
a Diretora da Petrobras, Sra. Solange Guedes, mostrou que o custo de extracao
no Pré-Sal era, a época, US$ 9,1 por barril, valor abaixo da média da estatal, de
US$ 14,6 por barril, e da média das empresas do setor, de US$ 15 por barril.

Segundo Guedes (2016), houve uma reducdo do custo de
extracdo do Pré-Sal de US$ 9,1 por barril, em 2014, para US$ 8,3 por barril, nos
primeiros nove meses do ano de 2015.
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5. Resultados financeiros e impairments

No ano de 2015, a Petrobras apresentou um prejuizo de R$
34,84 bilhdes, ocasionado por impairments’, que s&o reducbes ao valor
recuperavel de ativos e de investimentos, além de despesas de juros e perda
cambial.

O EBITDA ajustado® foi de R$ 73,86 bilhdes em 2015, valor
25% superior ao de 2014, em razdo dos maiores precos de diesel e gasolina,
além da reducgéo dos gastos com participacdes governamentais e importacdes de
petréleo e derivados.

Houve, ainda, um fluxo de caixa livre positivo de R$ 15,63
bilhdes em 2015, comparado ao fluxo de caixa livre negativo de R$ 19,55 bilhdes
em 2014.

O endividamento liquido de US$ 392,0 bilhdes ao final de
2015 foi 5% inferior em relagdo ao do final de 2014.

O prazo médio da divida, de 6,10 anos em 2014, elevou-se
para 7,14 anos ao final de 2015.

Houve, contudo, uma reducdo de R$ 10,83 bilhdes nos
investimentos da empresa. Os investimentos de R$ 87,15 bilhdes, em 2014,
foram reduzidos para R$ 76,32 bilhdes em 2015.

Em 2015, o lucro bruto consolidado da Petrobras foi de R$
98,5 bilhdes, assim distribuidos: Exploracao e Producdo — E&P: R$ 34,19 bilhdes,
Abastecimento — Abast: R$ 46,02 bilhdes, Gas e Energia: R$ 8,70 bilhdes,
Bicombustiveis: R$ (77) milhdes, Distribuicdo: R$ 8,41 bilhdes e uma eliminagéo
de R$ (1,34) bilhdo. Observa-se, entdo, que as principais areas da Petrobras,
E&P e Abast, apresentaram expressivos lucros brutos.

7

Importa registrar que o lucro bruto é a diferenca entre a
receita de vendas e o0 custo dos produtos vendidos. Em ultima analise, o lucro
bruto representa o “verdadeiro” desempenho operacional da empresa e mostra

7 Na aplicagdo do teste de reducdo ao valor recuperavel de ativos, o valor contabil de um ativo ou unidade
geradora de caixa é comparado com o seu valor recuperavel. O valor recuperavel é o maior valor entre o valor
liquido de venda de um ativo e seu valor em uso. Considerando-se as particularidades dos ativos da Companhia,
as sinergias do sistema Petrobras e a expectativa de utilizacio dos ativos até o final da vida util, o valor
recuperavel utilizado para avaliacdo do teste é o valor em uso, exceto quando especificamente indicado.

8 Lucro liquido antes do tesultado financeiro liquido, imposto de trenda/conttribuicio social,
depreciacio/amortizagio, patticipagdo em investimentos e perda no valor recuperivel.
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gue a Petrobras tem um custo de produgcdo menor que o preco de venda.

Apesar de ter alto lucro bruto de R$ 98,5 bilhdes, a
Petrobras apresentou, no ano de 2015, um prejuizo contébil de R$ 34,84 bilhdes.
Esse prejuizo de R$ 34,84 milhdes em 2015 foi ocasionado pelas seguintes
deducodes:

— R$ 49,75 bilhées, decorrente de impairment de ativos e de investimentos,
principalmente em funcdo do declinio dos pre¢cos do petréleo e incremento
nas taxas de desconto, reflexo do aumento do risco Brasil pela perda do grau
de investimento; e

— R$ 32,91 bilhdes, despesas de juros e perda cambial.

Do impairment total de R$ 49,75 bilhdes, R$ 38,29 bilhdes
de baixas contabeis ocorreram na area de E&P, sendo R$ 33,7 bilhdes relativos a
campos de producgdo no Brasil e R$ 2,5 bilhdes relativos a campos de produgéo
no exterior. Também houve baixas contabeis relativas a equipamentos vinculados
a area de E&P.

O campo de producédo no Brasil que apresentou o maior
impairment foi Papa-Terra, equivalente a R$ 8,72 bilh6es. Houve, inclusive, uma
revisdo geoldgica do reservatério de Papa-Terra, localizado no horizonte
geoldgico do Pds-Sal da Bacia de Campos.

N&o se guestiona a decisédo de a Petrobras contabilizar uma
perda no valor de recuperacdo de Papa-Terra. No entanto, chama a atencéo o
fato de a empresa néo ter registrado ganho no valor de recuperacdo de campos
de producédo como Lula e Sapinhoa, localizados no Pré-Sal da Bacia de Santos, e
como Jubarte, localizado na Bacia do Espirito Santo.

Para o campo de Lula, localizado na area antes denominada
Tupi, a Petrobras apresentou uma estimativa de volume recuperavel de 3 a 5
bilhdes de barris equivalentes de petréleo (Azevedo, 2009). No entanto, segundo
Nota do Ministério de Minas Energia (MME, 2013), o volume recuperavel de Lula
€ superior a 8 bilhdes de barris.

Além do grande volume recuperavel, os pocos do campo de
Lula tém produtividades muito acima do esperado. Segundo Fraga (2012),
"Categoricamente, nossa avaliacdo hoje em relacdo ao Pré-Sal é muito melhor do
que tinhamos ha alguns anos. Cada um pode escrever 0 que quiser, mas essa €
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a mais pura realidade". Quatro campos de Lula chegaram a meta esperada para
Sseis pocos.

No caso do campo de Sapinhod, localizado na area antes
denominada Guara, a Petrobras apresentou, inicialmente, uma estimativa de
volume recuperavel de 1,1 a 2 bilhdes de barris equivalentes de petréleo
(Azevedo, 2009). No entanto, segundo informacdes mais recentes da Petrobras’,
o volume recuperavel de Sapinhoa € 2,1 bilh6es de barris. Entretanto, 0 que mais
chama a atencgao séo as altas produtividades desse campo.

De acordo com Formigli (2014), a Petrobras tem registrado
produtividade de 30 mil barris diarios a 35 mil barris diarios nos pocos dos
campos de Lula e Sapinhoa. Na aprovacao dos projetos, a estatal tomou como
premissa uma produtividade de 25 mil barris por dia.

Conforme mostrado na Tabela 5.1, entre os 20 pocos de
maior producdo no Brasil, 18 estéo localizados nos campos de Sapinhoa e Lula,
gue chegam a apresentar uma producdo de Oleo equivalente proxima de 50 mil
barris por dia. Nessa producdo, computa-se tanto o petréleo quanto o gas natural.

Se no caso do campo de Papa-Terra houve uma perda no
valor de recuperacdo do ativo, no caso de Lula, Sapinhoa e Jubarte deveria ter
havido um ganho no valor de recuperacao desses ativos.

Também é importante mencionar a evolucédo das avaliacdes
do campo de Buzios, cuja area era chamada de Franco. Nos termos do contrato
de cessao onerosa, o volume cedido pela Unido para a Petrobras nessa area foi
de 3,056 bilhdes de barris de déleo equivalente a um valor de US$ 9,04 por barril.

No ano de 2010, antes da assinatura desse contrato,
relatorio da certificadora Gaffney, Cline & Associates - GCA (2010), contratada
pela ANP, estimou em 5,45 bilhdes de barris o volume recuperavel mais provavel
na area de Franco.

? http:/ /www.acionista.com.bt/rx/petrobras/290212_ifrs.pdf
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Tabela 5.1 Poc¢os de maior producao de 6leo equivalente no Brasil

Produgio

Nome ANP do Pogo Campo Bacia Localizagao Operador (boe/d)
1 7SPH7DSPS Sapinhod Santos Mar Petrobras 46.992
2 TLL27RIS Lula Santos Mar Petrobras 44,582
3 7JUB34HESS Jubarte Campos Mar Petrobras 41.315
4 9LL20DRIS Lula Santos Mar Petrobras 40.209
5 4BRSA711RIS Lula Santos Mar Petrobras 40.044
6 7LL36ARIS Lula Santos Mar Petrobras 37.515
7 SLL2RJS Lula Santos Mar Petrobras 36.262
8 7SPH8SPS Sapinhod Santos Mar Petrobras 34.424
9 7LL41DRIS Lula Santos Mar Petrobras 34.398
10 7LL28DRIS Lula Santos Mar Petrobras 33.892
11 7LL3DRJS Lula Santos Mar Petrobras 33.781
12 7SPH1SPS Sapinhod Santos Mar Petrobras 33.156
13 7SPH5SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 32.529
14 7LL22DRIS Lula Santos Mar Petrobras 32.139
15 7LL31DRIS Lula Santos Mar Petrobras 31.579
16 9BRSA716RIS Lula Santos Mar Petrobras 30.524
17 3BRSA788SPS Sapinhoa Santos Mar Petrobras 28.484
18 7SPHADSPS Sapinhod Santos Mar Petrobras 27.999
19 3BRSA496RIS Lula Santos Mar Petrobras 27.380
20 7JUB57DPAESS Jubarte Campos Mar Petrobras 24.972
21 SLL19RIS Lula Santos Mar Petrobras 22.711
22 7SPH2DSPS Sapinhod Santos Mar Petrobras 22.475
23 7JUB58DPAESS Jubarte Campos Mar Petrobras 22.234
24 7R0O41DRIS Roncador Campos Mar Petrobras 21.855
25 7RO129HRIS Roncador Campos Mar Petrobras 21.169
26 7BAZBESS Baleia Azul Campos Mar Petrobras 20.720
27 7BFR7ESS Baleia Franca Campos Mar Petrobras 18.863
28 7BFR12PAESS Baleia Franca Campos Mar Petrobras 18.177
29 7RO158HPRIS Roncador Campos Mar Petrobras 17.651
30 6BRSAG39ESS Jubarte Campos Mar Petrobras 17.526

Fonte: ANP/SDP/Sigep
Nov/2015

O contrato de cessdo onerosa pode ter estabelecido um
baixo volume recuperavel em razédo de o relatério da certificadora DeGolyer and
MacNaughton (2010), contratada pela Petrobras, ter indicado volumes
recuperaveis mais provaveis de apenas 1,71 bilhdo de barris em Franco. No
entanto, Franco apresenta volumes recuperaveis de 9,056 bilhdes de barris a
13,056 bilhdes de barris™.

As baixas estimativas de volumes recuperaveis nao
ocorreram apenas em Franco. Elas ocorreram em quase todas as areas da

10 http:/ /www.petrobras.com.bt/ fatos-e-dados/volumes-excedentes-da-cessao-onerosa.htm
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cessao onerosa. A Tabela 5.2 detalha o volume contratado, o volume excedente
minimo, o volume excedente maximo, o volume total médio e o volume total
maximo de cada area/bloco da cessao onerosa.

Conforme mostrado nessa Tabela, o Contrato de Cesséo
Onerosa previa um volume recuperavel de 4,997 bilhdes de barris equivalentes,
mas o volume recuperavel total pode chegar a 19,75 bilhdes de barris
equivalentes.

Também surpreendentes foram os testes de formacéo
realizados nas varias areas da cessdo onerosa. Em Franco, no primeiro poco
perfurado, foi indicado um potencial de producdo de 50 mil barris de petréleo por
dia. Essa producdo é duas vezes maior que a considerada pela GCA (2010).

Tabela 5.2 Volumes adicionais ao Contrato de Cessao Onerosa

Area/ Bloco Volume da Volume Volume Volume total | Volume total
Cessao excedente excedente médio maximo
Onerosa minimo maximo (milhées de | (milhdes de
(milhées de (milhées de barris barris
barris (milhdes de barris equivalentes) | equivalentes)
equivalentes) barris equivalentes)
equivalentes)
Florim 466,968 300 500 866,968 966,968
Nordeste de
Tupi 427,784 500 700 1027,784 1127,784
Buzios
(Franco) 3056,000 6000 10000 11056 13056,000
Entorno de
lara 599,560 2500 4000 3849,56 4599,560
Sul de Tupi 128,051 - - - -
Sul de Guara 319,107 - - - -
TOTAL 4997,469 9300 15200 16800,31 19750,312

Na area de Abastecimento, foi registrado um impairment de
R$ 6,4 bilhdes. Desse total, R$ 5,3 bilhdes decorrem de baixa contabil referente
ao Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro — Comper;.

Do valor de R$ 32,91 hilhdes, relativo a despesas de juros e
perda cambial, R$ 9,24 bilhdes referem-se a perda cambial decorrente da
depreciacéo de 47,0% do real sobre a exposicédo passiva média liquida em dolar e
R$ 2,1 bilhdes referem-se a perda cambial decorrente da depreciacdo de 31,7%

do real sobre a exposi¢cao passiva liquida em euro.

N&o se questiona a decisédo de a Petrobras contabilizar uma
perda no valor de recuperacdo do Comperj. Contudo, chama a atencao o fato de
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a empresa nao ter registrado ganho no valor de recuperacdo de muitas refinarias
da Petrobras ja4 amortizadas. O valor recuperavel dos ativos da area de
Abastecimento, assim como os da area de E&P, devem ser avaliados
globalmente.

Como j& mencionado, a area de Abastecimento apresentou
um lucro bruto de R$ 46,02 bilhdes em 2015. Os investimentos da Petrobras
foram 12% inferiores em 2015, com destaque para a reducao de 55% na area de
Abastecimento. Em 2015, foram, entdo, investidos apenas R$ 8,24 bilhdes na
area de Abastecimento. Isso indica que, mesmo com baixos investimentos, as
refinarias estdo apresentando uma alta lucratividade. Assim sendo, poderia ter
havido ganho no valor de recuperacdo de varias ativos, principalmente de
refinarias ja amortizadas.

Em suma, o desempenho operacional da Petrobras,
representado pelo seu lucro liquido, indica que ndo havia necessidade de
provisionamento decorrente de testes de recuperabilidade de ativos. Se esse
provisionamento ndo tivesse ocorrido, a Petrobras, em vez de um prejuizo
recorde de R$ 34,84 bilhdes, teria apresentado lucro.

Ressalte-se, por fim, que o impairment também resultou no
aumento da alavancagem da empresa de 58%, em 2014, para 60% em 2015.
Esse aumento decorre da reducdo do valor dos ativos da empresa e,
consequentemente, da reducdo do patrimonio liquido, que € a diferenca entre o
ativo e o passivo. Se o provisionamento decorrente de testes de recuperabilidade
nao tivesse ocorrido, a alavancagem da empresa teria sido reduzida.

Observa-se, entdo, o quéo significativo foi para a empresa
ter feito esse provisionamento, sem que tivesse havido ganho no valor de
recuperacao de ativos que estdo subavaliados no patriménio contabil da empresa.
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6. Balanco patrimonial e ativos

A Petrobras apresentou, ao final de 2015, um ativo
consolidado de R$ 900,14 bilhdes, assim distribuidos: Exploracdo e Producdo —
E&P: R$ 483,4 bilhdes, Abastecimento — Abast: R$ 177,63 bilhdes, Gas e Energia
R$ 76,02 bilhdes, Bicombustiveis R$ 1,89 bilhdo, Distribuicdo R$ 20,59 bilhdes,
Corporativo: 154,07 bilhdes, e uma eliminacao de R$ (13,45) bilhdes.

Na érea de E&P, o imobilizado apresentado ao final de 2015
foi de R$ 428,45 bilhdes. Desse total, R$ 117,69 bilhGes sdo ativos em
construcéo, o que representa 27,5% do imobilizado total.

Grande parte desses ativos em construcéo esta relacionada
aos investimentos para producao de petroleo no Pré-Sal. Conforme mostrado na
Figura 2.6, sdo 18 unidades de producéo previstas para essa provincia.

Na area de Abastecimento, o imobilizado apresentado ao
final de 2015 foi de R$ 128,98 bilhdes. Desse total, apenas R$ 16,51 bilhdes séo
ativos em construcao, o que representa somente 12,8% do imobilizado total.

Observa-se, entdo, que ativos de R$ 112,47 bilhdes
referentes a area de Abastecimento j4 estdo construidos. Nesse valor de R$
112,47 bilhdes, estdo todas as refinarias da Petrobras em operacéo. Registre-se
gue o Comperj ainda ndo entrou em operacao.

A Refinaria Potiguar Clara Camardo — RPCC e a Rnest sao
as unicas unidades de refino que entraram em operacdo recentemente. Antes
delas, a refinaria mais nova era a Refinaria do Vale do Paraiba — Revap, que
entrou em operacdo em 1980.

A Petrobras apresentou, ao final de 2015, um passivo de R$
642,21 bilhdes. Os itens mais importantes do passivo da empresa S8o0 0s
financiamentos de R$ 57,33 bilhdes, no circulante, e de R$ 435,31 bilh6es no
passivo nao circulante.

O patriménio liquido da Petrobras no final de 2015, que é o
ativo de R$ 900,14 bilhdes menos o passivo de R$ 642,21 bilhdes, foi de R$
257,93 bilhdes. Assim sendo, o impairment de R$ 49,75 bilh&es representou uma
reducgéo de 19,29% no patrimonio liquido da empresa.

Se néo tivesse ocorrido esse impairment, a alavancagem da
Petrobras teria sido reduzida de 58% para 56%, em vez de ter aumentado para
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60%.

A questao do "valor real dos ativos" da Petrobras € bastante
complexa. A empresa conta com uma série de ativos integrados que permitem a
producédo e venda de derivados cujos custos de produgéo sdo muito baixos. Essa
€ a razdo pela qual a Petrobras apresenta lucros brutos consolidados tao altos.

Admitindo-se um valor do petréleo de US$ 32 por barril, o
custo de producgéo de um litro de 6leo diesel, por exemplo, € de cerca de R$ 0,55,
enquanto seu valor no mercado internacional é de aproximadamente R$ 1,08 por
litro; o preco de realizacdo da Petrobras é, atualmente, R$ 1,696 por litro.

Observa-se, entdo, que o custo de producdo do derivado é
muito menor que o preco de venda, tanto no mercado interno quanto externo. I1Sso
faz com que a Petrobras, historicamente, seja a empresa operacionalmente mais
rentavel do Pais.

Essa lucratividade decorre, principalmente, dos seus
importantes "ativos": reservatorios do Pré-Sal e do Pds-Sal, terminais, dutos,
refinarias e corpo técnico de exceléncia. Esses ativos estdo relacionados ao fato
de a Petrobras ter sido monopolista integral até 1997 e voltar a ser monopolista
na operacao do Pré-Sal e em &reas estratégicas a partir de 2010.

Os reduzidos custos da Petrobras para extragéao e refino do
petroleo devem-se aos extraordindrios recursos materiais e humanos da empresa.
Dessa forma, é fundamental que os dirigentes da Petrobras, os auditores externos
e seus acionistas tenham uma viséo do valor real e da sinergia entre os ativos da
empresa, e ndo avaliem isolada e seletivamente determinados projetos, como, por
exemplo, o campo de Papa-Terra e o Comperj.

Se foi feita uma avaliacdo do campo de Papa-Terra e
registrado um impairment de R$ 8,72 bilhdes, deveria também ter sido feita uma
avaliacao, por exemplo, do campo de Lula e registrado um ganho no valor de
recuperacdo do ativo, em razdo dos altos volumes recuperaveis e das altas
produtividades dos pogos, mais altas que as previstas no projeto.

Na area de Abastecimento, como a Petrobras &
praticamente monopolista do refino, dos terminais e dutos no Brasil e tem seus
precos administrados, as metodologias convencionais para estimativa do valor em
uso ou do valor presente nao fazem muito sentido.
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A Figura 6.1 mostra a evolucdo dos precos praticados pela
Petrobras e os precos no porto de Nova lorque, no periodo de 2005 a fevereiro de
2016, referentes ao oleo diesel. Conforme mostrado na Figura 6.1, por longos
periodos o preco de realizagdo na Petrobras fica abaixo ou acima dos precos
internacionais, representados pelos pregcos no porto de Nova lorque. Em 2015, a
Petrobras praticou precos acima do mercado internacional. O mesmo ocorreu

com os precos de realizacdo da gasolina.
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Figura 6.1 Precos do 6leo diesel no porto de Nova lorque e na Petrobras

Apesar de os precos dos derivados serem liberados, na
realidade os precos praticados pela Petrobras decorrem de longas negociacdes
entre os dirigentes da empresa e a administracao federal direta, com destaque
para o Ministério da Fazenda, uma vez que os precos dos derivados tém

importante impacto na inflacao.

Assim sendo, € pouco provavel que empresas privadas se
disponham a investir no Brasil, onde teriam que concorrer com 0S precos de

realizacéo da Petrobras.
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Se for computado o valor integrado dos ativos da Petrobras
(reservatérios de petréleo, navios, dutos, terminais, refinarias etc), pode-se
concluir que os impairments registrados nao corrigiram, de fato, o valor contabil
do conjunto dos ativos da empresa. Muito pelo contrario, € possivel que se
conclua que esse conjunto de ativos esta subavaliado.

6.1 Os reais ativos de Exploracdo e Producdo

Como ja citado, a Petrobras conta com volumes
recuperaveis de petréleo equivalente da ordem de 30 bilh&es de barris, além das
reservas comprovadas de 10,42 bilhdes de barris, o que totaliza mais de 40
bilhdes de barris.

Dessa forma, o ativo imobilizado da Petrobras na area de
E&P de R$ 428,45 bilhbes, ndo representa, de fato, o verdadeiro “ativo” da
empresa. Nas proximas décadas, as areas da Petrobras ja descobertas podem
gerar receitas liquidas para a empresa da ordem de R$ 3 trilhdes.

A Figura 6.2 mostra uma provavel curva de producdo da
Petrobras relativa aos volumes recuperaveis de 40 bilhdes de barris equivalentes.
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Figura 6.2 Curva de producéo relativa a 40 bilhdes de barris

Admitindo-se um valor médio da producédo de R$ 260 por
barril de petrdleo equivalente de 2016 a 2051, uma taxa de desconto de 8,5% ao



43

ano e que a Petrobras vai se apropriar de 30% da receita bruta, obtém-se para a
curva de producdo mostrada na Figura 6.2, um valor presente liquido de R$ 1,02
trilhdo. Tudo indica, entdo, que os ativos da area de E&P estdo subavaliados.

6.2 Os reais ativos da area de Abastecimento

Na area de Abastecimento, o ativo imobilizado em operacéo
é de R$ 112,47 bilhdes. Como ja citado, a Petrobras conta com 13 unidades de
refino, 55 terminais aquaviarios e uma extensa malha de oleodutos e gasodutos.
O ativo contabil total da area de Abastecimento € de apenas R$ 177,63 bilhdes.

Apenas no ano de 2015, o lucro bruto da é&rea de
Abastecimento foi de R$ 46,02 bilhdes, o que representa 40,92% do valor do ativo
imobilizado em operacao e 25,91% de todo o ativo contbil.

Maior refinaria da Petrobras, a Replan tem capacidade de
processamento de petréleo de 415 mil barris por dia. Isso corresponde a 20% de
todo o refino de petréleo no Brasil, processando aproximadamente 80% de
petréleo nacional, grande parte da Bacia de Campos.

Inaugurada em 12 de maio de 1972, em Paulinia (SP), esta
interligada aos terminais de Sdo Sebastido, de Guararema e de Barueri. A Replan
também esta interligada ao Oleoduto Sdo Paulo-Brasilia — Osbra, aos Terminais
das Distribuidoras do Pool Paulinia, ao Terminal da Petrobras Distribuidora e a
Base da Liquigas para GLP.

Paulinia est& localizada a 118 km da capital paulista e sua
localizacdo, além de permitir maior facilidade de escoamento da producéo, esta
inserida em um contexto de grandes facilidades logisticas, com acesso as
principais vias de transporte rodoviario, ferroviario e terminais aéreos do Estado
de Sao Paulo.

A Replan conta com as seguintes unidades:
— 2 unidades de destilagéo;
— 2 unidades de cragueamento catalitico;
— 2 unidades de coqueamento retardado;

— 2 unidades de hidrotratamento de diesel;
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— 2 unidades de hidrodessulfurizacéo de nafta craqueada;
— 1 unidade de recuperacgao de hidrogénio;
— 1 unidade separadora de propeno.

Os principais produtos da Replan sé&o 6leo diesel, gasolina,
GLP, o6leos combustiveis, querosene de aviacdo, asfaltos, nafta petroquimica,
raro, coque, propeno, enxofre e fluidos hidrogenados.

A Replan atende aos seguintes mercados: interior de S&ao
Paulo (55%); Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Rondonia e Acre (20%); Sul de
Minas Gerais e Triangulo Mineiro (10%); Goiés, Brasilia e Tocantins (15%).

Descontado o Imposto de Renda, a Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido e outras despesas, o lucro liquido da Replan é da ordem de
R$ 2,5 bilhdes por ano, admitindo-se que ela é responsavel por 20% lucro bruto
de R$ 46,02 bilhdes da area de abastecimento, obtido pela Petrobras no ano de
2015.

Em 28 anos, apenas 0s ativos relacionados a Replan podem
gerar uma receita liquida de R$ 70 bilhdes. Somente esse valor de R$ 70 bilhdes
representa 62% do valor de todo o ativo imobilizado da Petrobras.

6.3 Anélise do patrimo6nio liguido

Considerada a curva de producédo mostrada na Figura 6.2 e
que a Petrobras venha a refinar o petrdleo produzido, que o custo total de
producdo e refino é de US$ 31 por barril, que o preco médio de venda dos
derivados é de apenas US$ 45 por barril e uma taxa de desconto de 8,5% ao ano,
chega-se a um valor presente liquido, muito conservador, de US$ 182,07 bilhdes.

Esse valor de US$ 182,07, considerada uma taxa R$/US$
de 3,6, equivale a R$ 655,46 bilhGes. Esse valor é 2,54 vezes maior que o
patrimoénio liquido contdbil de R$ 257,93 bilhdes, registrado no balanco
patrimonial da empresa em 2015.

Ressalte-se, entretanto, que o valor de US$ 14 por barril,
diferenca entre do preco médio dos combustiveis de US$ 45 por barril e o custo
de producéo e refino de US$ 31 por barril, tende a ser muito maior ao longo das
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préximas décadas.

Ao longo dos ultimos 16 anos, conforme mostrado na Figura
1.5, o preco médio do petroleo foi de US$ 63,57 por barril. Desse modo, nas
proximas décadas, o preco médio do refino pode ser da ordem de US$ 68 por
barril, e ndo apenas US$ 41 por barril. Isso faria com que o valor presente liquido
chegasse a casa do R$ 1,5 trilh&o.

Diante dessas consideracdes, infere-se que os ativos da
area de Abastecimento, assim como os da &rea de E&P, estdo subavaliados.
Desse modo, ndo séo tecnicamente justificaveis os impairments registrados nas
demonstracdes financeiras da Petrobras no ano de 2015.
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7. Conclusdes

A Petrobras foi e continua sendo a empresa com maior lucro
operacional e de maior ativo do Brasil. Em 2015, o lucro bruto da companhia foi
de R$ 98,5 bilhdes. Ao final de 2015, a Petrobras apresentou um ativo
consolidado de R$ 900,14 bilhdes, com destaque para as areas de Exploracéo e
Producdo — E&P e de Abastecimento.

Na éarea de E&P, o ativo imobilizado apresentado pela
Petrobras ao final de 2015 foi de R$ 428,45 bilhdes. Desse total, R$ 117,69
bilhdes sdo ativos em construcdo. Grande parte desses ativos em construcdo esta
relacionada aos investimentos para producdo de petréleo no Pré-Sal. Na area de
Abastecimento, o ativo imobilizado apresentado ao final de 2015 foi de R$ 128,98
bilhdes. Desse total, R$ 112,47 bilhdes referem-se a ativos ja construidos.

A Petrobras apresentou, ao final de 2015, um passivo de R$
642,21 bilhdes. O item mais significativo do passivo da empresa Sao 0s
financiamentos de R$ 492,64 bilhdes. O patriménio liquido da Petrobras ao final
de 2015 foi de R$ 257,93 bilhdes.

Esses financiamentos estdo relacionados aos altos
investimentos feitos pela Petrobras. Esses investimentos levaram a descoberta de
volumes recuperaveis da ordem de 30 bilhdes de barris equivalentes de petréleo
apenas no Pré-Sal. Também foram necessarias contratacbes de financiamentos
para a ampliacédo do parque de refino, com destaque para o Comperj e a Rnest.

Ressalte-se, contudo, que os ativos referentes ao Pré-Sal
ndo estdo devidamente valorados no ativo contabil da Petrobras. Ativos da area
de Abastecimento, como algumas refinarias j& amortizadas, também néo estao
devidamente precificados.

Os elevados volumes recuperaveis de petroleo do Pré-Sal,
que, atualmente, séo o grande “ativo” da Petrobras, ainda estdo no reservatoério e
nao podem ser contabilmente registrados no ativo da empresa. O petroleo
somente passa a ser propriedade da Petrobras depois de extraido.

Com as importantes descobertas no Pré-Sal, as reservas da
Petrobras devem ultrapassar 40 bilhGes de barris. Vale registrar, ainda, que
outras areas deverdo aumentar significativamente as reservas da empresa.
Nenhuma empresa de petréleo triplica suas reservas e aumenta sua produgao
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sem grandes investimentos e, consequentemente, sem aumento, no curto prazo,
do seu endividamento e da sua alavancagem.

Apenas contabilmente o ativo imobilizado da Petrobras na
area de Exploracdo e Producdo € R$ 428,45 bilhGes, pois 0s volumes
recuperaveis da empresa podem gerar um valor presente liquido de cerca de R$

1,02 trilhdo.

Importa destacar, ainda, que a Petrobras apresentou um
baixissimo custo de extracdo do petroleo, da ordem de US$ 11,24 por barril no
terceiro trimestre de 2015. Somada a participacdo governamental e outros custos
gerais, o custo de producéo de petroleo da Petrobras foi da ordem de US$ 28,16
por barril. J& o custo de refino da Petrobras foi inferior a US$ 3 por barril.
Somados esses custos de producao de petréleo e de refino, chega-se a um custo
total médio dos derivados da ordem de US$ 31 por barril.

Com o petroleo a US$ 32 por barril, o custo de producéo de
um litro de diesel é de cerca de R$ 0,55, enquanto seu valor no mercado
internacional é de aproximadamente R$ 1,08 por litro; j& o preco de realizagdo da
Petrobras é de R$ 1,696 por litro. Observa-se, entéo, que o custo de produgéo do
derivado é, atualmente, muito menor que o preco de venda, tanto no mercado
interno quanto externo.

Na area de Abastecimento, o ativo imobilizado da Petrobras
de R$ 128,98 bilhdes também nao representa o real patriménio da empresa nessa
area. A Petrobras conta com 13 unidades de refino, 55 terminais aquaviarios e
uma extensa malha de oleodutos e gasodutos.

Apenas os ativos referentes a Replan, por exemplo, podem
gerar receitas liquidas de R$ 70 bilhdes. Somente esse valor representa 62% do
valor total do ativo imobilizado da Petrobras registrado no balanco patrimonial.

Os ativos da Petrobras nas areas de Exploracdo e Producéo
e de Abastecimento devem gerar, conservadoramente, um valor presente liquido
de R$ 655,46 bilhdes. Esse valor € 2,54 vezes maior que o patrimoénio liquido
contabil de R$ 257,93 hilhdes, registrado no balanco patrimonial da empresa em
2015. Se o preco médio do petroleo for da ordem de US$ 65 por barril, como
ocorreu nos ultimos 16 anos, esse valor presente liquido pode alcancar um valor
da ordem de R$ 1,5 trilh&o.

Infere-se, entdo, que os ativos contabeis da Petrobras estéo
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subavaliados. Desse modo, ndo sao tecnicamente justificaveis os impairments
registrados nas demonstracdes financeiras da Petrobras no ano de 2015.

Em 2015, a Petrobras registrou um impairment de R$ 49,75
bilhdes, além de despesas de juros e perda cambial de R$ 32,91 bilhdes. Isso fez
com que o extraordinario lucro bruto de R$ 98,5 bilh6es se transformasse em um
prejuizo contabil recorde de R$ 34,8 bilhdes.

Foi correto o registro contabil de despesas de juros e perda
cambial de R$ 32,91 bilhdes. Importa registrar que, do final de 2014 ao final de
2015, houve uma depreciacao de 47,0% do real em relacao ao dolar.

Contudo, nédo havia necessidade de se registrar um
impairment de R$ 49,75 bilhdes. A analise feita neste estudo demonstra que os
ativos da area de Abastecimento, assim como 0s ativos da area de E&P, estédo
subavaliados. Desse modo, esse registro mostrou-se indevido, uma vez que
poderia ser compensado por ganhos na recuperacao de outros ativos.

Caso nao tivesse sido realizado esse impairment de R$
49,75 bilhdes, a Petrobras teria apresentado um lucro da ordem de R$ 15 bilhdes.
Na realidade, a Petrobras apresenta uma excelente situagcdo econdmica e
operacional, com um futuro altamente promissor, principalmente por causa dos
altos volumes recuperaveis do Pré-Sal, das altas produtividades dos pocos dessa
provincia e do seu grande parque de refino.

Em razdo disso, a Petrobras poderia ter adotado, pelo
menos, a postura da ExxonMobil, que na sua politica contabil ndo considera
precos ou margens temporariamente baixos para realizar baixas contabeis, haja
vista a historica volatilidade dos precos do petréleo.

Mesmo sendo a empresa que apresentou maior crescimento
da producdo de petréleo entre as grandes empresas petroliferas do mercado,
mesmo tendo realizado as maiores descobertas, mesmo tendo apresentado o
menor custo de extragdo e mesmo tendo praticado precos de derivados acima do
mercado internacional, a Petrobras foi a empresa que apresentou, em 2015, o
maior impairment e o maior prejuizo contabil.

Uma empresa que apresenta um lucro bruto de R$ 98,5
bilhdes em 2015; que tem direito de produzir mais de 40 bilhdes de barris de
petréleo; e que tem uma extraordinaria infraestrutura de refino, gas, energia,
fertilizantes, terminais e dutos € um grande e rentavel patrimonio do Pais.
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A alta lucratividade real da Petrobras decorre, basicamente,
dos seus principais "ativos": reservatorios do Pré-Sal e do Po6s-Sal, navios,
terminais, dutos, refinarias e corpo técnico altamente qualificado. Assim sendo, é
fundamental que os dirigentes da Petrobras, os auditores externos e seus
acionistas tenham uma viséo integrada do valor e da sinergia dos ativos da
empresa.

N&o é aceitavel que se produzam demonstracées contabeis
e balancos que, indevidamente, fazem com que a sociedade brasileira passe a
acreditar que a Petrobras € inviavel, pois isso ndo é verdade. Os “ativos” da
empresa sado valiosissimos e precisam ser preservados, pois foram construidos

por essa propria sociedade, a partir de lutas historicas.
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