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A CESSAO ONEROSA DE AREAS DO PRE-SAL
E A CAPITALIZACAO DA PETROBRAS

Francisco José Rocha de Sousa

INTRODUCAO

A Lei n° 12.276, de 30 de junho de 2010, autorizou a Unido a ceder
onerosamente a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, dispensada a licitagdo, o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petrdleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos em
areas nao concedidas localizadas no Pré-sal, nio podendo a producio exceder 5 bilhdes de barris
equivalentes de petréleo. Como contrapartida pela referida cessio, o mencionado ato legal
determinou que o pagamento devido pela Petrobras fosse efetivado prioritariamente em titulos da
divida publica mobiliaria federal, precificados a valor de mercado. Resta claro, por conseguinte,
que essa operacao configura uma antecipacao de recursos da Unido.

Adicionalmente, a referida lei autorizou a Unido a subscrever a¢coes do
capital social da Petrobras e integraliza-las com titulos da divida publica mobiliaria federal.
Estabeleceu, outrossim, que serdo devidos apenas rgyalties sobre o produto da lavra de que trata
esta Lei nos termos do art. 47 da Lei no 9.478, de 6 de agosto de 1997. Em consequéncia disso,
ndo havers a incidéncia de participacio especial' nessas 4areas.

O contrato de cessio onerosa, que foi celebrado em 03 de setembro de
2010, relacionou seis areas definitivas (Florim, Franco, Sul de Guara, Entorno de lara, Sul de
Tupi, Nordeste de Tupi) e uma contingente (Peroba), bem como estabeleceu o valor inicial do
barril de petréleo equivalente em US$ 8,51. Pelo direito de explorar e produzir petrdleo e gas
natural nessas areas, a Petrobras pagou a Unido R§ 74,8 bilhdes.

! Participagdo governamental instituida pela Lei n® 9.478/1997, que ¢ devida no caso de grande volume de produgio
ou de grande rentabilidade (bloco contratado sob o regime de concessio).




A CESSAO ONEROSA DE AREAS DO PRE-SAL A PETROBRAS

A cessdo onerosa de areas do Pré-sal a Petrobras foi proposta pelo
Poder Executivo, por meio do Projeto de Lei n°® 5.941, de 31 de agosto 2009, com o fito de
antecipar o usufruto dos beneficios representados pelo Pré-sal (antecipagao de receita da Unido) e
dotar a Petrobras de recursos necessarios ao desempenho do papel central a ela atibuida pelo
regime de partilha de producido” em é4reas do Pré-sal e em éreas estratégicas (operadora exclusiva
das areas, com participagao minima de 30% nos consoércios), bem como para o pagamento da
areas objeto da cessdao onerosa e para os investimentos correspondentes nessa areas.

A mencionada proposi¢ao foi convertida na Lei n® 12.276, de 30 de
junho de 2010, sem que fossem promovidas alteragoes de vulto pelo Legislativo. O referido
diploma legal autorizou a Unido a ceder onerosamente a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras,
dispensada a licitagao, o exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural e
de outros hidrocarbonetos fluidos em areas nao concedidas localizadas no Pré-sal de volume de
até¢ 5 bilhdes de barris equivalentes de petroleo. Como contrapartida pela referida cessao, o
mencionado ato legal determinou que o pagamento devido pela Petrobras fosse efetivado
prioritariamente em titulos da divida publica mobiliaria federal, precificados a valor de mercado.

A Lei n° 12.276, de 2010, definiu, outrossim, que serdo devidos apenas
royalties sobre a produgao de petréleo e gas natural, nao havendo, por conseguinte a incidéncia de
participacio especial’. E importante consignar que o legislador optou por manter a proposta do
Poder Executivo* de ndo cobrar participagio especial® por concordar que essa medida propiciaria

aumento do pre¢o a ser pago pela Petrobras pelas areas objeto da cessao onerosa.

Manteve a forma de distribuicio dos rgyalties prevista para os campos
contratados sob o regime de concessao nos termos previstos na Lei n® 9.478, de 6 de agosto de
1997, a saber: i) a parcela do valor dos royalties que representar 5% (cinco por cento) da produgao
sera distribuida segundo os critérios estipulados pela Lei n° 7.990, de 28 de dezembro de 1.989; ii)
A parcela do valor dos royalties que exceder a 5% (cinco por cento) da produgio sera distribuida
nos termos do inciso II do art. 49 da Lei n® 9.478/1997.

Para avaliar o valor das areas a serem cedidas, a Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas natural e dos Biocombustiveis - ANP e Petrobrids contrataram as entidades

2 A exploragio e producio de petrdleo e gas natural sob o regime de partilha de producio foi instituida pela Lei n°
12.351, de 22 de dezembro de 2010.

3 Participagdo governamental instituida pela Lei n® 9.478/1997, que é devida no caso de grande volume de produgio
ou de grande rentabilidade (bloco contratado sob o regime de concessio).

4O PL n° 5.941/2009, de autoria do Poder Executivo, ndo contemplava a cobranca de participagdo especial nas areas
objeto de cessido onerosa.

5 Participagio governamental instituida pela Lei n® 9.478/1997, que é devida no caso de grande volume de produgio
ou de grande rentabilidade (bloco contratado sob o regime de concessio).




certificadoras independentes  Gaffiey,Cline and Associates e a DeGolyer and MacNanghton,
respectivamente. Ambas fizeram estimativas dos recursos contingentes’ e, em alguns casos, dos
recursos prospectivos7 nessas areas e utilizaram a metodologia do fluxo de caixa descontado para
calcular o valor presente do barril de petréleo equivalente.

A DeGolyer (DeGolyer and MacNanghton, 2010) considerou as seguintes
premissas no calculo dos valores das areas cedidas: taxa de desconto de 10%,; precos do petroleo
Brent e do gis natural em 2010 iguais a US$ 79,23/b e US$ 4,27/mil pés cubicos,
respectivamente. Ja a Gaffney,Cline (Gaffney,Cline and Associates, 2010) adotou os seguintes
parametros: preco do petréleo fundamentado na curva de preco futuro do petréleo Brent da
NYMEX, ajustada para a qualidade esperada do petréleo (preco médio do Brent de US$ 81,04/b
em 2011 com elevagao para US$ 92,58/b em 2018); inflagao de 2% depois de 2018 e presumiu
que todas as estimativas de custo sofram 2% de inflacdo ao ano a partir de 2011; imposto de
renda baseado em depreciacio linear de 20 anos para os FPSO’s® e 10 anos para os outros ativos.

Os valores das areas apontados pela certificadora contratada pela ANP
(anexo I) foram bastante superiores aos estimados por aquela contratada pela Petrobras (anexo
IT). No caso da area de Franco, aquela que apresenta o maior volume recuperavel de petréleo, a
certificadora contratada pela Petrobrds estimou o seu preco em US$ 7,43/barril de dleo
equivalente (cenario recursos contingentes 2C) para uma taxa de desconto de 10 % ao ano,
enquanto a Gaffney,Cline avaliou o preco do barril de petréleo equivalente em US$ 9,52 para igual
taxa de desconto. Nio foi possivel fazer uma andlise mais acurada da contribuicao de cada
variavel para as aludidas variagcGes de preco, uma vez que nio se tornou publico as curvas de
produgao e estimativas de custo de capital e de exploraciao adotadas pelas certificadoras. Sabe-se,
no entanto, que a adogao de taxa de desconto menor e a considera¢ao de menor quantidade de
plataformas e pogos para drenar as areas objeto da cessao onerosa poderiam resultar em aumento

expressivo do valor dessas areas.

Apbs negociagao entre a Unido Federal e a Petrobras, o Conselho
Nacional de Politica Energética — CNPE anunciou, em 1° de setembro de 2010, que a cessio
onerosa ocorreria em seis blocos definitivos (Tupi Sul, Florim, Tupi Nordeste, Guara Leste,
Franco e lara’) e um bloco contingente (Peroba), bem como definiu o valor inicial da cessdo
onerosa para venda de 5 bilhGes de barris de 6leo equivalentes em R$ 74,808 bilhoes, o que era

¢ Recursos contingentes sio “as quantidades estimadas de petréleo, que a partir de uma determinada data, apresentam
o potencial de serem recuperadas em acumulaces conhecidas, com a aplicagdao de projetos de desenvolvimento, mas
que atualmente nio sdao consideradas comercialmente recuperaveis devido a uma ou mais contingéncias” (definicao
estabelecida no documento Pesrolenm Resources Management Systenmr — PRMS da Society of Petrolenm Engineers - SPE)

7 Recursos Prospectivos sio “quantidades de petréleo, estimadas a partir de determinada data, como potencialmente
recuperaveis, em acumulag¢Ges ndo descobertas”.

8 Floating Production, Storage Offloading — FPSO (unidade flutuante de produgdo, armazenamento e transferéncia de
petrodleo)

9 A Petrobras estima que a producio deve ter inicio na area de Franco em 2015.




equivalente na ocasido a US$ 42,533 bilhoes'. Tsso correspondeu a preco médio de US$
8,51/barril de dleo equivalente, sendo o valor da drea mais cara (Franco) igual a US$ 9,04/boe ¢ o
da mais barata (entorno de Iara) igual a US$ 5,82/boe. A Tabela 1 informa o valor e o volume de
cada area objeto da cessdao onerosa.

Tabela 1 - Volumes e valores das areas objeto da cessdo onerosa

Area do Contrato Volume da Cesséo Onerosa Valor do Barril  Valorag&o da Cesséo Onerosa
(milhdes barris de 6leo equivalentes) (US$/boe) (US$ bilhdes)

Florim 467 9,01 4,207
Franco 3.058 9,04 27,644
Sul de Guara 319 7,94 2,534
Entorno de lara 600 5,82 3,489
Sul de Tupi 128 7,85 1,005
Nordeste de Tupi 428 8,54 3,653
Peroba 8,53

TOTAL 5.000 8,51 42,533

Fonte: Anexo Il - Volumes e Valores da Cessao Onerosa do Contrato de Cessdo Onerosa
* area contingente

Para melhor entendimento, a Figura 1 apresenta mapa das areas objeto
de cessdao onerosa a Petrobras.

10°A Petrobras pagou esse valor na data de assinatura do contrato.
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Figura 1 - Areas objeto da cessdo onerosa a Petrobras

Fonte: Petrobras

Neste ponto, deve-se assinalar que uma vez decidido ceder onerosamente
determinado volume de petréleo a Petrobras o ideal do ponto de vista da maximizagao da
arrecadacdo da Unido é que isso seja feito com o menor nimero possivel de areas definitivas. A
indica¢do de area contingente serve apenas para garantir o atingimento do volume maximo de
producgdao objeto do contrato (5 bilhdes de barris de petrdleo equivalentes). A probabilidade
desse volume nio ser alcancado pelo conjunto das areas cedidas é, no entanto, muito baixa, dado
o elevado potencial das areas cedidas. Apenas a area de Franco, por exemplo, apresenta recursos
contingentes no nivel 2C de certeza (melhor estimativa) igual a 5,45 bilhdes de barris, considerado
um fator de recuperagdo final igual a 26%, de acordo com a Gaffney,Cline and Associates”’. Ja os

recursos contingentes da area denominada “entorno de lara” foram estimados em 0,76 bilhao de
barris, considerado fator de recuperagao final igual a 18%.

Dessa maneira, ao se estabelecer o menor numero possivel de areas
definitivas, mais as areas (as contingentes) poderiam ser licitadas no futuro sob o regime de

11 Os recursos contingentes da area de Franco no cenario 3C foram estimados em 8,99 bilhées de barris




partilha de produc¢io (contempla o pagamento de bonus de assinatura e, espera-se, destinagao de
elevada parcela da produgio a titulo de excedente em 6leo da Unido'?), que, como se sabe, é capaz
de produzir receita para a Unido bem maior que aquela proporcionada pelo regime de cessao
onerosa em exame.

Na situagdo em referéncia, afigura-se provavel que haja volume de
hidrocarbonetos remanescente apos a producao dos volumes das seis areas indicados no Anexo 11
do contrato de cessio onerosa (MME/MF, 2010), ainda mais porque o contrato permite a
realocagao desses volumes caso nao seja viavel a producao dos volumes pactuados. Neste caso,
apos a extingao do contrato por cumprimento do seu objeto a Unido provavelmente recorrera a
celebragao de contrato de partilha de produgao diretamente com a Petrobras, detentora de toda a
infraestrutura de produgio, dispensada a licitagao (hipotese prevista no art. 8°, inciso I, da Lei
n°® 12.351, de 2010).

No presente caso, as estimativas de volumes de hidrocarbonetos nas
areas do Pré-sal apresentadas pelas certificadoras' e, também, as declaracdes de autoridades do
setor petroleo acerca do excepcional potencial das areas do Pré-sal, indicam ser possivel o
estabelecimento de arranjo que contemple a produgao do volume de cinco bilhdes de barris
equivalentes de petréleo em menor numero de blocos definitivos (trés, no maximo quatro, seriam
o bastante). Para eliminar a possibilidade de o mencionado volume nao ser atingido, poderia ser
definido um bloco contingente adicional.

A despeito da magnitude dos valores envolvidos, ndo foi tornada publica
a memoria de calculo dos valores das areas objeto da cessio onerosa informados pelo CNPE
(Tabela 1). No entanto, divulgou-se alguns premissas adotadas no referido calculo, a saber: taxa
de desconto real de 8,83%" para todas as areas, aliquota de royalties igual a 10%; duracdo do
petiodo exploratério igual a 4 anos.

Por oportuno, registre-se que o pre¢o médio ponderado do barril de
petroleo equivalente acordado entre o Governo Federal e a Petrobris (igual a US$ 8,51/boe) foi
objeto de acalorado debate. Para alguns, sobretudo aqueles que nao concordam com a forma
como foi estruturada a operagao de cessio onerosa, o preco médio do barril foi muito baixo.
Outros, notadamente analistas financeiros ligados a corretoras e bancos, consideraram o aludido
valor muito elevado”. O mercado, que como se sabe atribui grande importancia aos resultados
em horizonte de curto prazo, preferiria que a Petrobras concentrasse os seus investimentos nos

12.0O valor minimo do excedente em 6leo da Unido sera fixado pelo Presidente da Republica apds proposta do
CNPE.

13 A Gaffney,Cline and Associates estimou que apenas a area de Franco apresenta recursos contingentes no nivel 2C de
certeza igual a 5,45 bilhoes.

14 Taxa aproximada do custo de capital do segmento de exploragio e produgido da Petrobras, segundo seu Presidente,
St. José Sérgio Gabrielli (teleconferéncia realizada em 02/09/2010).

15 Ativa avalia negativamente valor do barril na cessio onerosa da Petrobras, disponivel no site

http://web.infomoney.com.br



projetos mais rentaveis, os quais oferecem uma taxa interna de retorno muito superior a taxa de
desconto considerada pelo governo (8,83% ao ano)'® na fixagio do mencionado prego médio.

Saliente-se que os blocos incluidos na cessaio onerosa tiveram seus
valores estabelecidos considerando um projeto isolado, independente dos demais'’, o que
possibilitara importantes ganhos para a Petrobras, porquanto se espera o compartilhamento de
instalacdes de produgao entre areas.

Ap6s considerar os laudos técnicos elaborados pelas certificadoras
contratadas pela ANP e pela Petrobras, o Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE
aprovou, por meio da Resolugaio CNPE n° 2, de 1 de setembro de 2010, os termos do contrato
de cessdao onerosa do exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, gas natural e de
outros hidrocarbonetos fluidos que veio a ser celebrado entre a Unido, representada pelos
Ministérios de Minas e Energia e da Fazenda, e a Petrobras.

Em cumprimento ao disposto na Lei das Sociedades Anonimas, faltava
ainda para concretizagdo da cessao onerosa a anuéncia do Conselho de Administracio da
Petrobras. Isso também aconteceu em 1° de setembro de 2010, ocasiao em que o Conselho de
Administracao da Petrobras aprovou os termos e condi¢des da minuta do contrato de cessao
onerosa do direito de explorar e produzir petréleo, gas natural em blocos da area do Pré-sal,
limitado a producao de cinco bilhdes de barris equivalentes de petréleo. Na oportunidade,
assinale-se que o Conselho de Minoritarios, que foi assessorado pelo Barclays Capital, também
aprovou os termos do contrato de cessao onerosa, inclusive o preco médio ponderado do barril

de 6leo equivalentem.

A Petrobras promoveu o pagamento do valor inicial do contrato de
cessao onerosa com recursos obtidos na venda de agdes ordinarias e preferenciais de sua emissao
da seguinte forma: i) R$ 67,8 bilhoes em Letras Financeiras do Tesouro — LFTs de que a Unido se
valeu para integralizar sua participa¢ao no aumento do capital na empresa (Oferta Global); e R§ 7
bilhdes do seu caixa. Apos o encerramento da referida operacio, a Petrobras entregou a Uniao os
mencionados titulos.

Neste ponto, é preciso registrar que a cessao onerosa a Petrobras do
exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos em areas do Pré-sal reforcou em R$ 74,8 bilhdes a receita bruta do

16 A produgio de reservatdrios do pré-sal em areas ja concedidas na bacia de Campos, por exemplo.

17 Como a Petrobris desenvolve seus campos de forma integrada, ¢ praticamente certo que serd possivel reduzir os
custos de exploracio previstos na valoragio inicial do contrato.

18 O Barclays Capital emitiu uma Fairress Opinion sobre a transagdo. Fonte: Informe “Cessdo Onerosa e capitalizagio
da Petrobras:Perguntas ¢ Respostas” publicado no Blog “Fatos e Dados da Petrobris”, em 02/09/2010
(http://fatosedados.blogspetrobras.com.br/2010/09/02/ cessao-onerosa-e-capitalizacao-perguntas-e-trespostas/).




Tesouro Nacional, valor esse que correspondeu a 50% do incremento da mencionada receita que

foi verificado em 2010 (STN, 2011).

Na oportunidade, cumpre notar que parcela significativa dessa receita
percebida pela Unido (R$ 42,9 bilhdes) foi utilizada para financiar o aumento de sua participacao
no capital da Petrobras, que passou de 39,8% para 48,3% do capital total, tendo a parcela restante
(R$ 21,9 bilhdes) servido para reforgar o superavit primario do governo central. Com efeito, o
resultado primario do governo central superavitario em 2010 foi de R$ 78,97 bilhoes (STN, 2011),
o que deixa patente a significativa contribuicdo da operacdo de cessao onerosa para as contas
publicas em 2010.

O CONTRATO DE CESSAO ONEROSA

Em 3 de setembro de 2010 foi celebrado entre a Unido e a Petrobras o
contrato de cessdo onerosa do exercicio das atividades de pesquisa e lavra de petréleo, de gas
natural e de outros hidrocarbonetos fluidos™ (MME/MF, 2010). O exercicio dessas atividades foi
limitado a 5 bilhdes de barris equivalentes de petroleo, a serem conduzidas em seis blocos
definitivos (Florim, Franco, Sul de Guara, Entorno de Iara, Sul de Tupi e Nordeste de Tupi) e,
eventualmente, em um bloco contingente (Peroba), caso o referido volume nio possa ser
alcancado nos blocos definitivos.

O prazo de vigéncia do contrato foi estabelecido em 40 anos, permitida
a prorrogacio pela Unido por, no maximo, 5 anos. Também assegurou-se a Petrobras a livre
disposi¢ao dos volumes de hidrocarbonetos produzidos nos termos do contrato de cessao
onerosa. Apos a produgdo do volume de barris equivalentes previsto no documento em exame, a
Petrobras fica proibida de produzir, sob a égide do contrato, qualquer volume adicional de
petroleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos nas areas cedidas.

De acordo com a clausula 8.16 do Contrato de Cessio Onerosa, a
Petrobras pode requerer a Unido a execugdo das atividades do Programa de Exploragiao
Obrigatério no bloco contingente (a saber, Peroba) no prazo maximo de quatro anos contados da
data de assinatura e desde que comprovado, segundo as Melhores Praticas da Industria do
Petréleo, que o total dos volumes recuperaveis constidos nos blocos definitivos seja inferior ao
Volume Maximo (quantidade de barris equivalentes de petréleo que a referida empresa esta
autorizada a produzir).

19 A receita bruta do Tesouro Nacional aumentou de R$ 569,8 bilhdes em 2009 para R$ 719,5 bilhdes em 2010, o
que correspondeu a incremento nominal de R$ 149,7 bilhdes.
20O extrato do contrato de cessdo onerosa foi publicado no Diario Oficial em 21 de setembro de 2010 (Secao 3, pg

80)



A fase de exploragdo tera a duragdo maxima de quatro anos, durante a
qual deverdo ser executadas as atividades do Programa de Exploragdo Obrigatério. O nao
cumprimento das atividades previstas no referido programa implicara o pagamento de multa pela
Petrobras, que pode alcancar a duas vezes o valor das atividades listadas no Programa de
Explora¢ao Obrigatério para o respectivo bloco no caso de atraso superior a vinte e quatro
meses.

Ficou estabelecido, igualmente, que a Petrobras (cessionaria) assumira
todos os investimentos, custos e riscos relacionados a execucdo das operagoes, fazendo jus, em
contrapartida, a propriedade do petréleo e gas natural produzidos, nos limites e prazos previstos
no contrato.

No que tange ao aproveitamento das reservas remanescentes apos a
extingao do contrato pelo cumprimento do seu objeto, cumpre consignar que provavelmente essa
atividade sera conduzida pela propria a Petrobras sob o regime de partilha de produgdo na
modalidade contratacdo direta, dispensada a licitagdo. Afinal, ela apresentara uma vantagem
natural pelo fato de ser a proprietaria da infraestrutura de produgdo, tratamento e transferéncia
de hidrocarbonetos nas areas cedidas.

O documento em analise definiu, também, os procedimentos para
realizagdo da revisio do contrato, a ser realizada apés a declaragao de comercialidade de cada
campo. A revisio sera feita com fundamento em laudos técnicos elaborados por entidades
certificadoras, que deverdao ser contratadas pela ANP e pela cessionaria. Como resultado desse
processo, poderdo ser revistos: o valor do contrato, o volume maximo, o prazo de vigéncia do
contrato e os percentuais minimos de conteudo local.

No que concerne ao primeiro desses itens, cumpre consignar que o valor
revisto do contrato depende, entre outros: da expectativa de produgao de volumes de petroleo e
gas natural em cada bloco da area do contrato; do prego de mercado desses hidrocarbonetos; nos
custos na fase de exploragao.

No caso de o valor revisto do contrato ser superior ao valor inicial do
contrato (ver Tabela 1), o contrato prevé o pagamento da diferenca pela Petrobras a Unido em
dinheiro ou titulos da divida puablica federal ou a redugdao do volume a ser produzido sob a égide
do contrato de cessao onerosa.

Inversamente, se o valor revisto for inferior ao valor inicial, a Unido
restituir a diferenca a Petrobras em dinheiro, titulos da divida publica, valores mobiliarios
emitidos pela Petrobras ou por outro meio acordado entre as partes.

Na oportunidade, registre-se que os termos da revisio do contrato
deverdo ser submetidos a apreciagio do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE.




Ficou definido, igualmente, que os ganhos decorrentes da redugao de custos na fase de produgao
ficardo com a Petrobras.

Apbs a revisao, o contrato preve, ainda, a possibilidade de realocagao dos
volumes da cessio onerosa previstos no Anexo II em dois casos, a saber: 1) a produgdao dos
referidos volumes ndo ser viavel; ou ii) ndo obtencdo do licenciamento ambiental definitivo em
determinado bloco ou campo.

O contrato estabeleceu que durante a fase de exploragio o percentual
global dos investimentos locais devera ser, de no minimo, 37% (trinta e sete por cento). Para a
etapa de desenvolvimento de produgio, o percentual médio global do conteudo local devera ser,
de no minimo, 65% (sessenta e cinco por cento).

Ficou determinado, outrossim, que a Petrobras devera pagar
mensalmente a Unido, a partir do inicio da produc¢do em cada campo, royalties no valor de 10% da
producao. Os royalties serao calculados consoante o disposto na Lei n® 9.478, de 6 de agosto de
1997. Nao havera incidéncia de participagdao especial, o que contribuiu para elevar o valor do
barril pago pela Petrobras a Uniao pelo direito de produgdo de hidrocarbonetos nas areas objeto
da cessao onerosa.

Por fim, registre-se que se estabeleceu que o contrato de cessao onerosa é
intranferivel.

CAPITALIZACAO DA PETROBRAS

O Projeto de Lei n° 5.941, de 2009, de autoria do Poder Executivo,
prop0s a autorizac¢ao da cessdo onerosa de areas do Pré-sal para dotara a Unido de recursos para
fortalecer a Petrobras por meio de operagao de capitalizacao (venda de agdes). Isso era necessario
para que essa estatal tenha condi¢es de desempenhar o papel central a ela atribuido pelo marco
legal de partilha de producgdo (operadora exclusiva das areas, com participa¢ao minima de 30%
nos consoércios) e realizar os investimentos nessa areas. No decorrer da tramitacio da referida
proposi¢ao no Legislativo, ficou claro que a ampliagdo da participa¢do acionaria da Unido,
diretamente ou por intermédio do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social —
BNDES?, no capital dessa estatal também era considerada prioritaria pelo governo.

Como ja assinalado anteriormente, a aludida proposicao foi convertida na
Lei n® 12.276, de 30 de junho de 2010. O mencionado diploma legal autorizou a Unidao a
subscrever agoes do capital social da Petrobras e integraliza-la com titulos da divida publica
mobiliaria (art. 9°).

21 A Medida Proviséria n® 505, de 24 de setembro de 2010, autorizou a Uniao a conceder crédito de até R$ 30 bilhoes
ao BNDES para apoiar a capitalizagio da Petrobrds. Também estabeleceu que o Tesouro Nacional fard jus a
remunera¢do com base no custo financeiro equivalente a Taxa de Juros de Longo Prazo.




A oferta publica de agdes da Petrobras compreendeu a emissio de 2.369
milhGes de agdes ordinarias e 1.901 milhdao de agdes preferenciais, as quais foram vendidas aos
precos de R$ 29,65 por agao ordinaria e R§ 26,30 por agao preferencial. A operagao foi concluida
em 1 de outubro de 2010, tendo permitido o aumento de capital dessa empresa em R§ 120,25
bilhdes, dos quais R§ 74,8 bilhdes corresponderam a recursos utilizados para pagamento a Unido
por conta da cessao onerosa de areas do Pré-sal e R§ 45,45 bilhdes permaneceram no caixa da
Petrobras.

Nesse processo, a Unidao comprou o maximo de a¢des da Petrobras que
podia, isto ¢, adquiriu todas aquelas a que tinha direito em virtude de sua posigdo acionaria e as
sobras dos acionistas que nao exerceram seu direito de subscricao. Para integralizar sua
participagao na oferta publica de agdes, a Unido transferiu a Petrobras R§ 67,8 bilhdes em Letras
Financeiras do Tesouro Nacional — LFT por ela emitidas especificamente com esse proposito.

Dito de outro maneira, a capitalizagdo da Petrobras resultou na dilui¢ao
da participagao acionaria de acionistas minoritarios, notadamente as pessoas fisicas nacionais, o
que possibilitou o aumento da participagao da Unido, computadas também as participagdes do
BNDESPAR, BNDES e Fundo Soberano, na empresa de 39,8% para 48,3% do seu capital total,
como se pode constatar na Tabela 2.

Tabela 2 - Evolugdo da composigio acionaria da Petrobras

31/12/2009 31/10/2010
Acionista % ON % PN % Capital | % ON % PN 9% Capital
Social Social

Unido 55,6% 0,0% 32,1% 53,6% 1,2% 31,1%
BNDESPAR 1,9% 15,5% 7,7% 2,3% 23,9% 11,6%
BNDES 0,0% - 0,0% 2,9% - 1,7%
Fundo soberano 0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 2,9% 3,9%
Estrangeiros 30,4% 50,3% 38,8% 25,7% 39,4% 31,6%
Outros 12,1% 34,2% 21,4% 10,8% 32,6% 20,1%
Total 100,0%  100,0%  100,0%] 100,0%  100,0%  100,0%

Fonte: Petrobras

Além disso, a operagio de capitalizacdo proporcionou importantes
beneficios a Petrobras. Entre 30 de junho e 30 de setembro de 2010 (apds a capitalizacao), a
alavancagem da Petrobras (divida liquida/(divida liquida + patriménio liquido) foi reduzida de
34,4% para 16%. O endividamento liquido passou de R$ 94,2 bilhoes para R$ 57,1 bilhoes. Ja o
indicador divida liquida/ EBITDA* passou de 1,52x para 0,94x. A redugdo da alavancagem e o

22 Barnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA (Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacio
e Amortizagio — LAJIDA)




retromencionado reforco do caixa propiciaram a elevacio da capacidade de investimento da

estatal.

Por oportuno, registre-se que a Unido nao poderia utilizar, de forma
direta, os direitos de explorar e produzir petréleo e gas natural em area do Pré-sal para integralizar
sua participagdo na oferta publica de a¢bes da Petrobras, porquanto a Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (a Lei das Sociedades Andnimas) nao permite a revisio do valor de bens
utilizados com esse proposito. Por essa razao, a Unido valeu-se do expediente de utilizar para a
citada integralizacao titulos publicos lastreados nos referidos direitos.

CONSIDERACOES FINAIS

Os laudos técnicos de avaliagdo apresentados pelas certificadoras
informam que o volume de recursos existentes nas areas objeto da cessio ¢ muito grande,
notadamente Franco, o que indica que se poderia alcangar o volume maximo de produgdo objeto
do contrato de cessao onerosa (5 bilhoes de barris de petréleo equivalentes) com menos areas
definitivas. Isso, por seu turno, permitiria a Unido licitar, no futuro, as areas contingentes sob o
regime de partilha de produgdo, o que proporcionaria maior arrecadag¢ao para a Unido que a
obtida com a cessao onerosa.

A cessdao onerosa a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras do exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petrdleo, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos em
areas nao concedidas localizadas no Pré-sal de volume de até 5 bilhdes de barris equivalentes de
petréleo proporcionou antecipagao de vultosa receita da Unido.

Com efeito, essa operagao resultou no recolhimento pela Petrobras de
R$ 74,8 bilhoes aos cofres do Tesouro Nacional, dos quais R$ 42,9 bilhoes foram utilizados pela
Unido para aumentar a sua participagao aciondria na aludida estatal, a qual passou de 39,8 para
48,3% do capital total. Ja a parcela restante (R§ 21,9 bilhdes) serviu para refor¢ar o superavit
primario do governo central em 2010, que foi de R$ 78,97 bilhoes

Por fim, deve-se sublinhar a importancia do estabelecimento de clausula
no contrato de cessao onerosa de areas situadas no Pré-sal a Petrobras estabelecendo a revisao do
contrato ap6s a declarac¢ao de comercialidade de cada campo. Nessa ocasiao, estarao disponiveis
importantes informacdes obtidas durante a fase de exploragao, o que possibilitara a revisao do
valor inicial do contrato a luz desses novos dados, de sorte a evitar prejuizo para as partes.
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ANEXO I - VALOR DA CESSAO ONEROSA - ESTIMATIVA DA GAFFNEY, CLINE
AND ASSOCIATES

Caso Base (a diferentes taxas de desconto) sem venda de gas y com venda de gas considerando o
pagamento de 0.5% sobre o faturamento bruto a titulo de pesquisa e desenvolvimento

NPV/Qil Barrel, US$/Bbl. NPV/Equivalent Barrel, US$/Boe.

DISCOVERY/PROSPECT Discount rate DISCOVERY/PROSPECT Discount rate
7. 8.5% 9.0% % 7.5 8.5% 9.0%
Franco 14.77 13.73 12.78 11.91 11.10 10.36 Franco 13.53 12.59 11.72 10.93 10.19 9.52
Libra 13.93 12.90 11.95 11.08 10.28 9.55 Libra 1277 11.82 10.95 10.16 9.44 877
Extension Tupi 14.07 13.27 12.52 11.82 117 10.57 Extension Tupi 13.02 12.29 11.60 10.97 10.37 9.82
NE Tupi 12.59 11.85 11.15 10.50 9.90 933 NE Tupi 11.76 11.07 10.43 9.83 9.27 875
Peroha 10.52 9.89 9.30 8.74 8.22 1.713 Peroba 10.02 9.43 8.87 8.35 7.86 7.40
Extension lara 10.54 9.74 9.01 8.34 1.72 1.15 Extension lara 9.9 9.17 8.49 T.87 7.30 6.77
Florim 9.44 2.8 8.21 7.66 1.13 6.64 Florim 8.99 8.40 1.85 T1.33 6.85 6.39
Extension Jupiter 817 T.47 6.83 6.25 5.71 5.22 Extension Jupiter 7.98 7.30 6.69 6.13 5.62 5.14
Pau Brasil 8.29 7.62 7.01 6.44 5.92 5.43 Pau Brasil 8.13 7.49 6.90 6.35 5.85 5.39
Guara Sul 16.17 15.36 14.58 13.85 13.15 12.50 Guara Sul 15.19 14.43 13.71 13.02 12.38 11.76
Base Case (Nymex Strip, inflation) - No Gas Base Case (Nymex Strip, inflation) - Gas (80%)
NOTE: The cil equivalent barrels is established using the specific volume of gas production of each discoveryiprospect and using the energy equivalent of
180 barrels of oil / million of scf of gas.




ANEXO II - VALOR DA CESSAO ONEROSA - ESTIMATIVA DA DEGOLYER AND
MACNAUGHTON

Recursos
em Potencial Valor Presente Contingentes Valor Presente
em Caso de Sucesso em Potencial Brutos de em Potencial
. . em Caso de
por Barril de Oleo em Caso de Sucesso Barris de Oleo Sucesso
Equivalente por Barril de Oleo Equivalente Valor @ 10%
Area (U.S.$/boe) (U.S.$/bbl) (10°boe) (10°US. §)
Recursos Contingentes 1C
Franco 8,14 9.19 439 3.571
Recursos Contingentes 2C
Iara fora do bloco 3,73 411 91 341
Franco 743 8.39 2.040 15.160
Recursos Contingentes 3C
Iara fora do bloco 418 4,60 1.088 4.548
Franco 5.34 6.03 6.056 32.340
Obs:
1. O valor presente em potencial de receita liquida futura em potencial é mostrado usando uma taxa de desconto de 10 por cento.
2. O gas fo1 convertido para barris de 6leo equivalente por aplicacio de uma razio de 6.000 pés cubicos padrio por barnl de 6leo.
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