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Marco Reqgulatorio do Petréleo: Pre-Sal

Viabilidade Financeira e Financiamento

Senado Federal - 03 de Dezembro de 2008



Agenda

As cinco perguntas...

¢ Qual o volume financeiro necessario para o investimento e quais seriam as fontes
possiveis e provaveis de financiamento?

¢ Qual o preco minimo do petréleo que garante a viabilidade econémica do petréleo
existente na camada pré-sal?

¢ A Petrobras deve ser liberada do cumprimento das metas de superavit primario
para ter mais recursos para investir?

&% UBS Pactual



Agenda

Custo, financiamento e ponderacoes

¢ Em resumo...

¢ Quanto custaria desenvolver o pré-sal?
— Escala e caracteristicas desconhecidas? Nem sabemos o que temos;
— Estratégia de desenvolvimento? O desenvolvimento por modulos;
— Quanto custa um modulo? Uma estimativa baseada em premissas;

¢ Da onde viria o dinheiro?

— Onde a crise atrapalha? Financiamento disponivel ou preco do 0leo;

¢ Que preco de oOleo garante viabilidade?

— E possivel falar hoje? Na verdade n&o, mas temos cenarios também:;

¢ Outras ponderacgoes...
— Qual é o grande desafio? Vamos falar da auto-suficiéncia...
— Os impostos no Brasil sdo baixos? Com precos de 6leo alto...
— E o superavit primario? Uma abordagem financeira...
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Quanto custa?

Nao sabemos...

¢ Ha duas grandes duvidas:
— Qual o tamanho total das reservas a serem desenvolvidas?
— Quanto flui cada poc¢o no pré-sal de Santos?

¢ Assumindo...
— 50bn boe na area de Santos (Tupi, lara, Jupiter e P&o de Acucar);
— 20 kboed de pico de producé&o por poco;

¢ Nossa melhor estimativa de custo de desenvolvimento € de US$600bn
— US$600bn somente para o cluster de Santos;
— Mudancas na premissa de producao por po¢co sao muito relevantes;
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Quanto custa?

Qual o tamanho? Uns 50 bn boe em Santos?
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Quanto custa?

Quanto flui cada poco? Sera que 20kboed é razoavel?

Vazao por poco de teste no pre-sal (kboed)

12.0

10.0 10.0

10.0

9.3

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Tupi-1 Carioca Tupi-ul Jubarte Pré-Sal
B Restrito m Livre (est)

Fonte de Informagé&o: Petrobras
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Quanto custa?

Por que sao relevantes?

Vazao

Numero de pocos
limitado

Plataforma

Vida util

Reservas totais
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Capacidade da
plataforma

Tamanho do
maodulo

NUumero de
modulos

Influencia o custo da plataforma

Define o custo por barril

Define o custo total



Quanto custa?

O cenario base... Quanto custa um modulo?

Custo sonda

US$450k/d
Vazao: Declinio: Pocos:
20kboed 15% ao ano 27 prod / 13 inj Dias por poco
65 dias
Capacidade: Volume produzido por médulo (kboed)
300
250 kboed
250
200 20 B
Vida util: 150 0
18 0w BERE 70 g5
anos ! 98
5o 120 164130103 N 103108112 145 11
64 49 37 - A
7 . 0 108 7 6
Modulo: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
]_b b Primeiros pogos (15) = Pocos novos (12)
N noe
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Quanto custa?

Ainda, uma questao de premissas...

Custos Indicativos de desenvolvimento

Usim Part. (%) Comentario

Engenharia 500 %% FEED etc.

FPSO 2,250 18% FPSO 250kboed com topside e ancoragem

Perfuragdn 2,470 19%% 40 pogos no total: 27 produtores, 13 injetores

65 dias de perfuragdo por pogo

Custo diario de $450k para sonda, $500k para servicos

Subsea (40 pogos) 200 B %5 $6m para arvore de natal (mais caro por profundidade)

$6m para manifald {mais caro por profundidade)

$2rm para umbilicais

$6m para controle e outros

Subsea (inst. e linhas) 3,200 25% Inclui flowwlines, risers, umbilicais e etc. com instalagao

Custo por pogo de $&80m ws. Pazflor que custou $36m

Pazflor tinha 50 pogos e 1,200m de lamina d'agua

Pipeline de exportagdo 1,500 12% Para exportagdo do gas

cutros 2,000 6% Ancoragem, contingéndas e outros

Total por FPSO 12,720 For barril desenvolvido termos US$12 . Fihoe
Jource: B3
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Quanto custa?

Ainda, uma questao de premissas...

Caso Base
US$12.7/boe
US$635bn

Sonda a $500k/d Poco de 10kbd
US$12.8/boe US$25.4/boe
US$641bn US$1,270bn!
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Da onde vem o dinheiro?

Uma questao de velocidade desejada...

¢ Em principio... Da geracéo de caixa da Petrobras e seus parceiros
— Alavancagem do setor é baixa por conservadorismo
— Modelo tributario Brasileiro € “perverso” para alavancagem

¢ Mas questao principal € velocidade desejada...
— Caixa da Petrobras permite algum investimento e manutencao da autosuficiécia
— Parceiros garante aumento na exportacéo
— Desenvolver “tudo” rapido requer muito mais do que se tem

¢ No curto prazo ndo vemos muito problema para a Petrobras

¢ Mas cuidado é sugerido nos investimentos fora de E&P

&% UBS Pactual
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Da onde vem o dinheiro?

Do caixa proprio... Impostos no Brasil desestimulam divida

Divisao de receitas de Tupi a $95/bbl e taxa de imposto

120
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Fonte de Informag&o: UBS Pactual estimates
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De onde vem o dinheiro?

Quanto seria necessario para Tupi?

Caixa investido em Tupi e Caixa acumulado a $60/bbl (US$bn)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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De onde vem o dinheiro?

Quanto a Petrobras teria?
Geracéao de caixa 2009E e 2012E vs. preco de 6leo (US$bn)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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De onde vem o dinheiro?

Tupi cabe no “orcamento” a $60/bbl
Desembolso para Tupi (65%) vs. Geracao de caixa (US$bn)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual

... mas sao so6 8bn boe!
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Da onde vem o dinheiro?

No curto prazo, investimentos baixos
Volume de investimento de Tupi em 2009-2012 (US$m)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual e Folha de S&o Paulo
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Que preco de 0leo?

Rentavel se fluir...

¢ O retorno do pre-sal € uma funcéo de variaveis desconhecidas...
— Custo de equipamento pode ser mais alto;
— Vaz&o por poc¢o pode ser muito pior;

¢ Assumindo uma vazéao de 20kboed...
— O pré-sal é viavel mesmo com precos “baixos” de petroleo;
— Estrutura de impostos atual ndo seria impedimento;

¢ Assumindo uma vazao de 10kboed...
— Vemos retorno insuficiente abaixo de US$100/bbl;
— Mesmo sem royalties e participacdes especiais retorno seria de 9% a US$50/bbl;

&% UBS Pactual
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Que preco de oleo?

Nas nossas contas, Tupi é rentavel
Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback (anos) para Tupi a $12.7/boe
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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Que preco de 0leo?
Mas muito tem a ver com produtividade por poco

Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback (anos) para Tupi a $25.4/boe
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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Que preco de oleo?

E com a estrutura de impostos

Removendo impostos setoriais, mas com $25.4/boe
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

O ponto mais importante da discussao sobre os impostos

¢ O desafio de aumentar a producéao é grande...
— Em 2007, Petrobras aumentou sua capacidade em 590 kbd;
— A producdo em 2008 (6M) subiu somente 40 kbd!

¢ Nas nossas contas Petrobras hoje garante autosuficiéncia temporaria
— Em 2011, Petrobras pode nao ser suficiente para o Brasil;
— Parceiros e independentes mantém o pais exportador ;

¢ O pré-sal pode alongar este horizonte significativamente
— Mas fluxo de caixa da estatal ndo é suficiente para desenvolver tudo;
— Podemos exportar menos ou “aproveitar” os parceiros;

&% UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

Novas unidades de 2007 nao foram suficientes...

Producao de éleo no Brasil no 1H08

kbd Cap (kbd) 2006 2007 1008 20038 1HO7 1HO8 Delta
FPSO Rio de laneiro 100 0 25 a1 a2 15 0 47
FP=O Piranema 20 1] 2 7 7 1] ¥ 7
FP=C vitdria 100 0 2 28 27 0 27 27
F-52 10 0 53 108 0 &0 20
F-54 120 0 2 43 a2 0 52 52
Caratinga 150 141 109 87 79 118 83 (35)
Marlim sul 3290 186 163 137 122 169 129 {a0)
klarlirm 720 404 252 252 262 2409 257 B
Cther Roncador a0 B 7 65 Al 23 52 (21N
Oth. Offshore 1.1, 720 218 FoE TdE 230 Fod (7a)
Cnshore 1.1, 232 229 226 217 231 221 (10}
Total 1,777 1,792 1,216 1,854 1,795 1,825 40
Mowas 590 0 45 191 266 15 229 214
Antigas hn.m. 1,777 1,747 1,625 1,988 1,7&0 1,606 (174}

source: Petrobras, AMP, UES Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

A producao Brasileira nas nossas estimativas...

Oferta de 0leo e demanda de derivados (kboed) no Brasil (Esq.)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

Quanto precisamos para manter exportacao?

Producéo e capacidade necessarias para exportar 220kbd
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

O que Tupi pode agregar?

Necessidade de producéo vs. Tupi (kbd)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

O que a geracao de caixa da Petrobras pode agregar?

Producéo possivel com 65% do caixa livre no pré-sal (kbd)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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O grande desafio: Autosuficiéncia

O que a geracao de caixa pode agregar com parceiros?

Producéo possivel com 65% do caixa livre no pré-sal (kbd)
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Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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Impostos sao baixos no Brasil?

Existem aqueles que cobram mais...

¢ Sem sombra de dudvidas os impostos no Brasil ndo sdo os mais altos do mundo

¢+ No entanto...
— Impostos serdao mais altos para Tupi do que para outros campos no Brasil;
— Impostos de Tupi sdo mais altos do que outros paises onde Petrobras investe;
— Impostos Brasileiros nao estimulam alavancagem dos investimentos;

¢ Em resumo...
— O Brasil € soberano e pode fazer o que desejar com impostos;
— Mas né&o vemos o tamanho dos impostos como baixos para algo como Tupi;
— E vemos mais beneficios no desenvolvimento dos campos do que sua postergacao;

&% UBS Pactual
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Impostos sao baixos no Brasil?

Os impostos no Brasil...
Imposto vs. Tamanho de Campo (US$95/bbl)

70.0%
62.7%

Petrobras 2T08 ($121.4/bbl): 51.7%

60.0%

50.0%

40.0%
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300 mboe 700 mboe (Tupi) 8,000 mboe (Tupi)
B Royalty = Part. Esp. B IRICSSL m Total

Fonte de Informacgéo: UBS Pactual

... uma funcao de producao e alavancagem.
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Impostos sao baixos no Brasil?

O imposto para 0s “pequenos campos” € menor...

Imposto Brasileiro vs. Tamanho do Campo (mm boe) a $95/bbl

70%

63%
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50%
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50 100 200 300 400 500 600 700 Tupi
B Royalty = Participacéo Especial B IR'CSSL m Total

Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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Impostos sao baixos no Brasil?

Para onde a Petrobras tem ido?

Ultimos Investimentos Offshore da Petrobras no Exterior

Valor Impostos sobre
Pais Data Blocos (US$m)} Receitas Lucro
Estados Unidos Mar-08 22 179 19% 35%
Colombia Sep-07 4 65 8-25% 33%
Argentina Sep-06 1 n.d. 12% 0%
Estados Unidos Aug-06 2 n.d. 19% 35%
Angola May-06 b 330 P5C PLC
Estados Unidos Mar-06 10 22 19% 35%
Migéria Aug-0a 1 al PsC PC
Estados Unidos Aug-05 53 30 19% 35%
Colombia Aug-04 1 65 8-25% 33%

Fonte: Petrobras, UES Pactual

"Novos Negodcios" do E&P Internacional

Valor
Pais Data EBlocos (Us$m)
India Jun-07 3 Ativo
Portugal M ay-07 < n.d.
Turguia Feb-06 2 n.d.
Euiné Equatorial lan-06 1 n.d.

Forte: Petrokiras, LES Pactual

... a Petrobras parece nao gostar de imposto alto
&% UBS Pactual .



Impostos sao baixos no Brasil?

O mundo Petrobras: Noruega, Estados Unidos e Colombia
Impostos do E&P para Campos Gigantes (US$95/bbl)

80.0% 75.1%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%

10.0%

0.0%

Noruega Colombia Estados Unidos Brasil
B Receita (Royalty) = Res. Op. (PE) | Lucro (IRICSSL) m Total

Fonte de Informacgéo: UBS Pactual
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Impostos sao baixos no Brasil?

Tupi vs. Noruega a US$95/bbl (com e sem divida)...

Imposto sem Divida Imposto com Divida
120 80.0% 120 80.0%
m 75.1% ® 75.1%
m 72.0%
70.0% ’ 70.0%
100 100
80 80
50.0% 50.0%
60 40.0% 60 40.0%
30.0% 30.0%
40 40
20.0% 20.0%
20 20
10.0% 10.0%
0 0.0% 0 0.0%
Tupi Noruega Tupi Noruega
W Custo = Juros B Imp. (R ®m Imp. (O) mLucro mImp. (%) M Custo = Juros ®Imp. (R) mImp. (O) mLucro m Imp. (%)
Fonte de Informacgéo: UBS Pactual Fonte de Informagéo: UBS Pactual
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Superavit primario: Bom ou ruim?

Uma decisao de politica econémica

¢ Nao nos vemos como capacitados para argumentar a retirada da Petrobras do
calculo do superavit primario...
¢ Mas podemos contribuir com analises

— Quanto o Brasil ganharia com um investimento no pré-sal vs. pagar dividas?

¢ Em resumo...
— Investimentos em E&P nos parecem bons quando comparados a Selic atual,
— Para o pré-sal em particular, investimentos com parceiros séo ainda melhores;
— Nao conseguimos montar um argumento similar para outros negaocios (refino);

&% UBS Pactual
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Superavit primario: Bom ou ruim?
Estudo de caso: Um moédulo em Tupi (65% Petrobras) a $60/bbl
Receita para o Governo (Petrobras + Tesouros) vs. Selic no investimento

60,000

Lucro Petrobras: US$23bn 50.336
50,000
Investimento Petrobras: US$8bn

40,000 Impostos médulo: US$27bn

30,000

20,000 7,36
10,000
2,210
300 966
0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
m Acumulado Selic (11.7%) m Acumulado Médulo Tupi
Fonte de Informacgéo: UBS Pactual . .
... US$33bn sobre US$8.2bn investidos

&% UBS Pactual ;



Superavit primario: Bom ou ruim?

Estudo de caso: Um modulo no pré-sal (100% Petrobras) a $60/b

Receita para o Governo (Petrobras + Tesouros) vs. Selic no investimento

70,000

62,969
Lucro Petrobras: US$36bn
60,000
Investimento Petrobras: US$13bn
50,000 P
Impostos modulo: US$27bn
40,000
30,000
20,000
10,000
2,860
495 1486
0
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
B Acumulado Selic (11.7%) = Acumulado Modulo Tupi
Fonte de Inf ao0: UBS Pactual . .
onte de fniormagao acta ... US$36bn sobre US$12.7bn investidos
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Superavit primario: Bom ou ruim?

Estudo de caso: Tupi como um todo (65% Petrobras) a $60/bbl

Receita para o Governo (Petrobras + Tesouros) vs. Selic no investimento

350,000

300,000

250,000

200,000

150,000

100,000

50,000

Lucro Petrobras: US$136bn 522,491
Inv. Petrobras: US$66bn
Impostos Tupi: US$187bn

2,042

660 767
0
2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033 2036 2039
m Acumulado Selic (11.7%) m Acumulado Médulo Tupi
Fonte de Informacéao: UBS Pactual . .
¢ ... US$145bn sobre US$66bn investidos
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Conclusao

Custo, financiamento e ponderacoes

¢ Em resumo...

¢ Quanto custaria desenvolver o pré-sal? Uns US$600bn...
— Escala e caracteristicas desconhecidas? Nem sabemos o que temos;
— Estratégia de desenvolvimento? O desenvolvimento por modulos;
— Quanto custa um modulo? Uma estimativa baseada em premissas;

¢ Da onde viria o dinheiro? Da Petrobras e seus parceiros...
— Onde a crise atrapalha? Financiamento disponivel ou preco do 0leo;

¢ Que preco de Oleo garante viabilidade? Uns $50/bbl...

— E possivel falar hoje? Na verdade n&o, mas temos cenarios também:;

¢ Outras ponderacgoes...
— Qual é o grande desafio? Autosuficiéncia deveria ser o foco;
— Os impostos no Brasil sdo baixos? Nao para Tupi;

— E o superavit primario? Pré-sal é mais rentavel, especialmente com parceiros;

&% UBS Pactual .
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