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ACORDAO N° 2480/2021 — TCU — Plenério

1. Processo n° TC 045.221/2020-0.

2. Grupo II — Classe de Assunto: VII - Desestatizagao

3. Interessados/Responsaveis: nao ha.

4. Orgaos/Entidades: Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis; Ministério de
Minas e Energia.

5. Relator: Ministro Walton Alencar Rodrigues.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petréleo e Gas Natural
(SeinfraPet).

8. Representacgdo legal: ndo ha

9. Acérdao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos que tratam do acompanhamento da outorga de
contratos para exploragdo e produ¢do de petrdleo e gas natural no poligono do Pré-Sal, referente ao
Segundo Leilao dos Volumes Excedentes ao Contrato de Cessao Onerosa (LVECCO), pactuado entre
Unido e Petrdleo Brasileiro S. A. (Petrobras) em 2010, nos termos do art. 41 da Lei Orgéanica do TCU
(Lei n® 8.443/92) combinado com os artigos 249 e 241 do seu Regimento Interno e da regulamentacdo
especifica contida na Instru¢gdo Normativa do TCU n. 81/2018;

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em Sessdo Plenaria,
ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. com fundamento no art. 43 da Lei Organica do TCU (Lei n°® 8.443/92) combinado com
o art. 258, inciso II, do Regimento Interno, considerar, sob o ponto de vista formal, que a Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e o Ministério de Minas e Energia
(MME) atenderam aos aspectos de tempestividade, completude e suficiéncia técnica dos elementos
apresentados, por meio do acervo documental, inerente ao certame do Leildo dos Volumes Excedentes
ao Contrato da Cessao Onerosa (LVECCO);

9.2. com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei 8443/1992 c/c art. 250, inciso II, do Regimento
Interno do TCU, determinar a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)
que acompanhe a execu¢do do contrato resultante do segundo LVECCO, com a finalidade de
encaminhar ao TCU, a cada cinco anos, parecer conclusivo acerca da necessidade ou ndo de acionar o
mecanismo da redeterminagao;

9.3. com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei 8.443/1992, c/c art. 250, inciso III, do
Regimento Interno do TCU, recomendar ao Ministério de Minas e Energia que, no ambito das
atividades de suporte aos processos decisorios do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
avalie a conveniéncia e oportunidade de incorporar novas melhorias, juntamente com os 6rgaos e
instituicdes envolvidos, quando pertinente, no sentido de:

9.3.1. estabelecer formalmente, como boa pratica, o modelo analitico replicavel as analises
dos processos submetidos a apreciagdo do CNPE, indicando as principais metodologias, ferramentas
decisorias ¢ modelos empregados, bem como a forma de suas integragdes, além das instancias
envolvidas nas respectivas atividades;

9.3.2. aumentar a rastreabilidade e a precisdo, na ponderacdo dos critérios a serem
analisados, bem como reduzir a ocorréncia de vieses, por meio das seguintes agoes:

9.3.2.1. definir as etapas prévias a analise multicritério que irdo processar € entregar o
conjunto de critérios adequado a analise, incluindo o seu arranjo e as respectivas dimensdes, bem
como as premissas de pardmetros que serdo aplicadas em conjunto, de modo que a divergéncia de
cenarios para esses parametros nao interfira na ponderagdo dos critérios;
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9.3.2.2. estabelecer métodos e requisitos para elegibilidade dos critérios que serdo levados
a consideragao dos membros do CNPE, explicitando as respectivas relagcdes de causalidade e impactos
(andlise de sensibilidade de cada critério para exemplificar quantitativamente de acordo com o caso
analisado) e robustecendo o nivel de informacgdes que subsidia a avaliagao de cada membro; e

9.3.2.3. estabelecer método de escolha dos cenarios de referéncia (entre os demais
estudados) para os parametros e premissas que serao aplicadas na modelagem econdmica (tais como
precos e taxa de desconto) para as estimativas a serem submetidas a andlise final para o CNPE.

9.3.3. considerar os efeitos na arrecadacao estatal total, em valor presente liquido, de
antecipagdes de receitas governamentais, via bonus de assinatura, considerando os diferentes custos de
capital governamental e privado ¢ o aumento do risco privado, quando se ponderar a escolha dos
parametros das parcelas governamentais (bonus de assinatura x aliquota minima de partilha).

9.4. encaminhar copia deste Acérdao, assim como do relatério e voto que o fundamentam,
ao CNPE, ao Ministério de Minas e Energia, ao Ministério da Economia, 8 ANP e a PPSA;

9.5. manter o sigilo destes autos, deste Acordao e do relatério e voto que o fundamentam,
até a realizacdo do leildo, uma vez que as pecas deste processo contém informacdes estratégicas que,
se tornadas publicas neste momento, podem prejudicar o préprio leilao;

9.6. ordenar a Secretaria das Sessdes que, apos a realizacdo do leildo, faga inserir o inteiro
teor deste Acoérdao, bem como do relatorio e do voto que o fundamentam, na base de dados do
Tribunal, a fim de que fiquem totalmente disponiveis para a consulta publica;

9.7. restituir os autos a SeinfraPetroleo, para o acompanhamento da etapa pos publicagao
do edital do certame, incluindo os procedimentos de adjudicacdo e assinatura dos contratos, nos termos
da IN TCU 81/2018.

10. Atan® 9/2021 — Plenario.

11. Data da Sessao: 13/10/2021 — Telepresencial de Carater Reservado.

12. Codigo eletronico para localiza¢do na pagina do TCU na Internet: ndo ha.

13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Ana Arraes (Presidente), Walton Alencar Rodrigues (Relator), Augusto
Nardes, Raimundo Carreiro e Bruno Dantas.

13.2. Ministros-Substitutos convocados: Marcos Bemquerer Costa e André Luis de Carvalho.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
ANA ARRAES WALTON ALENCAR RODRIGUES
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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GRUPO 11 - CLASSE VII — Plenério

TC 045.221/2020-0

Natureza(s): Desestatizacao

Orgios/Entidades: Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis; Ministério de Minas e Energia

Representagado legal: ndo ha

SUMARIO: DESESTATIZACAO. ACOMPANHAMENTO.
OUTORGA DE CONTRATOS PARA EXPLORACAO E
PRODUCAO DE PETROLEO E GAS NATURAL NO
POLIGONO DO PRE-SAL, REFERENTE AO SEGUNDO
LEILAO DOS VOLUMES EXCEDENTES AO CONTRATO DE
CESSAO ONEROSA (LVECCO), PACTUADO ENTRE A
UNIAO E A PETROLEO BRASILEIRO S. A. (PETROBRAS),
EM 2010. SOB O PONTO DE VISTA FORMAL,
ATENDIMENTO DOS ASPECTOS DE TEMPESTIVIDADE,
COMPLETUDE E SUFICIENCIA TECNICA DOS ELEMENTOS
APRESENTADOS PELO PODER EXECUTIVO.
DETERMINACOES. RECOMENDACOES. CIENCIA AOS
INTERESSADOS.

RELATORIO

Adoto, como relatorio, a bem-elaborada instrucao da SeinfraPetroleo (pecas 66-68):

Introducdo

1. Cuidam os autos de processo de acompanhamento do Segundo Leildo dos Volumes
Excedentes ao Contrato da Cessdo Onerosa — nas Areas de Sépia e Atapu —, em regime de partilha
de producgdo, para outorga de exploragdo e producdo de petroleo e gas natural, informado nos
termos do Oficio 221/2020/SE-MME (pega 1), do Ministério de Minas e Energia (MME).

2. As licitagoes para a concessdo de blocos para exploragdo e produgdo de petroleo e gas
natural sdo regidas pelo art. 177 da Constituicdo Federal de 1988, pela legislagcdo setorial
especifica, especialmente pelas Leis 9.478/1997, 12.351/2010 e, ainda, pelas resolu¢coes RANP
18/2015 e 24/2013, da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

3. Para as areas do poligono do Pré-sal e outras dreas estratégicas, a Lei que institui o
regime de partilha de produgado (12.351/2010) e a RANP 24/2013, que aprovou o regulamento que
trata dos procedimentos a serem adotados nas licitagoes sob o regime de partilha, estabelecem
regras especificas.

4. O acompanhamento desses procedimentos de outorgas estd disciplinado pela IN TCU
81/2018. A presente instrugdo traz, portanto, as avaliagoes realizadas pela equipe de auditoria no
acompanhamento da segunda rodada de licitacoes dos volumes excedentes da cessdo onerosa
(LVECCQO2), relativos as areas de Sépia e Atapu.

2. HISTORICO
2.1 Cessdao Onerosa e Primeira Licitacdo de Volumes Excedentes

5. A Lei 12.276/2010, conhecida como Lei da Cessdo Onerosa, excepcionou os regimes
entdo vigentes de concessdo (Lei 9.478/1997) e partilha de produgdo (Lei 12.351/2010),
autorizando a Unido ceder onerosamente a Petrobras o exercicio das atividades de pesquisa e
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lavra de petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos de que trata o inciso I do art. 177
da CF/88 em dareas predeterminadas no poligono do Pré-sal.

6. O Contrato de Cessdo Onerosa, firmado em setembro de 2010, cedeu a Petrobras o
direito de lavra de até 5 bilhoes de barris de dleo equivalente em blocos selecionados na Bacia de
Santos, na area do Pré-sal: Franco, Florim, Sul de Guara, Sul de Tupi, Nordeste de Tupi e Entorno
de lara (as denominagoes dos campos foram atualizadas apos a declaragdo de comercialidade),
tendo prazo de vigéncia de 40 anos, pelo valor de R$ 74,807 bilhoes.

7. Em 2014, identificada a existéncia comercial de volumes excedentes de petroleo e gas
natural (em relagdo aos 5 bilhoes de barris de oleo equivalente da Cessdo Onerosa) em quatro das
jazidas dos respectivos blocos, iniciou-se avaliagoes e procedimentos para a contratag¢do das
respectivas produgoes, desta vez em regime de partilha de produgdo.

8. Desde 2014, o TCU tem realizado especial acompanhamento dos desdobramentos da
execugdo do Contrato de Cessdo Onerosa, firmado em 2010. Mais especificamente, a revisdo do
contrato (TC 011.325/2015-1 — Acorddo 2.548/2019-TCU-Plendario, rel. Min. Raimundo Carreiro)
e a outorga dos volumes excedentes (TC 024.607/2014-2 — Acorddos 3.087/2014, 449/2016 e
2.931/2018 -TCU-Plenario - relatoria dos ministros José Jorge, Raimundo Carreiro e José Mucio,
respectivamente, e TC 001.281/2019-4 — Acorddo 2.430/2019-TCU-Plenario, rel. Min. Raimundo
Carreiro). Um historico completo de toda a cessdo onerosa pode ser lido no TC 001.281/2019-4
que tratou do acompanhamento do primeiro leildo de volumes excedentes.

9. Assim, ao final de todas essas etapas processuais e concluida a revisdo do Contrato de
Cessdo Onerosa, finalmente, em 2019, os volumes excedentes foram levados a licitagdo em regime
de partilha de producgdo. Nao obstante, das quatro dreas relacionadas, somente as dreas de Buzios
(Bloco 2 - Franco) e Itapu (Bloco 1 - Florim) foram arrematadas, restando os volumes excedentes
nos campos de Atapu (Bloco 4 - Entorno de lara) e Sépia (Bloco 6 - Nordeste de Tupi) a serem
novamente ofertados.

2.2 Segunda Licitagdo de Volumes Excedentes da Cessdo Onerosa — Sépia e Atapu

10.  Providencialmente, a deliberacdo deste Tribunal sobre o processo do primeiro leildo
dos volumes excedentes ao Contrato de Cessdo Onerosa determinou medidas preventivas para a
hipotese de que alguma das dreas ofertadas ndo fosse arrematada, conforme se observa no item 9.3
do Acorddo 2.430/2019-TCU-Plenario (relatoria Min. Raimundo Carreiro):

9.3. Com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei 8443/1992 c/c art. 250, inciso 1I, do Regimento Interno do
TCU, e em atengdo ao artigo 11, inciso 1V, e ao artigo 36, ambos da Lei 12.351/2010, ao artigo 4°, inciso
1V, da Lei 12.304/2010 e as disposi¢coes constantes da Resolugcdo ANP 25/2013, alterada pela Resolu¢do
ANP 698/2017, determinar a Empresa Brasileira de Administracdo de Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal
Petroleo S.A. (PPSA) e a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) que adotem
providéncias para que a PPSA inicie imediatamente a representacdo da Unido para os volumes excedentes
ao Contrato de Cessdo Onerosa, com acesso as informacoes necessdrias e, caso ndo sejam_contratados no
LVECCO, dé sequéncia aos procedimentos necessarios a identificacdo e delimitacdo da parte da Unido nas
respectivas jazidas, com vistas a futura contratacdo dessa participacdo; (grifos nosso)

11.  Tais providéncias decorreram das necessidades identificadas ao longo do
acompanhamento do TCU dos desdobramentos da execu¢do do Contrato de Cessdo Onerosa. A
contratagdo dos volumes excedentes é bastante mais complexa do que uma licitagdo tradicional,
pois envolve estudos de determinagdo dos volumes recuperdveis das respectivas jazidas,
discriminando-se as participacoes entre os volumes do Contrato de Cessdo Onerosa e o0s
excedentes, além da defini¢cdo das regras e dos calculos de valores de compensagdo financeira a
Petrobras pelo compartilhamento das jazidas.
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12.  Desse modo, como os blocos de Sépia e Atapu ndo foram arrematados, para cumprir a
determinagdo do TCU, o MME publicou, em 27/1/2020, a Portaria 23/2020 que qualificou a PPSA
como representante da Unido para avaliar os volumes excedentes aos contratados em Cessdo
Onerosa das areas de Atapu e Sépia, negociar com a Petrobras acerca da avaliagdo dos
percentuais pertencentes a Unido nas dareas remanescentes e calcular os valores da compensagdo
pela licitagdo dos volumes excedentes.

13. A partir de entdo a PPSA iniciou gestdo, juntamente com a Petrobras e a ANP, para as
defini¢oes necessarias, prévias a nova licitagdo.

14.  Apos um periodo de negociagoes e troca de informagoes, definiu-se os percentuais
relativos a Unido referentes aos volumes excedentes presentes na jazida, bem como a parte que
caberia a Petrobras explorar ainda sob o regime de Cessdo Onerosa.

15. Com esses percentuais definidos, chegou-se a um Acordo de Individualiza¢do da
Produgado (AIP) das dreas de Sépia e Atapu. Esse acordo foi posteriormente submetido e aprovado
pela ANP.

16. Restava, no entanto, a defini¢do do cdlculo da compensagdo a Petrobras por ocasido
do diferimento de sua curva de produ¢do. Assim, com as participagoes definidas, Petrobras e PPSA
novamente se reuniram para negociar e calcular o valor a ser pago, pelo novo entrante, a titulo de
compensa¢do a Petrobras. Nesse momento, houve ainda participa¢do do MME na defini¢cdo dos
pardametros economicos que seriam utilizados nos calculos.

17.  Apos um periodo de negociagdo e consequente revisdo da Portaria MME 213/2019, que
definiu os parametros para a primeira licitagdo de volumes excedentes, chegou-se a um valor final
de compensagdo a ser pago a Petrobras, incluindo ainda clausulas de pagamentos condicionados
ao valor futuro do Barril de petrdleo Brent (clausulas de earn-out).

18.  Importante ressaltar que essas duas etapas, a de defini¢cao das participagoes e a de
defini¢do do valor da compensagdo, refletem as principais diferencas que existem entre o atual
certame e o que ocorreu em 2019. Tais diferencas sdo resultado direto da atuagdo do Tribunal e
proporcionam redugdo de incertezas em compara¢do com o procedimento licitatorio anterior.

19.  Assim, findada essas etapas, o MME pode entdo formular e sugerir, para decisdo do
CNPE, os pardmetros técnicos e economicos do leildo, como bonus de assinatura, aliquota de
partilha, etc. Referidos parametros foram aprovados por meio da Resolu¢do CNPE 5/2021 (peca
48, como item ndo digitalizavel).

20. A divulgagdo do certame foi feita no DOU no dia 1/6/2021, juntamente com a
publicag¢do do pré-edital e minutas do contrato no site da ANP. No dia seguinte, foi publicado
ainda o aviso da consulta e audiéncia publica, que atrairam participagdo dos mais variados atores.

21.  Por fim, o edital definitivo tem previsdo de ser publicado no dia 15/10/2021 e a data
publica de sessdo de ofertas esta prevista para ocorrer no dia 17/12/2021.

22. A equipe de auditoria acompanhou as etapas do processo de defini¢do do certame, e a
documentagdo referente a cada passo foi sendo enviada a este Tribunal a medida que o processo se
desenrolava.

23.  Consoante detalhado na instrucdo aposta a peg¢a 51, o pacote definitivo de informagoes
foi enviado ao TCU no dia 16/8/2021. O presente exame técnico examinarda se, sob o ponto de vista
formal, a ANP e o MME atenderam aos aspectos de tempestividade, completude e suficiéncia
técnica dos elementos apresentados por meio do acervo documental encaminhado.

3. EXAME TECNICO

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

24.  No ambito do Tribunal de Contas da Unido, a matéria objeto do exame dos autos estd
disciplinada pela IN TCU 81/2018, a qual dispée sobre a fiscaliza¢do dos processos de
desestatizacado.

25.  Conforme dispoe o art. 3° daquela norma devem ser analisados, no que couber, os
seguintes elementos aplicdveis a outorga:

I - deliberagdo competente para abertura de procedimento licitatorio;
11 - objeto, area de exploragdo e prazo do contrato ou do ato administrativo;

111 - documentos e planilhas eletronicas desenvolvidos para avaliagdo economico-financeira
do empreendimento, inclusive em meio magnético, com formulas discriminadas, sem a exigéncia de
senhas de acesso ou qualquer forma de bloqueio aos calculos, e, quando for o caso, descrig¢do do
inter-relacionamento das planilhas apresentadas,

IV - relagdo de estudos, investigagoes, levantamentos, projetos, obras e despesas ou
investimentos ja efetuados, vinculados ao objeto a ser licitado, quando houver, com a
discriminagdo dos custos correspondentes;

[-]

XII - discriminagdo das garantias exigidas da delegataria para cumprimento do plano de
investimentos do empreendimento, adequadas a cada caso,

[-]

XVII - copia da licenca ambiental prévia, das diretrizes para o licenciamento ambiental do
empreendimento ou das condicionantes fixadas pelo orgdo ambiental responsavel, na forma do
regulamento setorial, sempre que o objeto da licitagdo assim o exigir;

[--]

XX - relatorio com manifestagdo do orgdo gestor acerca das questoes suscitadas durante a
audiéncia publica sobre os estudos de viabilidade, caso ocorra, e sobre a minuta do instrumento
convocatorio e anexos;

[-]

Pardgrafo Unico. O Poder Concedente poderd disponibilizar e/ou o Tribunal de Contas da
Unido podera solicitar outros documentos que entenda necessario para o complemento das
informagoes tratadas neste artigo.

26. Ao longo de todo o processo foram enviados documentos, notas técnicas e planilhas
que foram utilizadas pelos orgdos responsaveis pela formulagdo do processo licitatorio. Assim, as
andlises realizadas pela equipe foram feitas com base na documenta¢do enviada, aléem das
informagoes colhidas nas reunioes realizadas entre o Tribunal e os gestores.

27.  Desse modo, como explicitado na instru¢do técnica que definiu o escopo da andlise
(peca 37), a fiscaliza¢do focou os pontos mais relevantes do processo, abstendo-se de uma
descri¢do mais aprofundada nesse relatorio de aspectos ja consolidados por processos licitatorios
anteriores e ja fiscalizados por este Tribunal.

28.  Os topicos a seguir tratardo, portanto, de pontos que mereceram um detalhamento
maior e uma analise mais aprofundada.

3.1 Objeto da Licitagdo e detalhamento das dreas

29.  Dando inicio ao processo de contratagdo para os volumes excedentes em Sépia e Atapu,
o Ministério de Minas e Energia encaminhou a este Tribunal o extrato da respectiva licita¢do (pega

2).
4

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

30. Esse extrato definia como objeto da licitagdo os volumes excedentes nos campos de
Atapu (Bloco 4 - Entorno de lara) e Sépia (Bloco 6 - Nordeste de Tupi). Estas dreas, que contém
volumes excedentes ao contrato da Cessdo Onerosa, localizam-se na Bacia de Santos, no litoral do
estado do Rio de Janeiro, a distancia entre 220 e 260 km da linha de costa, conforme Figura
abaixo.

Figura 1 — Bacia de Santos com localizagdo dos campos de Atapu e Sépia

Fonte: MME

31. Estima-se que haja entre 2500 e 4000 milhoes de BOE (barris de dleo equivalente) em
volumes recuperaveis para Atapu e entre 500 e 700 milhoes de BOE em volumes recuperdveis para
Seépia, em volumes excedentes ao contrato original de ambos.

32. Sao estimados investimentos minimos adicionais da ordem de 20 bilhoes de reais
relativos a contratagdo das novas unidades de produgdo e implanta¢do da estrutura de produgao e
escoamento dos volumes totais (Cessao Onerosa mais volumes excedentes) dos respectivos campos.

3.2 Divisdo das jazidas - Negociagdo das participagoes entre Petrobras e PPSA

33.  Como ja citado, previamente ao LVECCO, o Tribunal emitiu o Acorddo 2430/2019-
TCU-Plendario (relatoria Min. Raimundo Carreiro) no qual, por meio do item 9.3 supratranscrito,
determinou medidas preventivas para a hipotese de que alguma das dreas ofertadas ndo fosse
arrematada.

34. O comando para a atuac¢do da PPSA envolvia principalmente a delimita¢do dos
volumes pertencentes a Unido nas dreas remanescentes do leildo, entre outras providéncias, para
qual estdo envolvidos, aléem da propria PPSA, a Petrobras e a ANP. Além disso, o MME e o CNPE
comandariam as estratégias de aproveitamento e contrata¢do desses volumes, definindo os
respectivos parametros economicos.

35.  Desse modo, o MME emitiu a Portaria MME 23/2020, de 27/1/2020, no qual concedeu
a PPSA a atribuic¢do de avaliar e negociar os volumes excedentes ao Contrato da Cessdo Onerosa
referente a Sépia e a Atapu, conforme pode ser visto no Art 3°:

Art. 3° A PPSA ¢ a representante da Unido pera a avaliagdo e posterior negociagdo com a
Cessionaria a respeito dos Volumes Excedentes aos Contratados em Cessdo Onerosa, nos campos
de Atapu e Sépia, visando estabelecer:

I - as Participagées nas futuras Areas Coparticipadas; e

1l - o0 valor da Compensag¢do a ser paga pelos futuros Contratados em regime de Partilha de
Produgdo a Cessionaria, como contrapartida a aquisigdo inicial dos ativos das dreas em questdo.

36. Com o intuito de monitorar o cumprimento do referido Acordao, instaurou-se processo
de monitoramento, por meio do TC 021.453/2020-9. No ambito daquele processo, enviaram-se
diligéncias ao MME, PPSA e Petrobras para questionar como o tema vinha sendo tratado e se o
mandamento emanado no Acorddo estava sendo cumprido.

37.  Para facilitar a compreensdo do tema, se trard aqui as respostas que foram enviadas
pelos agentes no ambito daquele processo.

3.2.1 Respostas de PPSA, ANP, Petrobras e MME

38. A PPSA enviou como resposta ao questionamento, a Carta PPSA-PRE 40/2021 (Pega
32do TC 021.453/2020-9) no qual constavam diversos documentos anexados, incluindo as atas de
reunioes ocorridas entre os agentes, e-mails trocados, dentre outros documentos.
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39. Destaca-se dentre esses documentos o Sumario Executivo produzido pela Empresa para
relatar o historico a respeito da “Avalia¢do dos volumes excedentes aos contratados em Cessdo
Onerosa das dreas de Atapu e Sépia conforme definido na Portaria MME 23/2020”. Neste
documento, a Empresa traz o seguinte:

Em novembro de 2019 foi realizada a Rodada de Licita¢oes de Partilha de Produgdo do
Volume Excedente da Cessdo Onerosa, onde foram ofertadas as dreas de Atapu, Buzios, Itapu e
Sépia, sendo que as areas de Atapu e Sépia ndo foram arrematadas.

Anteriormente a realizag¢do da Rodada de Licitagoes de Novembro, foi emitido o Acorddo do
TCU 2430/2019 de 09/10/2019, onde ficou determinado a Empresa Brasileira de Administracdo de
Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) e a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) adotem providéncias para que a PPSA inicie imediatamente a
representacdo da Unido para os volumes excedentes ao Contrato de Cessdo Onerosa, com acesso
as informagoes necessdarias e, caso ndo sejam contratados no LVECCO, dé sequéncia aos
procedimentos necessarios a identificagcdo e delimitagdo da parte da Unido nas respectivas jazidas,
com vistas a futura contratagdo dessa participagdo.

Com base nessa determinacdo, a PPSA deu inicio a estruturacdo das condicoes necessdrias
para_atendé-la, com a contratacdo de profissionais (geologos, geofisicos e engenheiros de
reservatorio) bem como a contratacdo de equipamentos e sistemas computacionais. Foram
iniciadas também_as tratativas com_a Petrobras quanto a passagem de dados e informacoes das
areas de Atapu e Sépia para a PPSA.

Em linha com o referido Acorddo, o MME publicou, em 27/01/2020, a Portaria 23/2020
qualificando a PPSA como representante da Unido para avaliar os Volumes Excedentes aos
Contratados em_Cessdo Onerosa das dreas de Atapu e Sépia e a negociacdo com _a Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras e também para calcular os valores da Compensacdo a Petrobras pela
Licitacdo dos Volumes Excedentes.

Com base no cronograma estipulado pelo MME para a proxima Rodada de Licitagoes dos
Volumes Excedentes da Cessdo Onerosa de Atapu e Sépia, a PPSA elaborou um Plano de Trabalho

(Figura 3) alinhado com a Petrobras, para realizar as avaliacoes de Atapu e Sépia, conforme
definido no Artigo Segundo da Portaria 23/2020.

Junto com _a negociacdo do Plano de Trabalho entre PPSA e Petrobras, ficou acordado,
também, que a cada etapa concluida haveria reunides técnicas entre PPSA e Petrobras, com o
objetivo de buscar o alinhamento sobre a conclusdo da etapa e seus respectivos resultados, e, com
isso, construir as bases para o fechamento da negociagdo das Participagoes ao final do trabalho.

Aléem das reunides técnicas ocorridas entre a PPSA, ANP e Petrobras, foram, também,
realizadas reunioes mensais entre MME, ANP, PPSA e Petrobras, com o objetivo de atender ao
Artigo Terceiro, pardagrafo terceiro, da Portaria MME 23/2020 (documentos em anexo).

Com _a conclusdo dessa etapa, foram emitidos e encaminhados a ANP os Relatorios (Notas
Técnicas) que descrevem detalhadamente todas as fases e etapas desse trabalho e os seus
respectivos resultados, de forma que a ANP pudesse fazer a sua avaliacdo, conforme definido na
Portaria MME 23/2020 (documentos anexos).
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Apos o recebimento dos Relatorios, a ANP solicitou a PPSA mais algumas informagoes e
esclarecimentos adicionais, que foram atendidas, inclusive com a realiza¢do de reunido ocorrida
em 16/10/2020 (documentos anexos). (grifos nosso)

40. A PPSA trouxe ainda um relato de como se deu a estruturacdo interna, além dos
procedimentos técnicos e negociagoes que ocorreram com a Petrobras para defini¢do das
participagoes da Unido.

41. A Petrobras enviou sua resposta por meio da Carta AGUP/PPAR 4/2021 (Pega 33 do
TC 021.453/2020-9) contendo em anexo diversos documentos, dentre eles um arquivo denominado
“Historico dos estudos para estimativa de coparticipa¢do com a PPSA”. Desse documento extrai-
se:

Todo o processo realizado em_conjunto com _a PPSA teve cardter técnico, marcado pela
grande troca de informacodes entre os pares. A avaliacdo da qualidade da modelagem realizada por
cada parte foi feita de modo indireto, analisando diferentes resultados gerados pelos modelos. O
processo foi divido em etapas, de modo a tentar resolver ao mdximo as discrepdncias entre as
modelagens da Petrobras e da PPSA antes de seguir para a proxima etapa.

O processo comegou com um intenso periodo de compartilhamento de informagoes por parte
da Petrobras, dando subsidios para a PPSA construir seus proprios modelos.

Posteriormente, a PPSA apresentou a Petrobras sua modelagem petrofisica, geofisica,
geologica e de fluxo. Nesta etapa as equipes técnicas tiveram intenso contato, buscando um maior
alinhamento entre as interpretagoes.

A partir dos modelos de fluxo construidos, foram comparadas as estimativas de producdo do
cenario_de desenvolvimento parcial (sem contrato de Partilha, apenas de Cessdo Onerosa), e
buscou-se novo_alinhamento. Em paralelo iniciou-se a discussdo sobre o escopo dos campos de
Atapu e Sépia no cenario de desenvolvimento global (com contrato de Partilha), que foi seguido
por _nova _comparacdo entre as estimativas de producdo deste cendrio. Apos o alinhamento das
curvas de producgdo do cendrio de desenvolvimento global, alguns detalhes de calculo das Tract
Participations (TPs) da Coparticipagdo foram esclarecidos, como a formula de cdlculo da
produgdo de dleo equivalente.

Como os modelos da Petrobras e da PPSA apresentavam resultados ligeiramente diferentes,
consequentemente com TPs também diferentes, foi negociado, para cada campo, um TP
intermediario entre as visoes da Petrobras e da PPSA. Como ¢ necessario haver uma curva de
produgdo especifica para o PD parcial e para o PD global para o calculo da compensagdo devida
a Petrobras, ndo bastando o valor dos TPs negociados, foi construida também uma curva de
produgdo intermediaria entre as visoes. Esta curva de producdo foi construida entdo a partir de
uma versdo modificada do modelo da Petrobras, de modo a que os valores de TP decorrentes dela
fossem aproximadamente iguais aos valores negociados anteriormente.

Neste documento estdo listados os principais marcos do processo de estimativa da
Coparticipagdo dos campos de Atapu e Sépia junto com a PPSA. Sdo apresentadas copias de e-
mails trocados com a PPSA e/ou ANP e dos convites para reunioes em comum. Também sdo
apresentados os anexos dos e-mails, apresentagoes de reunides e documentos trocados com a
PPSA e/ou ANP durante este processo.

Os arquivos em formato Word e Power Point foram convertidos em PDF para reduzir o
tamanho dos arquivos. Os arquivos com dados técnicos especificos e arquivos com dados de
entrada para softwares especificos das modelagens realizadas ndo foram anexados a esta
documentagdo. (grifos nosso)
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42.  Os e-mails, atas e convites de reunioes foram todos enviados pela Petrobras ao TCU,
de modo a demonstrar a intera¢do ocorrida entre os agentes durante esse periodo.

43. A ANP respondeu por meio do Oficio 20/2021/AUD/ANP-RJ (Pe¢a 44 do TC
021.453/2020-9), que encaminhou o Oficio 132/2021/SDP/ANP-RJ (Pe¢a 45 do TC 021.453/2020-

9), por meio do qual trouxe o seguinte:

1. Reportamo-nos ao Oficio n° 17/2021/AUD/ANP-R, de 11/2/2021, que solicitou o
encaminhamento ao Tribunal de Contas da Unido, das informagoes contidas no Oficio

5006/2021/TCU/Seproc.

2. Em atendimento as solicitagoes, enviamos os autos do processo administrativo
48610.202222/2020-65 que, em conjunto com as Notas Técnicas 17/2020/SDB/ANPRJ,
170/2020/SDP/ANP-RJ e 191/2020/SDP/ANP-RJ anexas, subsidiaram a deliberacdo da Diretoria
Colegiada da ANP sobre as participacoes acordadas nas jazidas de Atapu e Sepia para o Contrato
de Cessdo Onerosa e para o respectivo futuro Contrato de Partilha de Producado.

3. Adicionalmente, encaminhamos a copia dos Acordos de Individualiza¢do da Produgdo
(AIP) das Jazidas Compartilhadas e os respectivos processos de aprovagdo na ANP.

44. A Agéncia enviou as trés notas técnicas que contemplam toda a andlise realizada a
respeito das participagoes que haviam sido definidas previamente pela PPSA e Petrobras e
recomendou ao final a aprovagdo dos valores acordados.

45. Enviou ainda a Resolu¢do de Diretoria (RD 632/2020), definida em reunido que
aconteceu no dia 17/12/2020 e que aprovou por fim as participa¢oes acordadas. Uma andlise mais
detalhada das Notas produzidas pela ANP bem como da Resolugdo serd feita em um topico
posterior

46. Por fim, o MME respondeu por meio do Oficio 68/2021/SE-MME (Pe¢a 23 do TC
021.453/2020-9) e encaminhou como anexo despachos e notas técnicas referentes ao tema. Dentre
os documentos enviados, destaca-se a Nota Técnica 10/2021/DEPG/SPG (Peca 14) que, de acordo
com o Ministério:

...tem por objetivo sistematizar e complementar as informagoes constantes do processo de
fiscalizagdo do cumprimento dos termos do Acorddo TCU 2430/2019, constantes do processo de
desestatizagdo TC 001.281/2019-4 que trata do acompanhamento da outorga de contratos para
exploragdo e produgdo de petroleo e gas natural no poligono do Pré-Sal, referente ao Leildo dos

Volumes Excedentes ao Contrato de Cessao Onerosa (LVECCO), pactuado entre Unido e Petroleo
Brasileiro S. A. (Petrobras) em 2010.

47. A referida Nota traz assim um historico completo da situag¢do da cessdo onerosa,
inclusive da atuagdo do Ministério e outros agentes com foco na licitagdo das dreas remanescentes
de Sépia e Atapu. O seguinte texto pode ser lido no documento:

2.13. Dessa forma, com o intuito de licitar os volumes excedentes nos campos de Atapu e
Sépia e em consondncia com_as determinacoes do Tribunal de Contas da Unido - TCU, conforme
item 9.3 do Acorddo n° 2430/2019, foi publicada a Portaria n° 23/2020/GM/MME, que qualifica a
Pré-Sal Petroleo S.A. — PPSA como representante da Unido para avaliar os Volumes Excedentes
aos Contratados em Cessdo Onerosa das dreas de Atapu e Sépia e a negociacdo com a Petroleo
Brasileiro S.A. - Petrobras sobre essa avaliacdo e sobre o cdlculo dos valores da Compensacdo
pela Licitacdo dos Volumes Excedentes.

2.14. Diante de aprendizado em 2019, bem como das recomendagoes/determinagoes do orgao
de controle, bem _como da governanca definida pela Portaria 23/2020, ha um compromisso de
todos envolvidos em reduzir a complexidade que envolveu a licitacdo anterior e viabilizar a nova
licitacdo até o final do ano de 2021.
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2.17. A defini¢do do valor de compensagdo foi complexa e contribuiu para o adiamento da
realizac¢do do leildo. Em estimativa realizada antes do leildo, verificou-se possivel perda de RS 11,4
bilhoes[2] por ano de adiamento do leildo de excedente. Neste contexto, buscou-se fixar premissas
razoaveis que viabilizassem a acdo agil para evitar novas perdas ao setor publico.

2.18. Ao longo desta Nota Técnica sdo apresentadas as acoes e trabalhos desenvolvidos pelos
representantes _do Governo visando a_realizacdo com_sucesso da _referida licitacdo, ja
considerando, as deliberacoes insculpidas no Acorddo n° 2430/2019, bem como relatorio técnico
que subsidiou a tomada de decisdo. (grifos nosso)

48. A Nota traz, portanto, os procedimentos, negociagoes e etapas que foram realizadas
pelo MME, PPSA, Petrobras e ANP até aquele momento para defini¢do dos pardmetros
necessarios para a ocorréncia do Leildo.

3.2.2 Detalhes da Negociagdo entre PPSA e Petrobras

49. Como pode ser observado na resposta enviada pelos agentes, houve um esfor¢o
conjunto em atender o comando expresso no Acorddo 2.430/2019-TCU-Plendrio, de relatoria do
Ministro Raimundo Carreiro.

50. Principalmente a partir da edi¢do da Portaria MME 23/2020, em que se atribuiu a
PPSA a tarefa de representagdo da Unido, as negociagoes entre a Empresa e a Petrobras tiveram
inicio, direcionadas por temas que foram atribuidos pelo proprio MME, como pode ser visto na NT

10/2021/DEPG/SPG (Peca 14):

2.14. Diante de aprendizado em 2019, bem como das recomendagoes/determinagoes do orgdo
de controle, bem como da governanga definida pela Portaria 23/2020, ha um compromisso de
todos envolvidos em reduzir a complexidade que envolveu a licitagdo anterior e viabilizar a nova
licitagdo até o final do ano de 2021. Para tanto as discussoes a serem conduzidas entre
representantes do governo e da Petrobras tratardo, no minimo, dos seguintes temas:

»  Estratégia de Desenvolvimento das dreas de Sépia e Atapu, buscando definir o numero
e localizacdo de sistemas de produgdo e, para cada um deles, a data de inicio de produgdo, o
numero, caracteristicas e cronograma de perfura¢do e completagdo de pogos produtores e
injetores, caracteristicas das unidades de produgdo e dos sistemas de coleta e escoamento, e
cronograma de entrada de pogos, entre outras especificidades,

*  Avalia¢do dos Volumes Excedentes aos Contratados em Cessdo Onerosa nos campos de
Atapu e Sépia;

#*  Avaliagdo dos Volumes Recuperdveis corresponde a estimativa, com base na Estratégia
de Desenvolvimento definida, da produc¢do acumulada total prevista de petroleo equivalente,
considerando o corte economico e o limite do contrato.

” Calculo da compensacdo, observando conceitos definidos em Resolucdo do CNPE
(Resolugdo n°02/2019), bem como positivados no Termo Aditivo assinado entre Unido e Petrobras.
(grifos nossos)

51. O fluxograma abaixo resume como se deu o procedimento de interagdo entre PPSA e
Petrobras de modo a alcan¢arem os objetivos propostos.

Figura 2 — Fluxo do Processo de Avalia¢do segundo Portaria 23/2020

Fonte: MME
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52.  De acordo com a propria PPSA, o principal trabalho da equipe se concentrou na
modelagem do reservatorio, a partir do qual foi possivel se chegar aos valores de participagcoes. A
imagem a seguir resume o procedimento realizado pela Empresa:

Figura 3 — Modelagem de reservatorios

Fonte: PPSA

53.  Em um sumario executivo enviado a este Tribunal, a PPSA resume as etapas que foram
realizadas para se chegar aos valores de participagoes estimados pela Empresa a serem levados
para mesa de negociag¢do com a Petrobras:

A etapa inicial desse trabalho foi a passagem, da Petrobras para a PPSA, dos dados e
informagoes de Atapu e Sépia. Essa passagem de dados e informagoes envolveu reunioes de “data
room” e, em seguida, o envio de arquivos com os referidos dados.

Para que houvesse essa passagem dos dados pela Petrobras foi celebrado, previamente, um
Acordo de Confidencialidade (documentos anexos) entre a PPSA e a Petrobras, conforme definido
na Portaria MME 23/2020, em seu artigo segundo.

Com esses dados e informagoes, disponibilizados pela Petrobras, e tendo como guia o
Procedimento de Processo da PPSA PP.DGC.007/2017, aprovado em 15/07/2020, conjuntamente
com o Procedimento de Execu¢do PE.DGC.001/2020, aprovado em 18/02/2020 (documentos
anexos) foi dado seguimento ao Plano de Trabalho, com a realizacdo das modelagens geologica e
de fluxo. Esses processos sdo _essenciais para_as definicoes dos Volumes “In Place” e Volumes
Recuperaveis de oleo e gas das adreas, permitindo o estabelecimento dos percentuais de
Participacdo para o futuro Contrato de Partilha de Producdo, bem como para o Contrato da
Cessdo Onerosa e consequentemente a valoracdo da Compensacdo a Petrobras, conforme definido
nas Portarias MME 23/2020 e MME 213/2019.

Com a Modelagem Geologica concluida e os respectivos resultados discutidos e alinhados
com a Petrobras e apresentados, também, a ANP, partiu-se para a conclusdo da Modelagem de
Fluxo, fase final para a definicdo dos volumes recuperdveis e em consequéncia a definicdo das

Participacoes.
O alinhamento dos resultados da Modelagem de Fluxo foi planejado entre PPSA e Petrobras
da seguinte forma:

Primeiro, o ajuste do historico relativo aos SPA (Sistemas de Produg¢do Antecipados)
realizados em Atapu (entre maio e novembro de 2015) e Sépia (entre fevereiro e setembro de 2016).

Concluido o alinhamento com a Petrobras do ajuste de historico resultante da modelagem de
fluxo da PPSA, a proxima etapa foi a verificagdo dos resultados do modelo de fluxo da PPSA
quanto as curvas de produgdo relativas ao desenvolvimento da produgdo do volume contratado
para a Cessdo Onerosa de Atapu e Sépia.

Com o alinhamento dos resultados de produ¢do para a Cessdo Onerosa, partiu-se para a
discussdo e o alinhamento da Estratégia de Desenvolvimento da Produgdo a ser adotada para o
Excedente da Cessdo Onerosa e adotando-se essa estratégia no Modelo de Fluxo, obter-se as
curvas de producdo e consequentemente os respectivos volumes recuperdveis que permitiram o
cdlculo das Participacoes.

Com a conclusdo dessa etapa, foram emitidos e encaminhados a ANP os Relatorios (Notas
Técnicas) que descrevem detalhadamente todas as fases e etapas desse trabalho e os seus
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respectivos resultados, de forma que a ANP pudesse fazer a sua avaliacdo, conforme definido na
Portaria MME. Apos o recebimento dos Relatorios, a ANP solicitou a PPSA mais algumas

informagoes e esclarecimentos adicionais, que foram atendidas, inclusive com a realiza¢do de
reunido ocorrida em 16/10/2020.

O quadro apresentado na Figura 4 resume os resultados finais da avaliagdo realizada pela
PPSA, mostrando o Caso Base adotado para a negociagdo com a Petrobras e os limites mdximo e
minimo resultantes da andlise de sensibilidade.

Considerados, portanto, os niveis de incerteza sinalizados nas andlises de sensibilidade, que
sdo_caracteristicos para_a fase inicial de desenvolvimento da producdo, na qual se encontram
Atapu e Sépia, o processo de Redeterminacdo torna-se essencial como um fator de mitigacdo de
riscos sobre as possiveis variacoes de volume recuperavel e, consequentemente, das participacoes,
que venham a ocorrer ao longo da vida produtiva dessas dreas.

A Redeterminacdo, ou seja, a alteracdo futura das Participagoes, é uma prdtica adotada
internacionalmente _em Acordos de Individualizacdo da Produc¢do (AIPs) e estd prevista na
Portaria MME 265/2019, que disciplina os Acordos de Participagdo, onde se destaca o pardagrafo
que prevé a possibilidade de alteracdo das Participacoes estabelecidas no Acordo de
Coparticipagdo. (grifos nossos)

54.  Percebe-se assim que apos as avaliagoes feitas pelos técnicos da PPSA, chegou-se a um
cenario de possibilidades para as duas dreas, considerando as sensibilidades e incertezas presentes
no processo de avaliagdo geologica de um reservatorio. A Figura a seguir traz os resultados
alcangados pela PPSA durante essa etapa:

Figura 4 — Cenarios de participagées calculados pela PPSA

ATAPU SEPIA
Volume Volume Participagao | Participagao Volume Volume Participacdo | Participacdo
Recuperdvel de | Recuperdvel de na Cessdo no Contrato | Recuperdvel de | Recuperdvel de | naCessado no Contrato
Oleo Oleo Equiv. Onerosa de Partilha Oleo Oleo Equiv. Onerosa de Partilha
{Milhdesbbl) | {Milhdeshoe) (%) (%) (Milhdesbbl) | (Milhdes boel) (%) (%)
Sensibilidade
\.M.i.nima 1.266 1.442 44,55 55,45 1.310 1.445 38,00 62,00
CasoBase | 1.389 ‘ 1.579 ‘ 40,57 ‘ 59,43 ‘ 1.492 ‘ 1.656 ‘ 32,97 ‘ 67,03 |
Sensibilidade
L | 1.524 ‘ 1.729 ‘ 36,94 ‘ 63,06 ‘ 1.832 ‘ 2.093 ‘ 25,90 ‘ 74,10 |
Maxima
Fonte: PPSA
55.  Com esses valores em mdos, seguiu-se para etapa de negociacdo com a Petrobras, que

também possuia os seus cendrios de participagoes calculados com base nas andlises de
reservatorios feitas no ambito da propria empresa.

56. Em outro documento, intitulado “Sumario Executivo do Resultado das Negociagoes” a
PPSA encaminhou os valores de caso Base da Petrobras, consoante Figura abaixo:

Figura 5 — Cendrio de participagoes calculados pela Petrobras

ATAPU SEPIA

Volume Volume Participacdo | Participacao Volume Volume Participacdo | Participacao
Recuperdvel de | Recuperavel de | naCessao noContrato | Recuperavelde | Recuperdvel de | naCessao no Contrato
Oleo Oleo Equiv. Onerosa | de Partilha Oleo Oleo Equiv. Onerosa | de Partilha

(Milhdes bbl) | (Milhdes boe) (%) (%) (Milhdes bbl) | (Milhdes boel) (%) (%)

Caso Base Petrobras 1.450 1.665 38,41 61,59 1.628 1.871 29,56 70,44
Fonte: PPSA
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57.  Em posse desses resultados, iniciou-se o processo negocial para defini¢cio de qual
seria, portanto, a participag¢do definida para os campos de Atapu e Sépia, relativos a Cessdo
Onerosa e ao futuro contrato de Partilha.

58.  Assim, levando-se em considera¢do que os valores de participagdo do caso base
Petrobras encontravam-se dentro dos limites da analise de sensibilidade e, dentro dos limites
aprovados para negocia¢do junto a Diretoria Executiva da PPSA, foram negociados entre a PPSA
e a Petrobras os valores de participagdo intermedidrios entre os seus respectivos casos base. Desse
modo, apos negociagdo, as participagoes para cada adrea ficaram de acordo com o mostrado na
Figura a seguir:

Figura 6 — Resultado das Participagoes Negociadas

ATAPU SEPIA
Participagdo | Participagdo Participagdo | Participagdo
co (%) CPP (%) co (%) CPP (%)
ParticipagcOes Negociadas 39,5 60,5 31,3 68,7

Fonte: PPSA

59. A imagem abaixo reflete o resultado da negociagdo sobre as participagoes,
posicionados os respectivos valores que foram definidos dentro dos limites calculados:
Figura 7 — Escala de limites para valores de Participa¢oes na Cessdo Onerosa

LIMITES PARA OS VALORES DAS PARTICIPACOES NA CESSAO ONEROSA
[ 25% | 26% | 27% | 28% | 29% | 30% | 31% | 32% | 33% | 34% | 35% | 36% | 37% | 38% | 39% | 40% | 41% | 42% | 43% | 44% |

(st P | | 29ss] PrEnpP®E | 1 T 1 I I N
faav [ | T [ T T T T T T 7 HEY  Tssal [ e
—
-L|M|TES DA SENSIBILIDADE - CASO BASE PPSA CASO BASE PETROBRAS VALOR NEGOCIADO

ey Limites para Negocia¢do Aprovados na DE da PPSA

Fonte: PPSA

60. O que pode se perceber desse processo negocial é que os casos base de ambas as
empresas se encontravam dentro do limite de sensibilidade para as duas areas. Ainda, percebe-se
que a propria PPSA possuia uma visdo mais pessimista a respeito da participa¢do da Unido no
Contrato de Partilha da Produgdo (CPP) do que a propria Petrobras, visto que atribuia uma maior
participagdo a esta na Cessdo Onerosa original.

61. Assim, o valor final foi calculado situando-se entre os casos base das duas empresas,
refletindo em 31,30% de participacdo da Petrobras em Sépia, e de 39,50% de participa¢do em
Atapu, ambos para o contrato de Cessdo Onerosa.

62. Importante dizer que esse processo de negociagdo espelhou o que é usualmente feito em
processos de unitizagdo de jazidas, em que sendo impossivel prever com certeza o percentual de
cada operador na jazida, negocia-se um valor com base na visdo de cada um.

63. Ciente da existéncia do risco de erro de previsdo e consequente distor¢do de atribuig¢do
de produgdo para um lado ou outro no decorrer da vida do projeto, existe no setor de petroleo e
gas natural, em processos de unitizag¢do de jazidas, o instituto da redeterminagdo, habil a rever os
calculos no decorrer do periodo exploratorio e com isso, se buscar uma maior justeza e adequagdo
a realidade da jazida, em posse de maiores informagoes e dados a medida que o campo é
explorado e explotado.
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64. Do mesmo modo, apesar de todo o critério técnico que tenha sido usado na etapa dessa
defini¢do dos valores de participa¢do, por ambas as empresas, dadas as incertezas naturais
advindas dos processos de modelagem de reservatorios, ressalta-se a importdncia de que futuras
redeterminagoes venham a ocorrer, evitando que alguma das partes seja prejudicada por conta de
possiveis e naturais imprecisoes que possam ter sido cometidas nos cdlculos previamente
realizados.

3.2.3 Aprovagdo do Acordo pela ANP

65. O Acorddo 2.430/2019-TCU-Plenario também incluiu a ANP na determina¢do para
que a PPSA representasse a Unido nos volumes excedentes ao contrato da Cessdo Onerosa.

66. Do mesmo modo, a Portaria MME 23/2020 estabeleceu, em seu Art. 4°, § 4° o seguinte:

Art. 4° As Partes deverdo chegar a um acordo em relagdo as Participagoes da Unido e da
Cessionaria nas areas de Atapu e Sépia.

(..)

§ 4° M Participagoes acordadas entre as Partes deverdo ser submetidas a avaliagcdo e
aprovagdo da ANP, que podera solicitar alteragoes ou informagoes adicionais.

67. Assim, apos a defini¢do dos percentuais entre Petrobras e PPSA, submeteu-se a ANP
para avalia¢do dos valores e volumes que haviam sido definidos e posterior aprovagdo.

68. O relatorio final foi encaminhado a ANP em 9/9/2020 por intermédio da Carta PPSA-
DGC 254/2020, em que foram apresentados os “resultados dos casos base das Modelagens de
Reservatorios, tanto da PPSA quanto da Petrobras, para os Volumes Recuperadveis previstos, e que
foram considerados na negociagdo.”

69. Dessa forma, a Agéncia produziu as Notas Tecnicas 17/2020, 170/2020/SDP/ANP-RJ e
191/2020/SDP/ANP-RJ. (Pegas 9, 10 e 11)

70. A NT 17/2020/SDB (Peg¢a 9) tratou da avaliacdo geologica e volumétrica dos Campos
de Atapu e Sépia e traz em sua conclusdo o seguinte:

Com estas informagoes, a SDB conclui os estudos nos Campos de Sépia e Atapu,
apresentando os aspectos geoldgicos e os volumes de Oleo e Gas in place das jazidas, bem como
suas extensoes percentuais e volumétricas para dareas adjacentes com a finalidade de subsidiar a
analise e coeréncia dos volumes a serem apresentados pela PPSA e Petrobras, no ambito da
licitagdo dos volumes excedentes.

71. Ja a nota 170/2020/SDP/ANP-RJ (Peg¢a 10) teve por objetivo auxiliar a Diretoria
colegiada na avaliacdo das participagoes acordadas entre a Petrobras e PPSA para a futura drea
coparticipada de Sépia.

72.  Detalhe interessante, percebido pela PPSA na andlise do reservatorio e informado a
ANP é que o potencial produtivo da jazida compartilhada e coparticipada de Sépia podera
redundar em produgdo além do periodo contratual vigente do Contrato de Cessdo Onerosa de
Seépia.

73. A ANP traz entdo a seguinte considera¢do:

Diante disso, devera ser abordado na Redetermina¢do das Participagoes, a produgdo de

hidrocarbonetos que poderia ser produzida durante periodo além da vigéncia do contrato de
Cessdo Onerosa, assim como a perfuragdo de pogos de adensamento de malha.

Mas destaca-se que na hipotese da real viabilidade técnica e econémica de produc¢do do
campo até o final do prazo de vigéncia do Contrato de Partilha da Produgdo, estimado para
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outubro de 2056, estaria apenas esse contrato ativo a partir do término da Vigéncia do Contrato de

Cessdo Onerosa (02/09/2050)

74. O mecanismo da redeterminagdo torna-se, portanto, imperioso de forma ao
aproveitamento otimo da jazida, ndo so para evitar que ao fim do contrato restem volumes que nao
sejam explorados, mas, também, para atribuir corretamente ao longo do periodo exploratorio o
volume devido a cada parte de forma mais correta, refletido em condi¢oes mais realistas a medida
que o campo for sendo explorado.

75.  Para as andlises que foram realizadas, inclusive para avaliagdo economica do projeto
por meio da metodologia de fluxo de caixa foi levado em conta que o projeto terminaria ao fim do
prazo contratual, o que ocasiona uma queda repentina da curva de produgdo. Isso faz com que ao
fim desse periodo, sobrem reservas com a interrupg¢do da curva de produgdo, um volume que,
tecnicamente, seria extraido se houvesse continuidade da producao.

76.  De acordo com a PPSA, caso o horizonte produtivo va até 2050 (prazo contratual) sera
produzido um volume previsto de aproximadamente 1698 milhoes de boe. Caso a produgdo se
estenda até 2056 (prazo de produgdo viavel técnica e economicamente), serd produzido um volume
de 1831 milhoes de boe. Uma diferenca de 133 milhoes de boe, representando cerca de 7,83% da
produgdo. Vé-se, portanto, a relevdancia em buscar otimizar da melhor forma possivel a exploragdo
desses volumes residuais na jazida ao fim do prazo contratual.

77. Como a extensdo do contrato de partilha é proibida por lei, a exploragdo otima do
campo deve ser perseguida de modo a se extrair todo o volume possivel dentro do periodo da
outorga. Para que isso ocorra, é, portanto, necessario que sejam realizadas as redeterminagoes,
aliadas a ganhos tecnologicos que possam permitir o incremento da produg¢do durante a vida do
contrato.

78.  Se, por um lado, esse fato requer aten¢do da agéncia reguladora de modo a antecipar
um problema de solugdo de continuidade da produg¢do com a finalizag¢do do prazo contratual, tendo
em vista que a ANP procede ao acompanhamento das execug¢do dos planos de produgdo dos
campos, por outro lado, a possibilidade de melhorar a produtividade da jazida com ganhos
tecnologicos é um fator de atratividade para os licitantes, que podem avaliar o potencial das
Jjazidas de modo mais otimista do que o estabelecido para o acordo de coparticipagdo.

79.  De todo modo, o mecanismo de redeterminagdo ja possui regulamentagdo definida pela
Agéncia, que acompanhard todo o processo de exploracdo. A titulo de exemplo, o art. 25, da
Resolu¢do ANP 25/2013 diz que “A ANP podera requerer a realiza¢do de Redeterminagoes,
quando tecnicamente justificavel”.

80. Desse modo, o acompanhamento por parte do processo exploratorio reduz o risco de
que redeterminagoes que possam Vvir a ser necessarias ndo sejam realizadas.

81.  Assim, apos andlise detalhada, a Nota da ANP conclui da seguinte forma:

Apesar de ndo se tratar ainda da avaliagdo do Plano de Desenvolvimento Global da Jazida,
que devera ser encaminhado apos a licitagdo e de serem estimativas iniciais de volumes
recuperaveis, provavelmente a serem revisadas ao longo da vida produtiva dos campos apos o
aumento do conhecimento das dreas, o avango nos métodos de recuperagdo e projetos de
desenvolvimento complementares, conclui-se como adequadas e em conformidade com as melhores
praticas da_industria_do petroleo as participacoes acordadas entre PPSA e Petrobras para o
contrato _de cessdo onerosa e para o futuro contrato de partilha. Recomenda-se, portanto, sua
aprovacdo pela Diretoria Colegiada da ANP

()

Diante do exposto nesta Nota Técnica, recomendamos:
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I - Aprovar as participagoes de 31,3% para o Contrato de Cessdo Onerosa de Sépia e de
68,7% para o respectivo futuro Contrato de Partilha de Produg¢do, considerando o volume
contratado da cessdo onerosa e as estimativas de volume recuperdvel até setembro de 2050,
submetida pelas Partes conforme Portaria MME n° 23/2020; (grifos nosso)

82. Foi produzida ainda a NT 191/2020/SDP/ANP- RJ (Pe¢a 11) que, do mesmo modo que
a nota anterior, teve por objetivo subsidiar a Diretoria na deliberagdo sobre as participagoes
acordadas na futura darea coparticipada de Atapu.

83. Do mesmo modo que para Sépia, foi realizada uma extensa andlise dos modelos
utilizados pela PPSA e Petrobras, e a NT conclui ao final da seguinte maneira:

Recomendamos:

1- Aprovar as participagoes de 39,5% para o Contrato de Cessdo Onerosa de Atapu e de
60,5% para o respectivo futuro Contrato de Partilha de Produg¢do, considerando o volume
contratado da cessdo onerosa e as estimativas de volume recuperdvel até setembro de 2050,
submetida pelas Partes conforme Portaria MME n° 23/2020;

84. Com isso, apos a andlise das dareas técnicas, o processo foi submetido a Diretoria
Colegiada.

85. A Reunido de Diretoria ocorreu no dia 17/12/2020 e emitiu a Resolucdo 632/2020
(Pega 8) que diz o seguinte:

A Diretoria da Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP, com
base na Proposta de Ac¢do n° 0705, de 13 de dezembro de 2020, nas Notas Técnicas
17/2020/SDB/ANP-RJ, 170/2020/SDP/ANP-RJ e 191/2020/SDP/ANP-RJ, e no Plano de Acdo da
ANP aprovado pela RD 290/2020, resolve:

1) aprovar as participagoes acordadas para o Contrato de Cessdo Onerosa e para o
respectivo futuro Contrato de Partilha de Produgdo nas dreas de Atapu e Sépia, considerando o
volume contratado da cessdo onerosa e as estimativas de volume recuperavel até setembro de
2050, submetidas pelas Partes conforme Portaria MME n° 23/2020; e

1l) autorizar o encaminhamento ao Ministério de Minas e Energia das Notas Técnicas

17/2020/SDB/ANPRJ, 170/2020/SDP/ANP-RJ e 191/2020/SDP/ANP-RJ.

86. Desse modo, apos aprovagdo por parte da ANP, estava findado o processo de defini¢do
das participagoes na jazida.

87.  E relevante ressaltar a importincia dessa etapa para o processo licitatério, etapa essa
que ndo ocorreu no certame de 2019. Com as participagoes definidas previamente ao certame,
alem do aval e da participagio ativa da PPSA no processo, houve expressivo ganho de
transparéncia e de previsibilidade ao certame licitatorio.

88.  Em reunioes com as empresas e os atores envolvidos, ressaltou-se a importancia da
atua¢do do TCU ao determinar que as participagcoes fossem previamente definidas. Da mesma
forma, com essa informag¢do em mados pode-se avang¢ar mais facilmente com a etapa do calculo da
compensagdo a Petrobras, tema que sera tratado no proximo topico.

3.3 Calculo da Compensagao

89. Do mesmo modo que o ocorrido no primeiro LVECCO, a Petrobras fard jus a uma
compensagdo financeira por motivo de diferimento de sua curva de produ¢cdo nos campos em que
Jja esta explorando sob o Contrato de Cessdo Onerosa.

90. Essa compensagdo é devida pois, quando o novo entrante iniciar a retirada de oleo no
regime de partilha, a empresa vera suas receitas diferidas no tempo, dado que ndo estara mais
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auferindo a produg¢do mdaxima possivel do projeto instalado por ela. Com isso, recebera uma
compensagdo a titulo financeiro para complementar a renda que teria caso explorasse sozinha a
drea.

91. Essa compensagdo é calculada considerando o diferimento da curva de produg¢do ao
longo do tempo, pela diferenca entre os valores presentes (VPLs) de duas curvas: a curva original
que seria realizada caso ndo houvesse a entrada de um novo agente na operagdo, e a nova curva
de producdo, considerando que sua produgdo sera retirada apenas em tempo futuro, por dividir o
Oleo extraido com um novo agente. A figura abaixo resume essa metodologia.

Figura 8 — Metodologia de calculo do diferimento a Petrobras

Fonte: MME

92.  Seguindo a mesma logica que norteou essa segunda licitagdo de volumes excedentes, ao
se buscar previsibilidade e redugdo de incertezas, negociou-se previamente com a Petrobras o
valor que deveria ser pago a ela a titulo dessa compensagdo. Esse foi um ponto de grande incerteza
no leildo de 2019 e que afastou o interesse de varios participantes por ndo saberem ao certo
quanto deveriam pagar de compensagdo a Empresa.

93.  Naquele contexto, diversos agentes deixaram claro que ndo poderiam investir um
montante financeiro num leildo, sem saber ao certo quanto ainda teriam que gastar posteriormente
para pagar uma eventual compensagdo. Esse foi decerto um dos principais pontos que
colaboraram para que as areas de Sépia e Atapu ndo tivessem ofertas, e por reduzir a concorréncia
nos campos licitados de Buzios e Itapu.

94.  Assim, para esse novo leildo, da mesma forma que se definiu previamente as
participagoes nas jazidas, buscou-se calcular o valor a ser pago a titulo de compensag¢do a
Petrobras antecipadamente.

95.  No entanto, a Portaria MME 23/2020 ndo tratava diretamente de como se daria a
negociag¢do a respeito da compensacgdo. Dessa forma, o MME propés a sua alteragdo de modo a
instituir um comité propositivo para tratar do assunto.

96. De acordo com a NT 12/2021/DEPG/SPG (Pega 16), que trouxe a exposi¢do de motivos
para altera¢do da portaria 23/2020:

Com a evolugdo das discussoes entre MME, Petrobras e PPSA, identificou-se a necessidade
de aprofundar e detalhar as disposigcoes contidas na Portaria MME no 23, de 2020, de modo a
garantir que a PPSA possa concluir a tarefa de calcular a compensa¢do que sera devida a
Petrobras por ocasido da contrata¢do dos volumes excedentes nos campos de Atapu e Sépia.
Assim, essa Nota Técnica tem o objetivo de esclarecer as alteragoes sugeridas em relagdo a ultima
versdo ja apreciada pela Conjur-MME

5.1 Com o objetivo de se reduzir a complexidade do leildo dos volumes excedentes nos
campos de Sépia e Atapu, facilitar e dar objetividade ao trabalho em curso pela PPSA, no calculo
da compensagdo a ser paga a Petrobras pelo diferimento de sua produgdo, e se diminuir riscos
para o mercado, conforme determinagoes do Acorddo TCU n°2.430/2019, sugere-se a alteragdo da
Portaria MME no 23, de 2020, que qualifica a PPSA como representante da Unido com relagdo
aos Volumes ndao Contratados em Cessdo Onerosa especificamente para essa licitagdo.

5.2. A proposta de alteracdo da Portaria MME no 23, de 2020, constante da minuta do
documento SEI 0478987, introduz defini¢coes e procedimentos, criando um Comité com
participacdo da EPE, para facilitar as discussoes em curso entre a PPSA e a Petrobras, relativas
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ao calculo da compensacado devida pela licitagdo dos volumes excedentes nos campos de Atapu e
Sépia.

97.  Com isso, o MME publicou posteriormente a Portaria 493/GM/MME de 26/2/2021
(Peca 17) que alterou a Portaria 23/2020 e instituiu um “Comité Propositivo com o objetivo de

estabelecer a PPSA as diretrizes técnicas, economicas e juridicas para a negocia¢do com a
Petrobras e calculo da Compensagdo, considerando as condigoes atuais de mercado.”

98.  De acordo com o MME por meio da Nota Técnica 47/2021/DEPG/SPG (Pega 29):

3.11. Assim, a PPSA passou a ter a atribui¢do de negociar com a Petrobras o valor devido a
Empresa pelos futuros contratados, a titulo de compensacdo pelo diferimento da sua producdo em
decorréncia da futura contratacdo desses volumes excedentes. Nesse cadlculo, cabe destaque para a
importancia da estratégia de desenvolvimento da producgdo e dos percentuais das jazidas para cada
um dos tipos de contrato, quais sejam de Cessdo Onerosa e de Partilha de Produgdo.

3.12. Assim, o Comité Propositivo passou a ter a atribui¢do de definir diretrizes para a PPSA
negociar com a Petrobras os produtos constantes dos incisos Il e III, do art. 3°:

1l - os pardmetros para o cdlculo da Compensacdo, considerando as condigoes de mercado
atuais, e

1II - o valor da Compensacdo.

99. A PPSA passou entdo a negociar diretamente com a Petrobras os valores da
compensagdo, com base em diretrizes delineadas pelo proprio Ministério.

100. De acordo com a PPSA em nota explicativa sobre o processo de calculo da
compensacgdo (Pega 64), o processo de avaliagdo e defini¢do dos valores da compensagdo seguiu o
fluxo apresentado na figura abaixo:

Figura 9 — Fluxograma do processo de defini¢do da Compensagdo a Petrobras

Fonte: PPSA

101. Assim, de modo a se definir os valores das compensagoes das dreas de Sépia e Atapu,
ocorreram diversas tratativas entre Petrobras e o Governo, representado pela PPSA com base nas
diretrizes do Comité propositivo.

102. O tema compensagdo a Petrobras é dos mais relevantes e constantes na execugdo dos
procedimentos de contrata¢do dos volumes excedentes ao Contrato de Cessdo Onmerosa. Ja
conceituado anteriormente, corresponde a um acerto financeiro a Petrobras, em contrapartida do
impacto econéomico negativo que a execugdo conjunta da produgdo dos volumes excedentes causa
nos volumes contratados em cessdo onerosa por conta do atraso que se impoe na extragdo destes
volumes.

103. Sua importdncia decorre ndo somente da expressiva materialidade dos valores
envolvidos, mas também no impacto economico e necessidades de aportes financeiros adicionais
dos investidores nos futuros contratos de partilha de produg¢do para os volumes excedentes e,
consequentemente, na atratividade destas dreas. E um tema bastante complexo que, além de dificil
determinagdo, depende de negociagdo entre a Unido e a Petrobras.

104. Apesar disso, um grande avango foi proporcionado na segunda rodada de licitagoes
dos volumes excedentes em rela¢do a primeira: a determinagdo das participagoes nas jazidas entre
o contrato de Cessdo Onerosa e os volumes excedentes e da estratégia de produgdo. Estas
informagoes permitem precisar os pardmetros operacionais para o cdlculo da compensagado,
condigdo ausente na primeira rodada de licitagdo.
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105. Mais do que isso, permite avaliar meios alternativos de redu¢do da necessidade de
compensagdo a Petrobras, minimizando assim seus impactos nos futuros contratos de partilha de
produgdo.

106. Considerando essa possibilidade e tendo em vista o efeito negativo que a compensagdo
a Petrobras exerce na atratividade dos futuros contratos de partilha de produg¢do para os volumes
excedentes (haja visto o resultado da licitagdo anterior para os volumes excedentes), em potencial
contraposi¢do aos objetivos de maximizagdo das receitas da Unido nesses contratos, esta equipe de
fiscalizagdo questionou os gestores, em mar¢o de 2021, dos procedimentos subsidiarios ao
processo de outorga em acompanhamento acerca das alternativas avaliadas com vistas a
minimizag¢do dos efeitos dessa compensagdo.

107. Naquela ocasido, a equipe de auditoria frisou ainda que o fator gross up agravaria
acentuadamente os efeitos da compensagado. Este fator corresponde ao adicional necessario a ser
acrescido ao valor base de compensac¢do para que se neutralize os efeitos tributdrios (ganho de
capital) para a Petrobras sobre os valores a serem recebidos (esse adicional, simulado na nota
técnica da Petrobras corresponde a aproximadamente 31,32%, ou cerca de US$ 2 bilhoes de
acréscimo sobre o valor base da compensa¢do — ainda sem o earn out).

108. Desta forma, a sobrecarga que se impoe aos licitantes como custo inicial dos contratos
passa de US$ 6 bilhoes, além dos bonus de assinatura.

109. A PPSA realizou simulagoes para avaliar os impactos do gross up nos indicadores
economicos dos projetos, dada a preocupag¢do com os respectivos pregos de equilibrio de cada
projeto.

110. Segundo a Nota Técnica 14/2021/ASSEC (Pega 28), trés alternativas foram avaliadas
para minimizar os efeitos da compensacdo nos contratos dos volumes excedentes: remanejamento
de volumes entre as areas (modelo 1), adiamento da contratagdo dos volumes excedentes para apos
o término da execugdo do Contrato de Cessdo Onerosa (modelo 2), que foram comparados com a
proposta normal de compensa¢do mais earn out (modelo 3) e, posteriormente, consideradas
possibilidades de neutralizagdo do gross up.

111. Apesar dos nucleos de andlise instituidos concluirem pela desvantagem economica do
modelo 2 em razao da perda comparada de VPL para a Unido em rela¢do aos outros modelos, esse
modelo de postergar a extragdo dos volumes excedentes para apos a execugdo da Cessdo Onerosa
ndo é operacionalmente exequivel, pois a ANP ndo poderia permitir essa forma de operag¢do da
jazida em razdo da sua ineficiéncia, o que prejudicaria o melhor aproveitamento da jazida,
contrariando assim a legislagdo e as normas regulatorias vigentes, bem como as melhores praticas
da industria do petroleo, o que significa também infracdo as clausulas contratuais. Dessa forma,
essa instru¢do ndo aprofundara sobre o modelo 2. Passa-se, portanto, a analise dos modelos I e 3.

3.3.1 Proposta alternativa de remanejamento de volumes

112. De acordo com o MME, por meio da NT 14/2021/ASSEC (Peg¢a 28), desde o inicio das
tratativas com a Petrobras para a defini¢do da compensagdo a ser paga pelo entrante nas dareas de

Sépia e Atapu, surgiram impasses a respeito da utilizagdo dos pardmetros estabelecidos pela
Portaria MME 213, de 2019.

113. Inicialmente, a Petrobras se mostrou contraria inclusive a revisdo dos pardmetros
presentes na Portaria supracitada, mesmo com as condi¢oes de mercado se mostrando totalmente
diferentes da época em que foi assinada. De acordo com a empresa, os parametros contidos ali
faziam parte da revisdo do contrato da Cessdo Onerosa, firmado no termo aditivo e ela via isso
como direito adquirido.
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114. O governo entdo negou essa possibilidade, pois caso o valor de compensagdo fosse
calculado com base unicamente nos parametros daquela época retornariam um valor a Petrobras
ndo condizente com a realidade.

115. Assim, para contornar esse impasse, a Petrobras apresentou a proposta de remanejar
os volumes da Cessdo Onerosa de Sépia para Atapu, deixando a primeira livre das peculiaridades
do contrato de Cessdo Onerosa, de sorte que pudesse ser licitada em regime de partilha, sem a
necessidade de pagamento de compensacdo a Petrobras pelo entrante.

116. Em resposta ao TCU por meio da Carta AGUP/PPAR 0005/2021 (Peg¢a 33 do TC
021.453/2020-9) a Petrobras, de fato, trouxe o seguinte, quando diligenciada no ambito do
processo de Monitoramento a respeito de modelos alternativos para redugdo da compensa¢do:

Além disso, a Petrobras apresentou uma ideia de modelo alternativo (detalhado em alguns
dos anexos deste item (b)), no qual volumes contratados em Cessdo Onerosa de Sépia seriam
transferidos para Atapu mediante outras medidas que neutralizariam uma perda de VPL pela
Petrobras. A grande vantagem deste modelo seria liberar a jazida de Sépia para um leildo
convencional em regime de Partilha de Produgdo, sem necessidade de celebragdo de um Acordo de
Coparticipagdo e de pagamento de Compensagdo a Petrobras. As principais desvantagens seriam a
complexidade para viabilizar o modelo do ponto de vista juridico, bem como a necessidade de
ainda haver negociagdo acerca de pardmetros economicos para valoragdo dos ativos e um “gross
up” ainda existente na transferéncia de ativos para o eventual novo entrante em Sépia.

Em relagdo a preferéncia de modelo, do ponto de vista da Petrobras, o importante é a
manutengdo do valor do Contrato da Cessdo Onerosa. Do ponto de vista de viabiliza¢do do leildo,
ja informamos ao Governo que, para se gerar um ‘“Brent” de Equilibrio competitivo para novos
entrantes, os valores de bonus de assinatura e excedente em Oleo minimo precisam ser
significativamente inferiores aos do ultimo leildo, principalmente para a jazida de Atapu.

117. Em relagdo a essa proposta o MME disse o seguinte por meio da NT 14/2021/ASSEC
(Peca 28):

12.3. Inicialmente, pareceu uma alternativa com potencial de andlise, uma vez que,
aparentemente, ndo haveria a necessidade de pagamento de compensagdo e, portanto, de se
acordarem pardmetros para o seu calculo. Ocorre, entretanto, que o valor do volume a ser
“deslocado” de Sépia para Atapu deveria ser acordado entre as partes, e tal solu¢do enfrentou
obstaculos juridicos e dificuldades relacionadas ao or¢amento da Unido, uma vez que além do
deslocamento de volumes a Petrobras entendia ser necessdrio pagamento de compensagdo
adicional por parte da Unido. Isso envolveria, de todo modo, discussoes sobre os parametros tal
qual ocorre na hipotese de pagamento em dinheiro a titulo de compensagdo.

118. Por meio da Nota técnica 10/2021/DEPG/SPG (Pe¢a 14) o MME também trouxe o
seguinte:

8.25. Em meados de setembro de 2020, a Petrobras apresentou ao MME uma proposta de
modelo alternativo para o leildo de Atapu e Sépia. A proposta foi avaliada pelas equipes do MME,
ME, EPE e PPSA, com base em dados enviados pela Petrobras que foram checados, consolidados
e modelados pela PPSA.

8.26. Para proceder na avalia¢do da proposta apresentada pela Petrobras, o MME instituiu
um Nucleo Técnico-Economico e um Nucleo Juridico, ambos com representantes do MME, ME,
EPE, PPSA e Petrobras, cujos resultados sdo apresentados na sequéncia.

8.34. O Nucleo-Técnico-Economico deu andamento a avaliagdo, buscando fazer uma
comparagdo entre os resultados previstos pela proposta do modelo alternativo da Petrobras e os
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resultados na situacdo de ndo haver o leildo até o final da produgdo da Cessdo Onerosa (sem

diferimento da CO).

8.40. Basicamente, os estudos levaram a possibilidade de realizagdo do novo LVECO em 3
(trés) possiveis cendrios:

a. Realizar o LVECO em 2021 com base no Modelo Atual;

b. Adiar o LVECO de Sépia para 2028 e de Atapu para 2032, realizando leildo sob o regime
de partilha apos a finaliza¢do da cessdo onerosa, e

¢. Realizar o LVECO em 2021 com base no Modelo Alternativo.

8.41. Antes de chegar as conclusoes do estudo, apresentamos na Tabela 8.2 um resumo das
vantagens e desvantagens dos cendarios estudados.

Tabela 8.2- Cendrios e respectivas vantagens e deswantagens

Cenarios

Vantagens

Desvantagens

Realizar o
LVECO em
2021 com
base no
Modelo Atual

Modelo conhecido pelos
orgaos publicos e agentes
privados, com baixo risco

juridico;
Compensacao a Petrobras
sera conhecida previamente;
E possivel receber o bénus
em 2021.

Precisa pagar Compensacao a Petrobras;
Desembolso inicial do Novo Entrante elevado
(Compensacao + Gross UP + Bonus),
representando Barreira a Entrada;
Convivéncia de regimes distintos (Partilha e
Cessao Onerosa);

Elevada incerteza quanto a
competitividade/atratividade do novo LVECO
em cenario de baixa no preco do petrdleo;
Controvérsia juridica com Petrobras quanto
aos parametros da compensacao.

Adiar o LVECO
de Sépia para
2028 e de
Atapu 2032

N&o precisa pagar
compensagado a Petrobras.
Sem barreiras a entrada;

Baixo risco juridico;

Simplicidade de regras, sem
convivéncia entre diferentes
regimes.

Perda de valor (VPL) em fungdo do adiamento
do LVECO de Sépia (2028) e de Atapu
(2032), sobretudo para Unido, cujo VPL

passaria de US$ 32.190 mi para 23.569 mi.
O bénus, royalties e dleo da Unido seriam
recebidos somente a partir de 2028 (Sépia) e
2032 (Atapu).

Realizar o
LVECO em
2021 com
base no
Modelo
Alternativo

Sem pagamento de
compensacao a Petrobras,
apenas Equalizacao de
Gastos e Volumes do Novo
Entrante.

Sem barreiras a entrada.
Licitacdo de Sepia em
regime de partilha
convencional, com regras
conhecidas.
Regimes de exploracao nao
convivem simultaneamente.
Aumento da atratividade
para o leildo de Sépia.

Realocacao de volumes de Sépia para Atapu
mediante aditivo contratual.

Alta complexidade juridica, contabil e fiscal,
com possivel necessidade de alteracao legal.
Realocacao do risco privado para o publico.
Unido tem perda de VPL, devendo assumir
obrigacdes financeiras de US$ 3.811 mia
Petrobras.

Pagamento com impacto no Teto de Gastos.
Incertezas guanto a exequibilidade
decontratacdo direta em Atapu.

8.42. Contudo, a questdo determinante foi de ordem economico/fiscal, tendo em vista que a
proposta da Petrobras tinha o potencial de reduzir o VPL da Unido e fazé-la assumir riscos dos

projetos. Para demonstrar isso, apresentamos na Tabela 8.3 os resultados estimados pela PPSA
para os VPL da Unido, Petrobras e Novo Entrante.
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Modelo LVECO Modelo
YPL _
Atual Adiado Alternativo
Petrobras 22.328 22423 22.423
Unido 32.190 23.569 25.140
Novo Entrante 4.483 6.247 11.552
VPL Total 59.001 52.240 59.116
Brent Even 58,39 34,40 27,13

8.43. Como o modelo foi concebido sob a hipotese de que a Unido encontraria meios de
recompor o VPL da Petrobras, entendeu-se que a melhora dos indicadores economicos dos
projetos (que passariam a estar viabilizados com Brent de equilibrio na faixa de US$ 27 dolares)
somente seria possivel pelo sacrificio do VPL da Unido, pois a recomposi¢do do VPL da Petrobras
somente seria possivel mediante a contratagdo direta da Petrobras para extragdo dos volumes
residuais do campo de Atapu, venda de ativos em Sépia, e pagamento de ressarcimento pela Unido
a Petrobras, cujos valores foram estimados pela PPSA e distribuidos conforme Figura 8.9.

8.44. Ou seja, caberia a Unido encontrar meios de recompor os cerca de US$ 6.226 milhoes
em VPL perdido pela Petrobras. A titulo de comparagdo, a empresa recebeu um pouco mais de
US$ 9 bilhoes como indenizagdo pela revisdo do Contrato da Cessdo Onerosa, em 2019.

8.46. Portanto, com base nos levantamentos que foram realizados pelo Nucleo Técnico-
Economico, chegou-se a conclusdo de que as vantagens oferecidas pelo Modelo Alternativo ndo
justificam ou corroboram a mudanca do modelo, especialmente quando se percebe a reducdo de
VPL da Unido entre os dois modelos, que passa de US$ 32.190 milhoes, no Modelo Atual, para
US$ 25.140 milhées, no Modelo Alternativo.

8.47. Essa redu¢do de VPL da Unido é ainda maior quando se considera a hipotese de
adiamento do LVECO, com o VPL da Unido passando de US$ 32.190 milhoes para US$ 23.569
milhoes. Este resultado, refor¢a a avaliagdo de que, com os pardmetros utilizados, e em termos de
VPL para a Unido, a célere viabiliza¢do do LVECO é mais representativa do que a propria escolha
do modelo a ser utilizado.

8.48. Em relacdo aos aspectos juridicos, outra questdo de interesse é que os representantes
da PGFN nas reunides de trabalho informaram que a viabilizacdo da proposta do modelo
alternativo so_seria _possivel mediante a _assinatura de novo aditivo contratual e que esta
possibilidade estaria vedada pela legislacdo pertinente, tendo em vista que a Lei n° 12.276, de
2010, previu uma unica revisdo do Contrato da Cessdo Onerosa e esta foi realizada em 2019.

8.49. Diante disso, o MME apresentou a Petrobras posicionamento contrdrio a proposta de
viabilizacdo do Modelo Alternativo em reunido realizada em 16 de novembro de 2020, ocasido em
que os argumentos acima foram apresentados. (grifos nosso)

119. Desse modo, com base na redugcdo do VPL da Unido e possiveis dificuldades legais
apontadas pela PGFN, descartou-se a possibilidade de um modelo alternativo com remanejamento
de volumes, o que motivou a continuagdo das discussoes e busca por novas alternativas.

120. Essa conclusdo revelou-se insuficientemente fundamentada, tanto quanto aos aspectos
legais quanto economicos.
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121. Em relag¢do aos aspectos legais, ndo se identifica no referido diploma legal dbices a
realocagdo de volumes entre as areas (previsto em contrato). Essa hipotese ndo se enquadra como
revisdo contratual (destinada a apuragdo do valor do contrato) mas, de acordo com disposi¢do
contratual especifica, deve ser formalizada mediante aditivo. O valor do contrato é inalteravel,
apos a sua revisdo, ndo as demais disposicoes que, inclusive, devem se ajustar aos fatos
supervenientes, como a constata¢do da existéncia de volumes excedentes, ndao prevista no contrato.
Ainda mais se este ajuste for benéfico para as partes e vise as melhores praticas da industria do
petroleo, atendendo a legisla¢do vigente.

122. Quanto as andlises economicas efetuadas para a proposta da Petrobras, a falta de
aprofundamento se verifica por executar somente a estimativa com base nas premissas da
Petrobras, sem ajustes para um cendrio de negociag¢do. Evidentemente que a proposta da
Petrobras representa somente um ponto de partida, portanto ndao é adequado que se conclua por
sua inviabilidade sem que se avalie alternativas.

123. Por exemplo, necessariamente o modelo deveria ser ajustado para que a contratagdo
direta da Petrobras nos volumes excedentes da drea de Atapu fosse imediata a realocagdo dos
volumes. Isso aumentaria o VPL da Unido. Além disso, os valores de bonus de assinatura e
aliquota de partilha ndo seriam necessariamente os propostos pela Petrobras.

124. As proprias estimativas geradas pelo modelo demonstram a larga margem para
negociagdo. O VPL total estimado, bem como o pre¢o de equilibrio do modelo alternativo
analisado sdo mais atrativos que os demais modelos comparados, sem contar que os ajustes ainda
podem melhorar o VPL do projeto.

125. Deste modo, sem realizar outras estimativas com possiveis ajustes e considerar a
possibilidade de negociacdo com a Petrobras ndo se poderia ser conclusivo acerca da avaliagdo
econoémica da estratégia proposta pela Petrobras.

126. A propésito, cabe relembrar que a realocagdo de volumes entre as dreas da Cessdo
Onerosa de modo a otimizar a contratagdo dos volumes excedentes foi suscitada em questdo do
TCU a Petrobras, em 2018 (TC 011.325/2015-1), sendo por esta rechagada a época. Na situagdo
atual converteu-se em proposta da propria Estatal, que vislumbrou ganhos economicos para a
Unido, e mostrou-se propensa a negociar.

3.3.2 Gross up

127. Inicialmente, cabe esclarecer que a abordagem do processo de outorga do segundo
leildo dos volumes excedentes ao Contrato de Cessdo Onerosa a respeito do fator gross up
decorreu dos questionamentos desta fiscaliza¢do quanto as estratégias avaliadas para minimizagdo
da compensag¢do a Petrobras, facultadas pelos resultados das negociagoes com a Petrobras
relativas as participagoes nas respectivas jazidas.

128. Das reunioes havidas entre TCU e PPSA, em marco de 2021, desdobraram-se duas
vertentes: a primeira, para estudar modos de redugdo do diferimento da produgdo da Cessdo
Onerosa, com consequente queda do valor da compensacdo (incluindo gross up, por
consequéncia), a segunda, para avaliar a possibilidade do valor de compensagdo ser registrado a
titulo de afetag¢do patrimonial para a Petrobras em vez de transferéncia de ativos, como previsto na
primeira rodada de licita¢do, com expectativa de eliminar a tributa¢do sobre o ganho de capital e,
consequentemente, o valor de gross up.

129. Essas avalia¢oes foram impulsionadas pelo potencial ganho de VPL para a Unido
simulados pela PPSA de acordo como modelagem econéomica para as areas em licitagdo.

130. A Nota Técnica 14/2021/ASSEC (Pega 28) concluiu, a partir das avaliagoes da PPSA:
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12.51. Quantitativamente e, em adi¢do a andlise realizada, a partir das saidas do Macbeth (segdo 6),
temos que, de acordo com projecoes realizadas pela PPSA (SEI n° 0492665), a retirada do gross up teria o
seguinte efeito para a Unido (variavel de acordo com a possivel participa¢do da Petrobras a titulo de
partilha), conforme Figura 7.13.

12.52. Percebe-se, portanto, que a depender da participa¢do da Petrobras no certame, a retirada do
gross up pode representar um ganho adicional superior a US$ 1,6 bilhdo para a Unido.

12.53. Por outro lado, caso a Petrobras ndo participe do leildo do excedente, o valor presente do
projeto para a Unido seria reduzido, se ndo houvesse mudanga no bonus nem na aliquota de partilha.

12.54. De todo modo, a retirada do gross up tem ainda a vantagem de aumentar a competitividade
para o leildo, pois diminui o valor “up front” a ser desembolsado pelo novo entrante e melhora todos os
indicadores de retorno do projeto, conforme apresentado em (6.25 a 6.27 para o caso de Sépia) e em (6.41 a
6.43 para o caso de Atapu).

(grifos desta instrugdo)

131. Apesar das perspectivas promissoras, ambas as vertentes avaliadas ndo prosperaram.
A primeira, por se confrontar com posicionamento juridico contrario na PPSA, corroborado por
parecer juridico contratado junto a Tauil & Chequer Advogados, elaborado em 19/4/2021 (Pega
65).

132. Em sintese, o entendimento da PPSA foi no sentido de que a redistribui¢do de volumes
entre o Contrato de Cessdo Onerosa e o de partilha de produgdo, no tempo, de modo a reduzir o
diferimento da produgdo do primeiro, implicava em incidéncia de cobrang¢a de ICMS dos volumes
deslocados entre os contratos e que isto ndo poderia ser feito em desacordo como os percentuais
acordados no Acordo de Coparticipagado firmado entre a Unido e a Petrobras. Desta forma, ndo foi
aprofundada a andlise dessa estratégia.

133. A segunda vertente, sugerida pela propria PPSA, foi submetida a considerag¢do da
Petrobras para avaliacdo. Em consequéncia, a Petrobras emitiu, em 7/4/2021, uma nota técnica,
expondo o seu entendimento mediante andlise comparativa dos impactos tributarios da
contabilizacdo do valor da compensagdo na situagdo de transferéncia de ativos (baixa parcial dos
ativos) e na situagdo sem a baixa parcial dos ativos (afetagdo patrimonial).

134. A Petrobras concluiu que a baixa parcial dos ativos, além de estar aderente aos
normativos contabeis e com a legislagcdo do IRPJ/CSLL, gera uma redugdo de US$ 2.300 milhoes
no valor do gross up a ser pago pelo novo entrante para que a Petrobras fique neutra com o novo
leildo de Sépia e Atapu. Isso porque a estratégia de afeta¢do patrimonial, segundo a Petrobras,
geraria um cdlculo tributario superior, no valor apontado.

135. Desse modo, a Nota Técnica 43/2021/DEPG/SPG (Pega 19), concluiu:

3.6. Na busca pela otimizacdo do projeto e na tentativa de se aumentar a atratividade e
competitividade para este segundo certame do excedente da Cessdo Onerosa, cogitou-se alterar a logica da
transferéncia de ativos da Petrobras para o novo entrante, presente na Resolu¢do CNPE n° 2/2019, para o
instituto da afetacdo patrimonial.

3.7. A expectativa era que a altera¢do poderia trazer uma maior competitividade ao certame,
considerando o entendimento de que neste caso ndo haveria transferéncia de ativos e, portanto, ndo haveria
incidéncia de tributos sobre eventuais ganhos de capital com a operagdo (gross up).

3.8. Mesmo que este entendimento esteja correto, salvo melhor juizo, de fato ndo traria beneficios ao
processo licitatorio. Isto porque o mero recebimento da compensagdo pela Petrobras, sem a contrapartida
da transferéncia dos ativos, geraria o recolhimento de impostos em um montante ainda maior, aumentando
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o valor da compensagdo a ser paga a Petrobras para a manutengdo do seu VPL e prejudicando a
competitividade da licitag¢do.

3.9. Desta forma, manteve-se o instrumento da transferéncia de ativos previsto no primeiro leildo do
excedente da Cessdo Onerosa, realizado em 2019.

136. A possibilidade de utilizacdo da estratégia de afetacdo patrimonial também foi levada a
consulta a Receita Federal. Porém, apesar da confirmagdo de sua possibilidade, o calculo da
Petrobras inviabilizou essa escolha. Assim sendo, ndo ha consideracoes a adicionar quanto ao
preterimento dessa possibilidade.

137. Ndo obstante, a primeira hipotese merece aprofundamento.

138. Em primeiro lugar, as vantagens economicas e de atratividade para o leildo seriam
potencialmente superiores as simuladas, ja que ndo se trata somente de redug¢do do gross up, mas
do valor da compensagdo também. Portanto, potencial redugdo de ate US$ 4 bilhoes no valor “up
front” a ser desembolsado pelos novos entrantes em cada area. Esse efeito seria gerado conforme
se conseguisse reduzir o diferimento da produgdo do Contrato de Cessdo Onerosa.

139. A interpretagdo negativa da PPSA, acompanhada pelo bem elaborado parecer da
consultoria contratada, decorre de erro de formula¢do da hipotese avaliada. Ndo surpreende esse
tipo de ocorréncia, visto que o Contrato de Cessdo Onerosa é sui generis na prdtica da industria
do petroleo. Ndo se tem historico de contrata¢do de drea de risco por volume de produgdo
determinado.

140. Toda a pratica da industria se assenta no pleno acesso do detentor do direito de
exploragdo e produgdo na area especificada, a jazida, regulando-se os casos em que a mesma
Jjazida extrapole essa drea. A Cessdo Onerosa, ao limitar esse direito a um volume inferior ao
potencial da jazida, quebrou o pardmetro da drea em superficie como referéncia para equacionar a
produgdo da jazida.

141. Mais complexo do que isso, a Cessdo Onerosa ndo somente concedeu a Petrobras o
direito a determinados volumes em determinadas areas, mas, em razdo da constru¢cdo economica
desse contrato, concedeu o direito a volumes com perfil de tempo de sua produgdo, ja que o
contrato estabeleceu ndo somente os volumes, mas também referenciou o VPL decorrente da
avaliagdo do respectivo fluxo da sua produgdo no tempo.

142. Dessa formula inusitada decorreu toda a complexidade da revisdo do valor do
Contrato de Cessdo Onerosa e, na contratacdo dos volumes excedentes, a demanda de
compensagdo a Petrobras, para manutengdo dos niveis de VPL negociados com a Unido, uma vez
que a produgdo originalmente prevista seria deslocada, no tempo, pela entrada da producgdo
concomitante dos volumes excedentes.

143. Mesmo os principais agentes envolvidos tardaram entender a amplitude das
consequéncias da estrutura da Contrata¢do da Cessdo Onerosa. Ainda em 2018, o alerta do TCU
para se trabalhar a visdo sobre a necessidade de proceder a organizagdo da opera¢do unificada,
nas respectivas jazidas, entre o Contrato de Cessdo Onerosa e cada contrato dos volumes
excedentes, demorou para concretizar agoes efetivas, de modo que o primeiro leildo dos volumes
excedentes foi realizado sem que houvesse a prévia determinagdo das participagoes quanto aos
volumes das dreas licitadas.

144. Foi necessario o CNPE editar uma resolu¢do (Resolu¢do CNPE 02/2019) para
regulamentar a coparticipa¢do das jazidas (Portaria MME 265/2019), quando isso deveria ser,
antecipadamente, regulado pela ANP, que possui competéncia legal para tanto, haja visto que a
referida regulamentagdo é baseada na Lei de Partilha (art. 34) e Resolu¢ao ANP 25/2013.
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145. O Acordo de Coparticipagdo ndo é um instituto diferente do Acordo de
Individualiza¢do da Produgdo (AIP), mas o caso particular deste (espécie, na visdo juridica
apresentada a PPSA) e ambos se definem pela necessidade de unificag¢do das operagoes na jazida.

146. Conforme dispoe um parecer da Tauil & Chequer Advogados (Pe¢a 65):

132. Com exceg¢do dos requisitos relativos a compensagdo, todos os outros elementos estdo
relacionados a produ¢do da Jazida Coparticipada em simetria com os requisitos estabelecidos pela
regula¢do do AIP, sendo determinada a aplicagdo no que couber da RANP n.° 25/2013, nos termos do art.
16 da Portaria MME n.° 265/2019.

133. Nesse sentido, o ACP possui caracteristicas comuns ao AIP apontadas no item 1V, quais sejam,
natureza juridica de contrato comercial, plurilateral, tipico (previsto na Resolu¢do CNPE n.° 02/2019),
solene, oneroso, comutativo e de trato sucessivo, sendo ainda paritarios, necessarios (art. 2° da Portaria
MME n. 265/2019) e acessorios, pois so existem em fungdo da Jazida Coparticipada entre os Contratos de
E&P, aos quais estdo subordinados.

()

136. Dessa forma, aplica-se, em simetria ao AIP, as mesmas regras para (i) a divisdo de direitos e
obrigacoes entre as partes, (ii) a aquisi¢do originaria sobre a propriedade do produto da lavra, (iii) a
divisdo de responsabilidade sobre as participagoes governamentais.

138. Diante dessa simetria, a apropriagdo de petroleo e gas, a qualquer titulo, em desacordo com a
Participaciao Proporcional de cada parte nos Contratos de E&P e com o conhecimento geologico da
Jazida, possui o risco de ser contestada pelo fisco estadual e ser considerada como uma transferéncia de
propriedade e sujeita a incidéncia do ICMS.

(grifo desta instrugdo)
147. Referido parecer ainda conclui:

(ii) O ACP, como espécie do AIP, foi oriundo da necessidade de viabilizar o
desenvolvimento e produgdo de hidrocarbonetos nas areas com Jazida Coparticipada, ou seja, aquelas em
que é fixado um limite de producdo de dleo por parte da Petrobras;

()

(v) A divisdo do produto da lavra realizada de forma diferente da definida no AIP ou no CPA e
desvinculada da realidade geologica possui o risco de ser interpretada como circulagdo de mercadoria com
possivel aplicagdo de ICMS sobre o produto da lavra apropriado em descompasso com a participag¢do de
cada Contrato de E&P;

(vii) A eventual apropriacdo do produto da lavra de petroleo e gas natural em desacordo com a
participagdo de cada parte no Contrato de E&P enseja conflitos federativos diante de consequéncias no
recolhimento de tributos e na distribui¢do de participagdes governamentais, bem como a responsabilizagdo
da Unido por ter eventualmente admitido que o produto da lavra fosse divido sem observar os critérios do
Contrato de E&P; e

()

(xi) A existéncia de volumes fixos na Cessdo Onerosa ndo outorga a Unido o direito de autorizar
por meio do ACP a apropriacdo de oleo em desacordo com a participagio de cada Parte no Contrato de
Partilha da Produgdo, tendo em vista que, diante do dever de cada Contrato de E&P apropriar-se do
produto da lavra conforme a Tract Participation de cada Interest Group, restaria violado o art. 34, inciso I,
da Lei da Partilha. Além disso, a mencionada apropriagdo diferida ensejaria a contestagdo de estados e
municipios sobre a distribuicdo das participagoes governamentais e dos efeitos dessa opera¢do na
apropriagdo do oleo por cada Contrato de E&P, bem como a respectiva aplicagdo do ICMS sobre o dleo
ndo recuperavel e reconhecivel como custo em oleo.

(grifos desta instrugdo)
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148. O elaborado parecer juridico discorre adequadamente sobre contratos e acordos na
industria do petroleo, natureza das participagoes contratuais, propriedade do produto da lavra,
tributagdo do produto da lavra, unitiza¢do e acordos congéneres, bem como as respectivas
naturezas juridicas. Nao obstante a pertinéncia dos conceitos esposados, a conclusdo recai sob a
hipotese que ndo seria exatamente o caso a ser analisado, qual seja: a apropria¢do de dleo em
desacordo com a participagdo de cada detentor de direitos nas jazidas - cessdo onerosa e partilha
de producao (termos ajustados para melhor compreensdo).

149. Na realidade, a hipotese a ser estudada seria de que o acordo de coparticipagdo
previsse as participagoes de cada contrato na jazida, ajustadas no tempo e por determinados
periodos (redeterminadas ao final de cada um deles), de modo que se mitigasse o diferimento da
produgdo da Cessdo Onerosa. A razdo desse procedimento seria pelo fato de a Petrobras ter
direito, nas respectivas jazidas, ndo somente ao volume, mas a extra¢do de suas fra¢oes no tempo
originalmente previsto. E uma peculiaridade da Cessdo Onerosa que, se ndo observada no Acordo
de Coparticipagdo, resulta na necessidade de compensacdo financeira a Petrobras, questdo ja
pacificada.

150. A flexibilizagdo do Acordo de Coparticipagdo com as respectivas variagoes dos
percentuais de participagdo do tempo seria possibilitada pelo instrumento de redeterminagdo,
previsto tanto para AIP quanto para a ACP. Assim, ndo se incidiria na apropria¢do de dleo em
desacordo com a participag¢do de cada contrato.

151. Ndo obstante, ainda que a hipotese correta, apos cuidadosa avalia¢do, se apresentasse
vidvel, seria necessdria a negocia¢do com a Petrobras para sua efetivagdo.

152. Vale ainda destacar, quanto ao item (vii) da conclusdo do referido parecer juridico, ao
se considerar a hipotese correta, na realidade é justamente a sua ndo aplicagdo que enseja
conflitos federativos diante de consequéncias no recolhimento de tributos e na distribui¢do de
participagoes governamentais. Explica-se a seguir.

153. Como expoe o proprio parecer juridico:

98. Uma competéncia da ANP que exige elevada expertise é o calculo das participagoes
governamentais devidas pelos contratados, bem como sua escorreita distribuicdo entre os entes
beneficiarios, nos termos da Lei do Petroleo. A depender do regime juridico de E&P, a base de cdlculo pode
envolver royalties de 10% (Cessdo Onerosa), royalties de 5% a 10% cumulada de participagcdo especial
(Concessdo) ou royalties de 15% (Partilha da Produgdo).

()

101. Além da necessidade de atengdo a adequada apropriacdo a cada Contrato de E&P dos volumes
definidos no AIP, importa registrar que o calculo mensal das participagoes governamentais considera
também o Prego de Referéncia calculado pela ANP, ao qual é fundado em pregos internacionais e cujas
variagoes sdo diarias. Dessa forma, qualquer diferimento na distribui¢do de participagées governamentais
ensejaria uma inadequada tempestividade da apropriagdo do volume em um Contrato de E&P, gerando
distor¢oes nos valores apurados e distribuidos para os entes beneficiarios.

102. Ademais, oportuno observar que, mesmo quando hd modificagdo nos critérios de distribuicdo
de participagoes governamentais por forca de lei, verificam-se conflitos entre os entes da federagdo que
buscam uma maior apropriacdo desses recursos. Cite-se a propria interpretagdo do § 1°do art. 20 da CRFB
que, ao prever os institutos da participagcdo no resultado e da compensagdo financeira, provoca o debate
sobre o critério territorial a ser utilizado na distribuicdo dos royalties e que ainda sera objeto do julgamento
das Agoes Diretas de Inconstitucionalidade n.s 4.916, 4.917, 4.918, 4.920 e 5.038 pelo pleno do Supremo
Tribunal Federal (“STF”).

103. A guerra federativa sobre as questoes que envolvem as participagbes governamentais ndo é
recente. Na ocasido do julgamento do Mandado de Seguranca n.° 24.312/DF, em relagdo a classificagdo das
participagdes governamentais quanto ao seu vinculo, o STF definiu que seriam receitas originarias dos

26

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

Estados, Distrito Federal e Municipios, sobretudo por influéncia do obter dictum do Ministro Nelson Jobim
no sentido de que a compensagdo financeira garantida aos Estados estaria consubstanciada na retirada do
ICMS na origem.

104. Apesar das participagoes governamentais terem sido classificadas posteriormente como
receitas originarias da Unido no bojo do julgamento sobre a constitucionalidade de dispositivo que
determina o repasse obrigatorio de royalties dos estados produtores a todos os seus municipios, isso ilustra
a grande sensibilidade das participagcoes governamentais, principalmente quanto a sua distribui¢do entre os
entes federados.

105.  Assim, ainda que por cogitacdo apenas, se admitisse a aquiescéncia da Unido com a aquisi¢do
do produto da lavra de petroleo e gas natural de forma desbalanceada em relagdo a participagdo de cada
Parte no Contrato de E&P, haveria probabilidade da geracdo de conflitos federativos e reparagdo do dano
tendo em vista perda dessa receita, seja relativa a participacdo governamental ou questoes tributarias, por
Estados e Municipios prejudicados.

154. Portanto, ndo ¢ o caso de haver aquisi¢cdo do produto da lavra de petroleo e gas
natural de forma desbalanceada em relagdo a participagdo de cada parte nos direitos aos volumes
das jazidas, mas da forma estabelecida para a participagdo nas jazidas alterar a previsdo de
receitas e sua distribui¢do conforme previsto na Lei 12.276/2010. Isto porque, assim como se altera
o VPL da Petrobras na Cessdo Onerosa, altera-se o VPL também dos beneficiarios das devidas
participagoes nos royalties aos entes federados, tanto em fun¢do da temporalidade quando dos
pregos praticados.

155. Além disso, o resultado de aplica¢do da aliquota de partilha de produgdo, que se
reverte em receitas para o fundo social é sensivelmente afetado pelo valor da compensacdo,
acrescido do gross up, devido a previsdo de desconto dos respectivos montantes como custo em
oleo.

156. Por ultimo, como reconhecido nas proprias notas técnicas do MME, os fatores
compensagdo e gross up provocam uma indesejavel vantagem a Petrobras na licitagdo em relagdo
aos demais concorrentes.

3.3.3 Inclusdo das clausulas de earn out

157. Uma das inovagoes apresentadas na modelagem do presente leildo e que diferiu da
metodologia utilizada para compensag¢do no leildo de 2019 foi a inclusdo de clausulas de
complementa¢do da compensag¢do a Petrobras com base na variagdo do pre¢o do petrdleo ao
longo do tempo (clausulas de earn out).

158. Essa foi uma solugdo trazida para a mesa de negociagoes de modo a reduzir o valor a
ser pago inicialmente pelo entrante a titulo de compensagdo e postergar o pagamento de uma
parcela restante de acordo com o prego do barril a ser avaliado por um periodo pré-determinado
de tempo.

159. De acordo com a Petrobras na Carta AGUP/PPAR 0005/2021 (Peg¢a 33), enviada no
ambito do retrocitado TC 021.453/2020-9:

A Petrobras apresentou diferentes alternativas para discussdo junto ao MME, tais como uma
primeira sugestdo de clausula de “earn out” ainda em meados de 2020 e a contratag¢do direta da
Petrobras pela Unido em areas ndo contratadas (AnCs) em jazidas nas quais a Companhia atua
como operadora por for¢a de Contratos de Concessdo ou Partilha de Produgdo, como é o caso de
Tupi, Mero e Atapu.

160. Ainda em resposta a diligéncias no dmbito do TC 021.453/2020-9, a Petrobras enviou
explicagoes a respeito do mecanismo de earn out. De acordo com a empresa, a ideia por tras do
mecanismo é de, por meio de pagamentos contingentes, conciliar o cenario de precos utilizado
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para o calculo da compensag¢do a Petrobras com os pregos a serem efetivamente realizados no
futuro.

161. A empresa argumentou que quanto maior o preg¢o do Brent, maior a perda de VPL
realizada pela Petrobras na Cessdo Onerosa. Além disso afirmou que clausulas de earn out sdo
comuns em transagoes de M&A (fusoes&aquisicoes), especialmente em épocas de alta volatilidade
de pregos.

162. Argumentou ainda que a clausula de earn out limita o ganho adicional de VPL com
precos mais altos, mas ndo impacta o Brent de equilibrio do novo entrante (resiliéncia da decisdo
de investimento se mantem inalterada).

163. Em seguida apresentou a metodologia para o cdlculo dos valores com base em médias
de valores da cotagdo do Brent no periodo avaliado. Para a formula¢do das tabelas propostas a
época, a Petrobras apresentou as seguintes cotagoes:

Nov/20 = US8 42,69/bbl
Dez/20 = USS$ 49,99/bbl
10/Mar/2021 = USS$ 68,23/bbl

164. Assim, de acordo com a empresa, a metodologia para inclusdo da clausula consistiria
em trés passos:

Passo 1: Verificar o impacto do aumento do pre¢o do Brent na estimativa de ganho de
Receita Bruta Nominal do novo entrante, a cada ano (periodo de 10 anos - 2022 a 2032 — analogia
a clausulas de desinvestimentos recentes da Petrobras, acompanhados pelo TCU). A base de
comparagdo deve ser exatamente o cenario de precos acordado para o calculo a priori da
compensagao.

Passo 2: Calcular o acréscimo devido de compensagdo liquida, em relagdo ao cendrio de
precos base de comparagdo, para cada faixa de Brent considerada constante até 2050 (calculos
podem ser reproduzidos no simulador acordado entre PPSA e Petrobras).

Passo 3: Determinar o pagamento contingente (earn out), com base em um % fixo da receita
bruta incremental do novo entrante que, descontado o gross up, gerard o mesmo delta
compensa¢do atualizado, caso o cenario de pregos maiores se confirme. A uma TMA de 10%
(padrdo ANP), este percentual seria de 39% para Sépia e 41% para Atapu - definido 40%.

165. Por fim, apresentou as seguintes consideragoes finais:

A logica da clausula proposta é apenas restaurar o valor de compensag¢do que seria devido a
Petrobras caso pudéssemos prever com exatiddo os pregos futuros do petroleo

Os eventuais pagamentos referentes a clausula de earn out proposta sdo contingentes e
apurados anualmente (de acordo com o Brent médio realizado em cada ano, no periodo de 2022 a
2032). Tais valores seriam pagos a posteriori, em janeiro do ano subsequente

Na proposta da Petrobras, as faixas estdo limitadas ao cenario de precos da Portaria MME
n® 213/2019 (~72 US$/bbl). Caso o Governo ndo se oponha, faixas de valores superiores de pregos
poderiam ser acrescidas a tabela (como ocorre em clausulas similares de processos de M&A), o
que facilitaria a aprovag¢do na governanga da Petrobras

Destes valores contingentes, a serem pagos apenas em caso de precos realizados
efetivamente mais altos, aproximadamente 1/3 é revertido para o Governo (gross up) e 2/3 sdo
revertidos a Petrobras como ajuste de compensa¢do
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Vale reforcar que a clausula de earn out proposta ndao impacta o BEq do novo entrante. Ao
contrario, contribui para um certame mais competitivo, na medida em que permite a aprovagao de
uma redugdo na compensagdo liquida a ser recebida pela Petrobras

166. A partir desse momento, as negociagoes para a compensa¢do se deram sob uma nova
otica metodologica, com a possibilidade de inclusdo das clausulas de earn out nos modelos para
cdlculo da compensagdo. No entanto, as novas tratativas nao ocorreram sem impasses, dado que os
pardametros ainda precisariam ser definidos. De acordo com o MME, por meio da NT

14/2021/ASSEC:

2 de fevereiro de 2021: Petrobras apresentou contraproposta ao Governo, prevendo que o
pagamento de compensagdo estaria vinculado a inclusdo de clausula de Earn Out ao Acordo entre
as partes. Os valores minimos que a Petrobras entende que deve receber alcancam US$ 9.007
milhoes de dolares, acrescidos de valores complementares a serem pagos pelo novo entrante entre
os anos de 2022 a 2032, dependendo do preco do petroleo vigente. (...)

5 de margo de 2021: Governo apresentou nova proposta a Petrobras, admitindo a inclusdo
da clausula de Earn Out, mas fixando um valor mais baixo para a compensagdo fixa e uma teto
para o valor total da compensacdo variavel em fung¢do do prego. Nesse cendrio, foram
consideradas as seguintes premissas: Pre¢o do dleo (Brent) na trajetoria Inferior da EPE, spread
do oleo da EPE, preco do gas da EPE, WACC de 8,99% e CAPEX atualizado conforme valores
realizados. Para o aceite da proposta foram estabelecidos alguns condicionantes: 1 - Proposta
observa gatilho (valor minimo) calculado com base na trajetoria inferior da EPE; 2 — Valor total
da complementagdo limitado ao CAP (teto) de compensagdo total de US$ 9.523 milhoes,
correspondente a proposta da Petrobras sem Earn Out apresentada em 11 de dezembro de 2020, e
3 — Equilibrio na distribuicdo do VPL adicional entre Novo Entrante (25%) e Petrobras (25%),
mantendo-se inalterado o VPL da Unido (50%). Desses ajustes resultou proposta de compensag¢ado

de valor minimo de US$ 7.708 milhoes de dolares que seria acrescida da previsdo de pagamentos
complementares (MODELO 3).

Durante a discussdo dessa ultima proposta, Petrobras informou que todas as propostas
apresentadas anteriormente estavam canceladas e que so aceitaria negociar o valor da
compensacdo com_inclusdo de clausula Earn Qut em patamares que entendesse adequados a
manutencdo do VPL original da Cessdo Onerosa e compativeis aos valores dos ativos a serem
transferidos no futuro acordo de coparticipacdo com o novo entrante. Também comentou que a
equipe técnica tem dificuldade de levar uma proposta para avalia¢do da governanca da empresa
que ndo use o spread de qualidade da ANP, argumentando que esta é uma metodologia
consolidada e publica. Por outro lado, Governo defendeu veementemente a possibilidade de um
“loss out”, ou seja, earn out bidirecional ou um patamar de Brent que na avaliagdo do governo
dificilmente se materializaria no horizonte de 10 anos.

167. Apesar de divergéncias a respeito dos parametros que seriam utilizados, tanto para a
negociagdo da compensagdo firme quanto para a clausula de earn out, as negociagdes avangaram.

168. Tendo em mente essa nova perspectiva, o MME promoveu andlises qualitativas em que
ponderou as situagoes com ou sem clausulas de earn out. Inicialmente se considerou ainda uma
situag¢do com earn out bilateral, em que a Petrobras devolveria valores monetarios dependendo da
evolugdo do Brent. No entanto, essa op¢do ndo foi aceita e mesmo com a clausula unilateral, tal
proposta se mostrou mais vantajosa para Unido do que caso ela ndo existisse.

169. De acordo com o MME, por meio da nota supracitada:

12.30. A respeito da analise realizada pelo ME, cabe mencionar que essa se deu de forma
puramente qualitativa numa visdo ceteris paribus. Isso é, sem que houvesse qualquer outra
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alteracdo nos termos do leildo e sem o cotejamento a incerteza do Brent que, inclusive, poderia
repercutir em postergagao do leildo (MODELO 2), diminuindo potencial de VPL para a Unido.

12.31. Em complemento a esta visdo mais descritiva, o MME solicitou a EPE, andlise
quantitativa que, ao final, acabou mostrando-se mais vantajosa para a Unido, conforme veremos
ao comparar os VPL dos modelos em andlise realizada pela PPSA.

12.32. Do ponto-de-vista do entrante, cabe destacar que o valor de entrada foi reduzido e os
pagamentos posteriores acontecem apenas com a valorizacdo do Brent, momento em que o projeto
se_torna mais rentavel para todos os envolvidos. Ademais, foi estabelecido um teto na tabela de
earn out de modo que se o Brent atingir patamares além de 70 US3/bbl, o valor a ser pago é fixo.

12.33. Essa cldusula, portanto, tem a vantagem de enderecar parte dos riscos relativos a alta
volatilidade do Brent, fortemente presente durante todo o processo de negociacdo. Foram
realizadas simulagoes com a inclusdo dessa possibilidade para que se verificasse qual das opgoes
poderia trazer mais atratividade para o leildo e também qual o impacto de cada uma delas sobre o
valor a ser arrecadado pela Unido. (grifos nosso)

12.35. Diante dos resultados apresentados pela andlise deterministica da PPSA, destaca-se
que o modelo com previsdo de Earn Qut apresentou Valor Presente da Unido de maior montante
na comparac¢do com os demais, atendendo aquilo que preconiza a Resolucdo CNPE n° 02/2019 no
que diz respeito a maximizacdo das receitas da Unido, ainda que se viabilize com um Brent mais
elevado. Esse fato tem repercussdo em relagdo a atratividade do certame, mas cabe destacar que
os pardmetros do leildo poderdo ser ajustados visando a melhora da atratividade, uma vez que o
aumento substancial do Valor Presente para a Unido abre margem para que isso possa ser
calibrado oportunamente. Lembrando que a andlise ora realizada se refere ao modelo e valor da
compensagao.

12.36. Neste ponto, cabe registrar que, durante o processo negocial, o Governo chegou a
fazer uma proposta de pagamento de compensag¢do sem previsdo de pagamentos complementares
(Earn Out), mas que a proposta foi recusada pela Petrobras. Em seguida, a empresa chegou a
fazer uma contraproposta igualmente prevendo o pagamento de compensa¢do de valor fixo, sem
previsdo de pagamentos extras (Earn Out), mas que, diante da volatilidade do preco do petroleo,
resolveu retirar essa proposta da mesa de negociag¢do, embora houvesse resisténcia por parte do
governo para permanecer nessa discussdo.

12.37. Para se saber, de fato, se a proposta com Earn Out seria vantajosa para a Unido, fez-
se necessario estimar com algum grau de certeza qual seria a trajetoria de pregos futura do
petroleo e seus impactos sobre os indicadores economicos analisados. Por essa razdao, o MME
solicitou, a PPSA andlise deterministica, e a EPE andlise probabilistica contendo estimativa do
valor esperado do VPL da Unido, da compensa¢dao da Petrobras e do VPL do Novo Entrante na
execugdo do contrato de partilha de produgdo, como forma de se conferir maior robustez a andlise
dos modelos.

12.40. Percebe-se, portanto, que os resultados apresentados pela EPE corroboram os da
PPSA, segundo os quais o melhor cenario para o VPL da Unido, entre os aventados, envolve o
modelo com clausula de Earn Out. A proposta com Earn Qut apresentada em 16/3 difere-se da
proposta de 19/3 porque a primeira foi calculada com uma taxa de desconto de 10% ao ano e a
segunda, de forma alinhada com o cdlculo da compensacdo, resulta da sua correcdo para 8,99%
ao ano. Do ponto de vista da Unido (resumido de acordo com o VPL da carga fiscal) nota-se que a
ultima proposta é mais vantajosa quando considerados os dois campos. O mesmo ocorre para a
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Petrobras (VE Diferimento). Para o novo entrante os dois ultimos cendarios sdo praticamente
indiferentes.

12.42. Assim, dentro daquilo que a EPE estima para o preco do Brent para os proximos anos,
vislumbra-se que a Unido terd um aumento substancial no seu VPL ainda que aceite a inclusdo de
clausula de Earn Out, conforme estimativas da EPE e calculos da PPSA.

12.43. Cabe, ainda, mengdo sobre os desvios-padroes resultantes das andlises. Esses
mostram-se bastante elevados. Segundo a EPE, isto se da, principalmente, pela amplitude nos
resultados em cendrios de Brent extremos, o que pode ser observado no exemplo a seguir, que
apresenta os resultados, considerando os 1000 cenarios de Monte Carlo, para o Valor Esperado
pela Unido em relagdo ao campo de Sépia e Atapu (Figuras 7.11 e 7.12).

12.44. Como os resultados sdo usados para fins de comparagdo e valida¢do da metodologia
anterior, entendemos que podem ser considerados, mesmo com tamanha dispersdo, principalmente
quando se percebe que a maior dispersdo ocorre nos casos extremos e, portanto, mais improvaveis
de Brent, inferiores a US$ 47/bbl e superiores a US$ 110/bbl. De modo que entendemos que a
avaliacdo feita pela EPE (2021), além de revelar a face quantitativa da andlise, corrobora com o
resultado das negociacoes entre a PPSA e a Petrobras como sendo aquele que apresenta o melhor
valor para a Unido entre as alternativas avaliadas, superando, mas ndo desprezando a andlise do
Ministério da Economia.

170. Assim, apos as simulagoes realizadas pela PPSA e pela EPE, chegou-se a conclusdo de
que a inclusdo da clausula de earn out teria o potencial de resultar em maior ganho de VPL para a
Unido, além de reduzir a incerteza para o novo entrante e consequentemente aumentar a
competitividade do certame.

3.3.4 Conclusdo acerca das analises alternativas

171. Diante das consideragoes desta fiscaliza¢do, entende-se que o processo de outorga do
segundo leildo dos volumes e excedentes ao Contrato de Cessdo Onerosa poderia ter aprofundado
as andlises de modelos alternativos (realocagdo de volumes e minimiza¢do do diferimento da
producgdo da Cessdo Onerosa) para preservagdo dos direitos da Petrobras na Cessdo Onerosa,
com vistas a otimizagdo das contratagoes em partilha de produgdo.

172. Com isso, foram precocemente descartadas hipoteses de realocagcdo de volumes entre
as dreas de Sépia e Atapu e de minimiza¢do do diferimento da produg¢do da Petrobras, sem que se
explorasse cuidadosamente os possiveis cenarios de viabilidade para esses casos.

173. Ao mesmo tempo, entende-se que se trata apenas de hipoteses que, ainda que se
apresentem viaveis, dependeriam de complexa negociacdo com a Petrobras, assim como se
procedeu no caso da compensagdo e do earn out. O que reduziu o espectro de possibilidades para
a contratacado.

174. Relativamente ao modelo 3 (compensa¢do com earn out), entende-se que a estratégia
aprovada proporciona avango em aspectos relevantes para a licitagdo, ja levantados pelo TCU por
ocasido do acompanhamento do primeiro leildo dos volumes excedentes ao Contrato de Cessdo
Onerosa. Vale reproduzir excerto do referido relatorio de fiscalizagao (TC 001.281/2019-4):

401.7 Com fulcro no art. 250, inciso I, do Regimento Interno do TCU, recomendar ao
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) que, considerando os riscos e as implicagoes
das alternativas propostas, promova medidas corretivas ou mitigadoras das consequéncias geradas
pela estimativa inadequada do preco do petroleo definido na Portaria MME 213/2019 para fins de
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compensa¢do a Petrobras, a seguir elencadas, que podem ser adotadas conjunta ou
separadamente:

401.7.1 Redefinir os pardmetros de pregos de petroleo e gds natural para cdlculo da
compensag¢do a Petrobras, segundo pardmetros de mercado, com base em estudos técnicos
devidamente embasados e que ponderem adequadamente, ao longo do tempo, os volumes de
produgdo considerados para compensagdo e os respectivos pregos do petroleo de referéncia;

401.7.2 Estabelecer os parametros de precos de petrdleo e gas natural fixados pela Portaria
MME 213/2019 como valores mdximos de referéncia, a serem negociados entre as partes no
ambito do acordo de coparticipagdo, que contara com a participagio da PPSA, como
representante da Unido, e a aprova¢do da ANP, como orgao regulador,

401.7.3 Estabelecer revisoes periddicas que recalculem os saldos da compensagdo
considerando os valores do preco do petroleo e do gas natural efetivamente incorridos;

401.7.4 Estabeleca, como valor de referéncia para o cdlculo da compensagdo, o prego do
petroleo do tipo Brent, de forma a possibilitar, por ocasido do acordo de coparticipa¢do, a
compatibilizacdo adequada aos precos das correntes de cada area, com base nas melhores
informagoes disponiveis,

401.7.5 Estabeleca que a apurag¢do do respectivo custo em oleo equivalente aos valores de
compensagdo a Petrobras devera observar referencial de preco de petroleo em valor equivalente
ao predefinido para calculo da compensagdo, de modo a neutralizar, para a Unido, o reflexo da
flutuagado de pregos na recupera¢do do custo em oleo;

(grifos desta instrugdo)

175. Observa-se que ja havia a preocupagdo, para a licitagdo anterior, de buscar formas de
se aproximar as referéncias de precos para o cdlculo da compensac¢do aos valores reais,
efetivamente praticados no mercado e, portanto, mais justos para todas as partes envolvidas.

176. Nesse sentido, o instrumento de earn out, ajustando o cdlculo aos pregos efetivos
incorridos em cada periodo, proporciona um resultado bastante aproximado da realidade.
Ressalvadas as condigoes de haver um piso e um teto para esses valores, além das referéncias
provirem de médias de pregos e de periodos, a expectativa é de que os valores reais se concentrem
dentro dessas faixas. E uma forma também de dar maior previsibilidade a compensagdo.

177. QOutro aspecto positivo é de que o instrumento é conhecido da industria do petroleo,
ndo gerando maiores incertezas ou restri¢oes por parte dos licitantes. Na realidade, da forma
como foi concebido (com piso e teto para os valores), tem o potencial de provocar as seguintes
sensibilidades: se a visdo futura de pregos estiver mais proxima do piso, reduz a visao de valor dos
ativos em razdo dos riscos de haver precos ainda inferiores, se visdo futura de pregos estiver mais
proxima do teto piso, aumenta a visdo de valor dos ativos em razdo da possibilidade de maiores
ganhos, com pregos acima desse valor, ja que, nesse caso, os lucros aumentariam sem aumentar o
valor da compensagao.

178. Na situacdo atual, com a cota¢do do Brent alcancando cerca de US$ 5,00 acima da
referéncia teto para os earn out (US$ 70,00), caso se mantenha cendrio semelhante na licitagdo,
devera aumentar a atratividade do certame.

179. Considerado isso, as demais medidas estruturantes da licitacdo se mostraram
consistentes com a execugdo do certame. Os avangos obtidos para a estratégia principal, com as
definicoes da coparticipa¢do e do calculo da compensagdo, consideradas as incertezas das
alternativas e o custo de oportunidade, levam a concluir pela desnecessidade de fazer
recomendacoes em virtude das inconsisténcias verificadas nas andlises das estratégias
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alternativas. Sendo assim, passa-se a andlise do resultado da negociagdo com a Petrobras acerca
do valor a ser pago a titulo de compensagado.

3.3.5 Resultados da Negociagdo

180. Com a defini¢do da inclusdo de clausulas de earn out e as diretrizes trazidas pelo
comité propositivo, PPSA e Petrobras puderam realizar as simulagoes a respeito do valor que seria
pago a titulo de compensagao.

181. Ambas as empresas realizaram simulagées com base em suas premissas e chegaram a
valores ligeiramente diferentes a respeito do resultado da compensagdo firme. No entanto, de
acordo com a propria PPSA:

As comparagoes entre os modelos economicos da PPSA e da Petrobras resultam numa
diferenga em torno de 0,05% do valor da Compensagdo Firme para Atapu e Sépia. A maior parte
desta diferenca é explicada por tratamentos distintos entre os modelos no que se refere aos
cdlculos da depreciagado, deplegao, deflagdo e impostos federais.

Devemos lembrar que sdo apenas modelos, sem pretensdo de simular exatamente a realidade.
Neste aspecto, PPSA e Petrobras concordam que os dois modelos estdo coerentes e qualquer uma
das premissas de deprecia¢do sdo aceitdveis, tanto que a diferenga entre eles é muito pequena, em
termos percentuais. Na opinido da darea de avaliagcdo economica da PPSA, ndo ha nenhum
problema em aceitar o valor calculado pela Petrobras, ou qualquer outro entre este e o calculado
pela PPSA. Os valores somente seriam exatamente iguais entre os modelos se usassemos
exatamente a mesma sistematica de calculo de deprecia¢do e deplegao.

Em_resumo, os dois modelos apresentam resultados coerentes e muito proximos. A
metodologia de calculo da depreciacdo e deplecdo é aceitavel nos dois modelos, sendo que a do
modelo da Petrobras é mais detalhada e complexa, se aproximando mais do controle individual dos
ativos, por isso, podemos dizer que é mais aderente a realidade. (erifos nosso)

182. Importante notar que o processo negocial para defini¢do das premissas se deu em
varias etapas, com propostas e contrapropostas sendo feitas por ambos os agentes, com base nas
diretrizes dadas pelo comité propositivo.

183. Por meio da NT DGC/10/2021 a PPSA trouxe um sumdrio executivo de como se deu o
processo do calculo da compensagdo. A figura a seguir apresenta um resumo dos pardametros e
cenarios aventados em determinado momento apds negociagdo entre governo e Petrobras:

Figura 10 — Cenarios de valores para pagamento da compensagado
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I DIRETRIZES DO COMITE PROPOSITIVO

| Pardmetros da Proposta Petrobras de 14/03/2021

[Cendrio do Prego do Brent _ [Trajetéria EPE Inferior

|cenirio flat de 40 USS/bbl (média menor que EPE inferior) |

|spread de qualidade do dleo |EPE podendo chegar ao ANP

|spread ANP

Atualizado para Pogo e Submarino podendo ter
Capex valores da Portaria 213/2019 como limite Capex os mesmos da Portaria 213/2019
maximo
Limites minimo de 40 US$/bbl e maximo de 70 USS/bbl,
CAP de USS 9.523 Milhdes com iniclo de pagamento no Iniclo de 2024. A faixa de
Brent serd de 1 USS/bbl.
Cldusula de Earn Out
IPu:o entre 5 e 10 anos |0C, ficando 10 anos. |
Divisio equilibrada de ganho adicional entre as LU0 GTTEETR AN EITLR CIG T T CRE T L ETED [l R [N 6]
partes. ¢ Manutengdo do VPL da CO.
Cenario de Prego | Cendrio de Prego
Trajetdria EPE Trajetdria EPE
Inferior e Spread | Inferior e Spread Contraproposta
— —— da Petrobras
com CAPEX de Pogo|com CAPEX de Pogo apresentada
e Submarino e Submarino ernpl 4/03/2021
atualizados e OPEX | atualizados e OPEX
da Portaria da Portaria
Valores em US$ Milhdo 213/2019 213/2019
Compensagio 3.749 3.924 4.154
Atapu
Compensagido antes do "Gross Up" (*) 2.987 3.102 3.253
Séol Compensacdo 3.959 4,196 4,322
pia
Compensacdo antes do "Gross Up" (*) 2959 3115 3.200
Compensacdo Total 7.708 8.120 8.476
Compensa¢ido antes do "Gross Up" Total 5.945 6.217 6.453
(*} Compensaclo antes do "Gross Up” = VPLL-VPL2
Fonte: PPSA
184. Nesse momento, a Petrobras também encaminhou proposta de tabela de

complementagdo (earn out) com os limites apresentados na figura acima e uma TMA de 10% ao
ano.

185. Apos receber a proposta mostrada acima, o comité propositivo ainda tentou alterar
dois pontos do que estava sendo discutido. A transcri¢do trazida abaixo mostra um resumo de
como se deu o restante da discussdo:

O Comité Propositivo avaliou a contraproposta da Petrobras e orientou os representantes da
PPSA que levassem uma nova contraproposta do governo, alterando dois pontos da contraproposta
da Petrobras:

- Manter a proposta do governo de atualiza¢do do Capex para Pogo e Equipamentos
Submarinos,

- Alterar a TMA da Tabela de Complementag¢do da Compensagdo de 10% para 8,99% ao
ano.
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Essa contraproposta do governo foi levada a Petrobras, que respondeu aceitando a alteragdo
da TMA na Tabela de Complementacdo da Compensag¢do. Todavia, quanto a atualiza¢do do
Capex, a Petrobras entendeu que a mesma deveria ser completa e, portanto, envolvendo, também,
as UEPs. Considerando esse posicionamento, a Petrobras apresentou suas informagoes de custos
reais atualizados para UEPs variando de US$ 2.719 milhoes a US$ 3.017 Milhoes e para Pogos
uma media de US$ 143,84 Milhoes por pogo. Adotando o valor médio entre os dois limites
apresentados para FPSO e o Capex médio de Pogos, a Petrobras apresentou que a proposta de
Compensagao antes do “Gross Up” (VPLI- VPL2) total, de Atapu mais Sépia, seria alterada para
valor de US$ 6.672 Milhoes, valor maior que sua contraproposta original de US$ 6.453 Milhoes.

O Comité Propositivo, avaliou essa resposta da Petrobras e definiu que fosse apresentada a
Petrobras mais uma contraproposta de parametros, a saber:

- que no caso da UEP seja adotada uma média entre o valor inferior apontado pela
Petrobras (US$ 2.719 Milhées) e o valor médio apresentado pelo governo (US$ 2.655 Milhdes), ou
seja: adotar o valor de US$ 2.687 Milhoes e no caso de Pogo adotar a média entre o valor
proposto pela Petrobras (US$ 143,84 Milhoes) e o valor apresentado pelo governo (US$ 92,12
Milhoes), ou seja, adotar US$ 117,98 Milhoes. Mantendo-se o restante dos parametros conforme
proposto pela Petrobras.

A Petrobras respondeu, em seguida, aceitando essa mudanga, mas mostrando que, mesmo
assim, o valor total de Compensagdo antes do “Gross Up” total ficaria em US$ 6.506 Milhoes,
portanto continuando acima da contraproposta original da Petrobras.

186. Desse modo, apos avaliar a situacdo final o Comité entendeu que deveria fechar a
negociagdo com a contraproposta original da Petrobras de Compensac¢do antes do “Gross Up” no

total de US$ 6.453 Milhoes, atrelada a uma Tabela de Complementagcdo da Compensagcdo com
TMA de 8,99% ao ano.

187. A figura abaixo resume os resultados das negociagbes para os parametros da
compensagdo e os topicos seguintes detalhardo como estes foram definidos.

Figura 11 — Diretrizes do Comité Propositivo e Resultado das Negociagoes

Fonte: MME
3.3.5.1 Preco do Brent
188. De acordo com o MME na NT 14/2021/ASSEC (Pega 28):

12.9. Em relagdo ao pregco do Brent, atributo de maior relevancia para o calculo da
compensagdo, a Petrobras apresentou uma proposta, conforme as razoes anteriormente expostas,
na qual optou por considerar o cdlculo da compensagdo a partir de uma curva de Brent flat em 40
US$/bbl associada a uma tabela de earn out, que representa os pagamentos que seriam feitos
posteriormente, a titulo de complementagdo da compensa¢do, a se verificarem eventuais aumentos
no valor do Brent

12.10. Como explicado pelos representantes da PPSA (Registro de reunido do comité
propositivo de 13/03/2021 SEI n° 0492588), a base da tabela de earn out é o preco do Brent na
faixa de 40 US$/bbl. Dai para frente foi considerada a faixa de 1 em 1 US$/bbl para estruturacdo
da tabela de earn out, sendo o valor utilizado para o cdlculo o centro dessa faixa. Por exemplo,
entre 40 e 41 seria 40,5, e assim sucessivamente, de forma a que qualquer valor em que o prego
real caia dentro da faixa, sera utilizado o valor central para o cdlculo. Quando se atingir, por
exemplo, um valor maior ou igual a 70, o cdlculo serd feito sempre como se fosse USS 70. Os
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valores estabelecidos na tabela sdo objeto de explicacdo mais detalhada na secdo que trata do
Valor da Compensacdo.

12.11. Em seguida, foi feita a avaliacdo das tabelas de Earn Qut para a proposta de
Compensacdo fixa ja negociada com a Petrobras (6.453 USS MM), com TMA de 8,99%, foi
concluido pela PPSA (SEI n° 0492587) que a tabela estava construida de forma alinhada e
coerente com o _conceito da reposicio da Compensacdo pela diferenca do preco futuro do Brent
limitado ao valor de 70 US$/bbl. (grifos nosso)

189. Como explicitado pela nota do MME, ao contrario do que foi realizado em 2019, a
compensacgdo foi calculada a partir de uma curva constante de preco do Brent a 40 US$/bbl,
associada posteriormente a uma tabela de earn out que condicionaria futuros pagamentos em
rela¢do ao preco do Brent no periodo.

190. Por fim, vale comentar que foi estipulado um teto para a subida do Brent no valor de
70 US$/bbl, o que significa dizer que caso o prego do barril supere esse valor, os pagamentos
serdo feitos respeitando esse limite.

191. Posteriormente sera visto que para a modelagem economica das dreas de Sépia e Atapu
foi utilizada uma metodologia distinta para defini¢do da curva do prego, com base em estudos
formulados pela EPE.

192. Como comentado anteriormente, a defini¢do de valores piso e teto para as referéncias
de precos para o cadlculo da compensag¢do podem impactar a atratividade do certame positiva ou
negativamente. Porém, esta forma foi um meio das partes convergirem para um acordo, com a
referéncia de piso favorecendo a Petrobras e a referéncia de teto favorecendo a Unido.

193. Além disso, essa foi a forma de se estabelecer um valor base “prego firme” para a
compensagdo e dar maior previsibilidade aos licitantes.

3.3.5.2 Preco do Gas
194. De acordo com o MME, na NT 14/2021/ASSEC (Pega 28):

12.13. No que se refere ao prego a ser atribuido ao gas natural para efeito da compensagdo a
ser paga a Petrobras, deve-se primeiro destacar que essa varidvel tem um impacto reduzido no
cdlculo final da compensacdo. De todo modo, menciona-se que a proposta a respeito do valor do
gas que devera ser utilizada é a constante da seguinte curva (Tabela 7.3), conforme referendado
pelo Comité Propositivo instituido pela Portaria MME n° 493, de 2021(Registro de Reunido do
Comité Propositivo de 03/03/2021 ata SEI n° 0492588).

12.14. A respeito desses precos cabe mencionar a Nota Técnica EPE/DPG/SPG/004/2020
(SEI n°0469722), que trata das projecoes de precos de Gas Natural no ambito da estruturacdo da
licitacdo dos volumes excedentes de Sepia e Atapu, a qual contava com projecoes até o ano de
2030.

12.15. A pedidos, a EPE encaminhou posteriormente planilha eletronica (SEI n° 0492570)
com _a projecdo estendida até 2050, com a mesma metodologia, refletindo os cenarios futuros
consolidados no Plano Nacional de Energia 2050.

12.16. Segundo informagoes dos técnicos da PPSA, como o preco do gas da Tabela 5.3
refere-se ao prego de referéncia, considerando o Poder Calorifico Superior (PCS) do Gas de 9400
Kcal/m3 (1000 BTU/ft3), faz-se necessario calcular o pregco do gas para o real Poder Calorifico
Superior do gads de Atapu e Sépia, que ¢ de 1321 BTU/ft3. Sendo assim, o preco do gds a ser
adotado para Atapu e Sépia, deveriam, segundo a PPSA, ser aqueles da tabela 7.3 multiplicados
pelo fator de 1,321, que é a relacdo entre o PCS real adotado para Atapu e Sépia, conforme
resultado de analise de laboratorio do gas (1321 BTU/ft3) e o PCS de referéncia (1000 BTU/ft3).
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12.17. Ressalta-se, ainda, que tanto o Plano Decenal de Expansdo de Energia 2030 quanto o
Plano Nacional de Energia 2050 sdo instrumentos fundamentais de politica publica e foram
submetidos a Consulta Publica. Entendemos, portanto, que os precos ora sugeridos estdo em
harmonia com as previsoes de longo prazo adotadas para o planejamento setorial de modo que
poderiam ser utilizados.

195. Seguindo a estratégia de escopo da fiscalizag¢do, ndao foram aprofundadas as andlises
na fundamentagdo da escolha das referéncias de precos para o gads natural. Limitou-se a checar a
necessaria presenca de fundamentagdo, fator criticado em licitagoes anteriores. Como visto, os
pregos do gads natural derivaram de estudos da propria EPE, com base no plano decenal de
Expansdo de Energia 2030.

196. Destacado na propria fundamenta¢cdo do MME, a definicdo dessa referéncia tem
impacto reduzido no valor da compensagdo.

3.3.5.3 Taxa de Desconto
197. A respeito da escolha da taxa de desconto, a retrocitada Nota Técnica traz o seguinte:

12.18. O Comité Propositivo instituido pela Portaria MME n° 493, de 2021 (Registro da
Segunda Reunido do Comité Propositivo de 17/03/2021ata SEI n° 0492588), definiu pelo uso da
taxa de 8,99% ao ano e a PPSA negociou com a Petrobras a manutencdo da TMA usada no
LVECO anterior como taxa de desconto a ser utilizada para o cdlculo da compensacdo. Deve-se
destacar que essa taxa figura no intervalo entre as opgoes apresentadas pelo Ministério da
Economia (SEI n° 0432489). A Nota Conjunta SEI n° 2/2020/STN/SPE/SECAP/ME-DF, de
setembro de 2020, apresenta 3 opg¢oes de taxa que poderiam ser utilizadas na modelagem do leildo

e, por simetria, também no calculo da compensagdo e da tabela de earn out, as quais variam de
8,66% a 12,98%.

12.19. A respeito de eventual atualizacdo no calculo dessas taxas, o Ministério da Economia
se pronunciou na reunido do dia 9/4/2021 (Registro de Reunido SEI n° 0492588) a respeito de sua
desnecessidade. Nesse caso, apesar de se tratar de dreas conhecidas, ja em explorag¢do, com prévia
do plano de desenvolvimento também conhecida, alguns fatores podem ser considerados como mais
arriscados pelos potenciais investidores. A volatilidade do preco do Brent observada aponta, entre
outros, para incerteza quanto a retomada da demanda futura. Isso porque, além da crise causada
pela pandemia de Covid-19, hd também a crescente opcdo pelas fontes de energia mais limpas.
Desse modo, parece razodvel a adocdo da taxa de 8,99% como ja acordada com a Petrobras e
referendada pelo Comité Propositivo instituido pela Portaria MME n° 493, de 2021. Além disso,
acordou-se a data de 01/01/2022 como data base para o desconto dos fluxos de caixa.

198. Como visto, a taxa utilizada foi a mesma do leildo de 2019, com base nas diretrizes do
Comité propositivo e apresentada pelo Ministério da Economia. Em relagdo ao cdlculo da
compensagdo, ressalta-se ainda que a Petrobras buscava utilizar uma taxa de 10%. A empresa
aceitou a redugdo e o valor final ficou em 8,99%.

199. Importante dizer que para o dmbito da negociagdo a taxa acordada esta similar ao que
foi utilizada no primeiro LVECCO, possuindo ainda o respaldo do Ministério da economia, ndo
havendo, portanto, ajustes a serem indicados por esta fiscaliza¢cdo. No entanto, nas segoes
seguintes do presente relatorio serd realizada uma andlise mais aprofundada a respeito da taxa de
desconto utilizada para valorag¢do do projeto a ser levado em licitagdo e de possiveis melhorias na
metodologia da escolha dessa taxa para utilizagdo em projetos de outorgas do Estado.

3.3.54 Custos (Capex, Opex e Obex)

200. Em relagdo aos custos, a Nota (Pe¢a 28) traz as seguintes informagoes:
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12.20. No que se refere aos custos a serem empregados no cdlculo da Compensagdo, ai
incluidos os valores de CAPEX (Investimentos), OPEX (Operacionais) e ABEX (Abandono), foi
efetuada uma pesquisa em bases de dados de mercado com o intuito de se trabalhar com os valores
mais adequados, no momento, para os calculos.

12.21. Nesse sentido, empregaram-se as informagoes oriundas da Base de Dados da empresa
IHS, sob contrato com a EPE (2021) e, apos o levantamento, principalmente, dos Custos de Pogos,
SURF (Sub-Sea, Umbilicals, Risers and Flowlines) e UEPs (FPSOs), esses foram apresentados a
Petrobras durante a negociagdo.

12.22. A Petrobras concordou com varias informagoes, mas mencionou que os valores
relativos aos FPSOs estavam defasados, apresentando valores superiores referentes a duas
recentes contratagoes efetuadas para areas do Pré-Sal (P-70 e P-71). Adicionalmente, informou
que os custos unitarios de pogos também apresentavam, face a caracteristicas especificas das
regioes de Sépia e Atapu, valores bem acima dos apresentados pela IHS.

12.23. Diante desse fato, e avaliando os impactos que tais novas informacoes trariam nos
calculos, a PPSA, em conjunto com a Petrobras, optou por manter os custos apresentados na
Portaria n° 213/2019, posto levarem a cifras finais de compensacdo mais atraentes para a Unido e
terem, acima disso, a correla¢do adequada com os valores de Brent vigentes a época do leildo e na
atualidade, em que se da o processo de negociagado.

12.25. Cabe mencionar que, de acordo com informagoes da PPSA, mesmo que ambas,
Petrobras e PPSA, usem as premissas da Portaria, os resultados sdo ligeiramente distintos, uma
vez que a modelagem usada por cada uma das empresas apresenta especificidades que levam a
isso. Além disso, apresentaram-se também os resultados com base nos custos atualizados, conforme
informag¢do da EPE (SEI n° 0492571). Essa atualizagdo promove pequeno aumento na
compensagdo relativa a Sépia e uma redugdo de 3,2% na compensagao de Atapu.

12.26. Dessa forma, entende-se razoavel a adocdo dos custos apresentados, os quais foram
resultantes da atualizacdo apresentada pela EPE e referendado pelo Comité Propositivo instituido
pela Portaria MME n° 493, de 2021.

201. A negociagcdo dos custos coincide com o que foi apresentado pela PPSA no topico
anterior.

202. Esta questdo é complexa desde a primeira licitacdo, assim como foi para a revisdo do
Contrato original de Cessdo Onerosa, havendo divergéncia acerca de fontes e datas de referéncia
para esses custos, conflitando até laudos técnicos de empresas certificadoras.

203. A solugdao apresentada em 2019 foi a edicdo da Portaria 213/2019, fixando essas
referéncias, ainda que ndo se tivesse convergéncia sobre o alinhamento com os pre¢os de mercado,
fato que mereceu detalhamento e critica deste Tribunal a época.

204. Em razdo desse normativo, a Petrobras defendeu manter a referéncia para o atual
certame. Ndo obstante, o MME buscou atualizar essas referéncias, mediante estudo especifico
apresentado pela EPE.

205. O resultado apresentou variagoes positivas para alguns custos e negativas para outros.
Por exemplo, caso se utilizasse a curva atualizada da IHS, o argumento da Petrobras seria o de
atualizar também o valor das Unidades Estacionarias de Produ¢do (UEPs), o que aumentaria o
valor da compensagao.

206. Ao final, apos avalia¢do de impactos no modelo economico da PPSA, verificou-se que
atualizar a Portaria 213/2019 com os valores trazidos pela EPE ndo traria beneficios economicos,
podendo aumentar o valor da compensacdo. Como a Petrobras defendia a manuteng¢do da
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referéncia a Portaria 213/2019, isso seria benéfico para Unido, apesar de ndo precisamente
alinhado aos pregos de mercado.

207. Entende-se que a determinagdo das referéncias constantes da Portaria 213/2019 ndo
foi realizada da melhor forma, mas que seus impactos sdo distintos entre a licitagdo anterior e a
atual, devido a reducdo de incertezas, sendo que, ainda assim, essa referéncia foi aceita em 2019,
em situacdo mais critica.

208. No presente certame, a questdo foi mais bem estudada e avaliados os seus impactos.
Nao se alcangou o alinhamento aos precos de mercado. Contudo, avaliou-se, no conjunto, ndo
haver maiores discrepancias e ndo incorrer em prejuizos com a manuten¢do da referéncia anterior.
No bojo do processo negocial com a Petrobras, a manutengdo da referéncia foi a alternativa
consideradvel mais viavel para evolugdo do acordo de compensagao.

209. Diante desse historico, entende-se ndo ser peremptoria a necessidade de atualizag¢do
mais precisa das referéncias de custos, neste processo de outorga, priorizando-se o seu resultado
efetivo, razao pela qual deixa-se de propor medidas saneadoras.

3.3.6 Alteragdo da Portaria MME 213/2019 e defini¢do dos pardmetros

210. Por se tratar de um novo leildo, em que as condi¢oes mercadologicas se encontram em
patamares totalmente diferentes do que se via em 2019, viu-se que seria necessdrio atualizar a
Portaria 213/2019, que tratava dos parametros a serem utilizados para cdlculo da compensa¢do a
Petrobras.

211. Como falado anteriormente, inicialmente houve obice por parte da Petrobras em
relacdo a revisdo dos pardmetros, mas apos as tratativas realizadas e com o acordo firmado entre
Petrobras e Governo, chegou-se ao acordo que foi demonstrado no topico anterior.

212. De acordo com o MME por meio da Nota Técnica 24/2021/DEPG/SPG (Pega 22), que
contém a exposi¢do de motivos para alteragdo da Portaria 213/2020:

5.1. A nova licitagdo dos volumes excedentes da Cessdo Onerosa nos campos de Atapu e
Sépia, estd sendo estruturada de forma a reduzir incertezas percebidas no primeiro certame, em
2019, e a complexidade, de modo a estimular a participa¢do de um maior numero de empresas
nesse certame, valorizando os recursos petroliferos da Unido.

5.2. A Petrobras é detentora dos direitos de produgdo dos recursos petroliferos no ambito do
Contrato da Cessdo Onerosa, o que lhe garante o direito de ser compensada pela entrada de um
novo player na mesma area. Assim, para esse novo certame, buscou-se avaliar detalhadamente os
volumes dos recursos petroliferos em cada uma das jazidas e se definir uma estratégia para o
desenvolvimento integral da produgdo. Tais atividades foram desenvolvidas em cooperagdo por
representantes da Petrobras e da PPSA, e submetidas a aprovagdo da ANP.

5.3. Como resultado, pode-se definir o valor da Compensag¢do a ser paga a Petrobras em
decorréncia da outorga dos volumes excedentes em cada um dos campos de Atapu e Sépia, tratar
questoes tributarias relativas ao ingresso dos novos contratados e mecanismo para proteger as
empresas no caso de aumento do valor do barril de petroleo para aléem de 40 dolares americanos,
entre 2022 e 2032, denominado por earn out. Tal mecanismo contribui ainda para reduzir o aporte
inicial do entrante, relativos a Compensagdo firme antes do gross up, de US$ 3.253.580.741 para o
Campo de Atapu e US$ 3.200.388.219 para o Campo de Sépia, e o Bonus de Assinatura a ser
estabelecido pelo CNPE.

5.4. Na negociagdo realizada pelo Governo procurou-se estar dentro de limites considerados
como parametros atuais de mercado, conforme estabelecido na Resolu¢gdo CNPE n° 2, de 2019. Os
valores estdo dentro de faixas que se verificam no mercado.
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5.5. Sugere-se, por fim, o envio da minuta de Portaria, e minuta do Acordo a andlise da
Consultoria Juridica do MME, para a emissdo de parecer sobre esse tema.

213. Posteriormente, houve o parecer 143/2021/CONJUR-MME/CGU/AGU (Pega 23) que
conclui da seguinte maneira:

54. Naturalmente, é imprescindivel que tais pardmetros técnicos e econdmicos sejam
condizentes com a situacdo atual da industria do petroleo e que esta conclusdo possa ser obtida a
partir da _andlise das manifestacoes técnicas que instruem_este processo, 0 _que, ao nosso sentir,
parece_ter sido atendido na hipotese dos autos, especialmente a partir da _andlise da robusta
contida na NOTA TECNICA N° 14/2021/ASSEC (SEI n.° 0492510).

55. E certo, no entanto, que escapa a andlise desta Consultoria Juridica aferir se os
pardametros convencionados entre PPSA e Petrobras sdo compativeis com o mercado atual, uma
vez que ndo cabe a este orgdo de assessoramento juridico fazer consideragoes de ordem técnica,
financeira ou or¢amentdria, conforme o mencionado Enunciado n° 7 do Manual de Boas Prdticas
Consultivas da Advocacia-Geral da Unido.

56. No mais, além de definir os parametros técnicos e economicos da compensagdo devida a
Petrobras, a minuta de portaria, com base em tais parametros, ja pretende apresentar o valor da
compensagdo devida para os Campos de Atapu e Sépia antes do “gross up”, conforme se constata
dos §§1° e 2°do seu art. 2°-A. A soma dos valores da compensag¢do com o “gross up” tera como
resultado o que se convencionou chamar de compensagdo firme conforme §3 do art. 2°-A.

57. Constata-se que esses pontos da proposta, de uma forma geral, pretendem conferir maior
previsibilidade ao valor da compensacdo, e bem assim aumentar a atratividade da 2° Rodada de
Licitacoes do Excedente da Cessdo Onerosa.

58. Ja no §4° do art. 2°-A proposto é prevista a possibilidade de complementa¢do da
compensagdo para os Campos de Atapu e Sépia a ser estabelecida com base em eventual variagdo
positiva do prego futuro do petrdleo tipo Brent (“‘earn out”), entre os anos de 2023 e 2032.

59. Quanto a esse particular aspecto, a proposta, ao que parece, estd em linha com a diretriz
estabelecida no inciso 1V do art. 1° da Resolucdo n.° 02/2019 do CNPE no sentido de que o valor
da _compensacdo a Petrobras sera calculado de forma a maximizar o VPL da Unido e manter o
VPL da Petrobras.

60. A leitura da proposta em exame, como se vé, deixa evidente a sua finalidade publica.
Nesse sentido, alem de cumprir o que determinam o inciso 1V, art. 1° da Resolucdo CNPE n.°
02/2019, e a Cldausula n.° 36.2 do Contrato de Cessdo Onerosa, pretende-se definir de forma
adequada _a _compensacdo devida em_ favor da Petrobras em razdo da producdo dos volumes
excedentes dos campos de Atapu e Sépia e, também, modelar o novo certame de forma que seja
atrativo e vantajoso tambem para a Unido.

61. Comparando-se, pois, a minuta de portaria com o respectivo arcabougo normativo de
regéncia, tem-se que todos os comandos e diretrizes estdo contemplados nos textos examinados,
ndo _havendo reparos ou obices capazes de impedir o prosseguimento da tramitacdo dos atos. A
minuta em_exame, pois, estd em condicdo de ser submetida a apreciacdo do Ministro de Estado de
Minas e Energia.

62. Ante o exposto, ressalvada a auséncia de atribuicdo técnica deste orgado juridico para a
andlise das justificativas técnicas apresentadas, opina-se, sob o aspecto estritamente juridico-
formal, pela viabilidade da minuta de Portaria em exame. (grifos nosso)

214. Desse modo, apos defini¢do do acordo e sem obices por parte da assessoria juridica, o
MME publicou, no dia 14/4/2021, a Portaria MME 7/20121 (Pe¢a 27), que alterou a Portaria
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MME 213/2021 no tocante aos pardmetros e condi¢oes para pagamento da compensag¢do a
Petrobras.

215. Em momento seguinte, percebeu-se um erro material na Portaria publicada, apontado
pela propria Conjur na NT 214/2021/CONJUR-MME/CGU/AGU (Pega 29).

216. O ministério formulou entdo a Nota Técnica 49/2021/DEPG/SPG (Pega 29), que expoe
0s motivos para nova alteragdo e para consequente aprova¢do do acordo firmado entre PPSA e
Petrobras, sobre a compensagdo. De acordo com esse documento:

3.23. As alteragoes propostas (0481983) para a Portaria MME no 213, de 23 de abril de
2019, visam manter esta portaria inalterada com relagdo as dreas de Buzios e Itapu, cujos
contratos de partilha de produgdo ja foram assinados, e incorporar a nova redagdo os pardmetros

e valores acordados entre PPSA e Petrobras, conforme determinado pela Portaria MME n° 493, de
26 de fevereiro de 2021.

3.24. Adicionalmente, cumpre informar que o embasamento para a adogdo e aprovag¢do dos
pardmetros utilizados no acordo encontram-se na Nota técnica n’ 14/2021/ASSEC (0481803).

217. Assim, houve nova retificagcdo e o Ministério publicou no dia 19/4/2021 a Portaria
Normativa MME 8/2021, sendo essa a versdo definitiva da Portaria que rege os parametros da
Compensacdo a ser paga a Petrobras.

3.3.6.1 Valores finais

218. Assim, apos extenso periodo de negocia¢do chegou-se a um acordo a respeito dos
valores finais de compensag¢do firme e da tabela de earn out.

219. Para o Campo de Sépia, a Petrobras devera receber o montante liquido equivalente a
USS$ 3.200.388.219 (trés bilhoes, duzentos milhoes, trezentos e oitenta e oito mil, duzentos e
dezenove Dolares norte-americanos)

220. Para o Campo de Atapu, a Petrobras devera receber o montante liquido equivalente a
USS$ 3.253.580.741 (trés bilhoes, duzentos e cinquenta e trés milhées, quinhentos e oitenta mil,
setecentos e quarenta e um Dolares norte-americanos)

221. A respeito dos valores apresentados, cabe mencionar que o earn out consiste numa
complementagdo ao valor da Compensagdo considerando as possiveis variagoes futuras do pre¢o
do Brent. A compensagdo base foi calculada considerando-se o preco do Brent em US$ 40/bbl e
respectivos spreads de qualidade em Sépia e Atapu. A Figura abaixo traz como exemplo a tabela de
earn out para o campo de Sépia:

Figura 12 — Tabela de Earn out para o campo de Sépia

Fonte: MME

222. Foi alinhado ainda que o valor presente do earn out seria distribuido entre 2022 e
2032, com taxa de juros anual de 8,99% e que as parcelas anuais deveriam representar uma
porcentagem fixa da receita adicional obtida pela novo entrante decorrente da mesma diferenca de
pregos do Brent.

223. Por fim, vale citar que os pregos apos aplicagdo do spread ficaram em USS$
38,1443/bbl para Atapu (spread de -4,6392%) e US$ 38,0421/bbl para Sépia (spread de -
4,8948%).

224. Assim, o valor presente do earn out (na data do acordo de coparticipagdo) consiste na
diferenca entre a compensacdo base calculada com Brent de US$ 40/bbl e o valor que teria a
Compensacgdo caso o prego do Brent fosse maior que US$ 40/bbl.
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225. A NT 14/MME/ASSEC (Pega 28) traz um exemplo de cdlculo para o caso de Sépia:

12.61. Por exemplo, pegando o caso de Sépia, cuja compensagdo base, como mencionado,
(calculada com Brent de US$ 40/bbl) é igual a US$ 3.200.388.219,00. Se a compensagdo fosse
calculada com Brent de US$ 70/bbl, seria igual a US$ 5.112.750.536,00, uma diferenca de US$
1.912.362.317,00 em relagdo a compensacdo base. A receita do novo entrante com prego de US$
70/bbl em vez de US$ 40/bbl teria um acréscimo de US$ 13.875.704.776,00 nominais entre 2022 e
2032. A partir dai calculou-se a porcentagem fixa anual dessa receita adicional do novo entrante
que, apos descontada de 34% de imposto e trazida a valor presente para a data do acordo de
coparticipagdo sob taxa de 8,99% ao ano, resulta na diferenca de US$ 1.912.362.371,00.

12.62. No caso de Sépia, essa porcentagem é 34,5715%. A seguir, aplica-se o percentual de
34,5715% sobre a receita adicional do novo entrante, ano a ano, de 2022 a 2032, para que se
chegue nos valores da tabela de earn out para a faixa de Brent igual a USD 70/bbl ou mais.

12.63. Utilizou-se o mesmo principio para o cadlculo das demais faixas de prego, sempre
considerando o valor médio da faixa. Por exemplo, na faixa "42 até 43" usa- se o preco de US$
42,50/bbl para calcular a diferenga ou complemento no valor da Compensagao.

12.64. No caso de Atapu, a porcentagem fixa da receita adicional do novo entrante ficou em
37,0752%. Esta porcentagem fixa da receita do novo entrante é sempre a mesma para qualquer
faixa de prego Brent.

226. A minuta do acordo, incluindo a tabela com os valores complementares a serem pagos
de acordo com a variagdo do Brent entre 2022 e 2032 pode ser vista na Peg¢a 24. Ante ao exposto,
conclui-se que, na andlise da documentagdo encaminhada, ndo foram encontradas irregularidades
ou inconformidades nos procedimentos de negocia¢do da compensa¢do com a Petrobras que
demande medida adicional por parte do Tribunal. Pelo que, passa-se a andlise dos pardmetros
utilizados para o novo leildo.

3.4 Pardametros do novo leilao

227. Concomitantemente as negociagoes com a Petrobras em relagdo a participagdo nas
jazidas e calculo da compensagcdo, o MME promoveu as agbes necessarias para a promog¢ao e
modelagem do segundo LVECCO.

228. Assim, diferentemente do processo ocorrido em 2019 para o certame que outorgou as
dreas de Buzios e lItapu, as iniciativas tomadas pelo MME, muitas delas em atendimento as
determinacoes e recomendacoes do TCU constantes do Acorddo 2430/2019, do Plenario,
objetivaram aprimorar o processo licitatorio. De acordo com o Ministério na Nota Técnica
3/2021/DEPG/SPG (Pega 29):

4.14. Os aprimoramentos na governan¢a do processo de estruturagdo para a Segunda
Rodada de Licitagoes dos Volumes Excedentes da Cessdo Onerosa dos campos de Atapu e Sépia
proporcionaram ganhos significativos em termos de atratividade e competitividade, destacando-se:

a) a definicdo prévia das participagoes da Unido, que serdo licitadas, e da Cessionaria
(Petrobras), em volumes recuperaveis, nas areas de Sépia e Atapu;

b) a definicdo prévia do valor da compensagcdo antes do gross up a ser pago pelos
contratados a Petrobras pelos investimentos realizados nas dreas de Sépia e Atapu, e

¢) a definicao no edital de licitagcoes do acordo de coparticipacdo a ser assinado entre
Petrobras, Contratadas e Pré-sal Petroleo S.A., trazendo previsibilidade aos licitantes. Tal acordo
sera assinado simultaneamente a assinatura do contrato de partilha de produgao.

229. Um resumo das principais agoes realizadas durante o processo pode ser visto na
imagem abaixo:
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Figura 13 — Agoes realizadas para promog¢do do 2 LVECCO

* Incorporacdo das recomendacées decorrentes de leildes anteriores.

* Total de 71 pontos de atengdo (recomendagdes, determinagdes e orientagdes)

sendo 45 especificamente relacionadas ao Simulador ECO.

* Participacdo de representantes da ANP, PPSA, ME, MME e EPE.
* Emissdo de Pareceres técnicos definindo os parametros a serem utilizados.

* Realizacdo de 134 reunides técnicas (Governo, Petrobras e Setor Privado)
* Edicdo da Portaria n? 493/2021 para estabelecer as diretrizes técnicas,
econdmicas e juridicas para a negociacdo da Compensacdo.

* Transparéncia, Rastreabilidade, Atratividade, Redugdo de Incertezas e
Seguranga Juridica.

¢ Definicdo do valor da Compensacdo a pagar a Petrobras;
* Das Tracks Participations (TP);
* Possiveis resultados do LVECO, nos mais diferentes cendrios.

Fonte: MME
230. Do mesmo modo, a figura abaixo resume as principais diferengas entre os dois leiloes:

Figura 14 — Diferengas metodologicas entre o leildo de 2019 e o de 2021

Situacdo no Leildo de Situagdo no Leilaod

2019 2021
Defini¢do das Participagdes (Vrec ECO=2.330 MMboe) no Edital NAO

Defini¢do da Compensagao no Edital

Valor médio da Compensacdo estimada nas condicdes do leildo USS$ 13,7 bi US$8,5/USS 10,5(*)

Inclusdo de cldusula de Complementagdo da Compensagao

Acordo de Coparticipagdo definido no Edital

a NAO SIM
ini i NAO SIM

Bonus + Compensacao para as 2 areas (USS/Reserva) 9,76 USS/boe 1/6,65(**) USS/boe

Preco de Robustez Médio para Sépia e Atapu — visdo entrante > USS$ 81 <USS$ 40

(*) Valores considerando a complementacdo esperada da Compensacdo na Tabela de Earn Out, com Gross up (EPE, 2021)
(**) Considerando (*) e Bénus de RS 4 bi para Atapu + Sépia

Fonte: MME

231. E importante dizer que um dos principais motivos para realizar uma abordagem
diferente do que foi realizado nos leiloes prévios, ndo somente em relagdo ao de 2019, foi uma
reestruturagdo do proprio Ministério de Minas e Energia.

232. Nos leiloes anteriores, ficava evidente que a coordena¢do e estruturagdo de todo o
processo licitatorio ficava a cargo da ANP, que procedia as primeiras andlises dos pardmetros
técnicos e economicos para modelagem do leildo, de forma restrita e sem formaliza¢do das
competéncias na Agéncia. Posteriormente, a avaliagdo no MME era superficial.

233. Isso foi alvo de recomendagoes por parte do TCU e, para o leildo em andlise, pode-se
perceber que houve uma mudanca significativa no andamento do processo. O Ministério criou uma
estrutura propria para avalia¢do e estruturagdo de leiloes, inicialmente por meio do Programa

para Aprimoramento das Licitagoes de Exploragdo e Produgdo de Petroleo e Gdas Natural
(BidSIM).
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234. Da mesma forma, se observou uma intera¢do maior tanto com a PPSA, auxiliando nas
defini¢oes das participagoes e cdlculo da compensag¢do, bem como com a EPE, que ficou
responsavel por andlises inovadoras para defini¢do dos parametros economicos.

235. Assim, apos as tratativas realizadas no ambito do Ministério, PPSA, ANP, Petrobras e
com intera¢do com diversos outros agentes, o CNPE estabeleceu, por meio da Resolugdo 3/2021,
as diretrizes para a realiza¢do da presente rodada de licitagoes, posteriormente autorizando a sua
realizacdo, definindo as dreas objetos do certame, aprovando os pardmetros técnicos e economicos
e estabelecendo percentuais e regras de conteudo local por meio da Resolu¢do CNPE 5/2021, que
foi publicada no DOU no dia 26/4/2021

236. Os topicos seguintes tratardo dos pardmetros técnicos e economicos que foram
definidos para o segundo LVECCO, bem como as alteragoes normativas e metodologicas que
foram feitas para realizagdo do leildo.

237. Por fim, assim como explicitado na instruc¢do que definiu o escopo da fiscalizagdo desse
leildo (Pega 37), apesar da equipe técnica ter examinado tais aspectos, ndo serdo objeto de um
exame mais profundo nessa instru¢do a conformidade geral dos tradicionais documentos
licitatorios, das minutas de edital e de contratos. Isso pois a sistemdtica de defini¢do de grande
parte dos pardmetros técnicos do edital estd consolidada devido as diversas fiscalizagoes prévias
realizadas por este Tribunal nos leiloes, tanto de concessdo, como de partilha da producao.

3.4.1 Parametros Técnicos e Economicos da Licitacdo

238. A legislacdo que estabelece a aplica¢do do regime de partilha de produgdo especifica
quais sdo os parametros técnicos e economicos que devem ser definidos para os respectivos
contratos. Nos termos do art. 10, inciso IlI, alineas “b” e “f” da Lei 12.351/2010, cabe ao
Ministério de Minas e Energia propor ao CNPE, entre outros, a defini¢do do percentual minimo do
excedente em Oleo da Unido e o valor do bonus de assinatura.

239. A partir da referida proposta, cumpre ao CNPE propor ao Presidente da Republica os
parametros técnicos e economicos a serem observados nos contratos sob o regime de partilha de
producgdo, consoante art. 9°, inciso 1V, da Lei 12.351/2010.

240. Cumpridas essas etapas, foi publicada a Resolu¢do 5, de 20/4/2021, que aprovou os
pardmetros técnicos e economicos da Segunda Rodada de Licita¢oes dos Volumes Excedentes da
Cessdo Onerosa nos campos de Sépia e Atapu.

241. De acordo com a referida Resolugdo, os percentuais minimos do excedente em dleo da
Unido foram definidos, para o campo de Sépia, em 15,02% (quinze inteiros e dois centésimos por
cento) e, para o campo de Atapu, em 5,89% (cinco inteiros e oitenta e nove centésimos por cento).

242. Quanto aos valores estipulados a titulo de bonus de assinatura, ficou definido para o
campo de Sépia, R$ 7.138.000.000,00 (sete bilhoes e cento e trinta e oito milhoes de reais) e para o
campo de Atapu, R$ 4.002.000,00 (quatro bilhoes e dois milhoes de reais).

243. Esses pardmetros constituem o principal referencial necessario para as contratagoes
resultantes da licitagcdo, sendo que o percentual de excedente em dleo da Unido constitui um valor
minimo a partir do qual serdo ofertados lances para definir a concorréncia no certame. Portanto, a
definicdo desses parametros representa aspecto técnico fundamental para a realizagdo da licitagdo
e a partir da qual serdo construidos os resultados que a Unido obtera com a execu¢do dos
contratos. Alem de definir a licita¢do, esses parametros constituem base de calculo de grande parte
das receitas da Unido nos respectivos contratos.

244. Diante disso, o processo decisorio na defini¢do desses pardmetros tem sido observado
nos acompanhamentos realizados pelo TCU nos processos de outorga no regime de partilha de
produgdo. As respectivas decisoes deste Tribunal tém apresentado as andlises e proposigoes de
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aperfeicoamento. A mais recente consta no item 9.4 do Acordao 2.430/2019-TCU-Plenario, de
relatoria do Ministro Raimundo Carreiro:

9.4. Com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei 8.443/1992, c/c art. 250, inciso II, do Regimento
Interno do TCU, e em reiteracdo ao subitem 9.2 do Acorddo 816/2018 — TCU — Plenario, da
relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, determinar ao Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE), que, nas proximas licitagoes concernentes ao regime de partilha de produgdo, demonstre
a este Tribunal as andlises de impactos e as fundamentagoes das motivagoes da escolha da carga
fiscal, dos valores de bonus de assinatura e das aliquotas minimas de partilha;

245. O acompanhamento deste Tribunal tem se debrugado sobre os critérios e a
fundamenta¢do da definicdo dos respectivos pardametros, inclusive para as estimativas de
pardametros intermedidrios, como os pre¢os do petroleo.

3.4.2 Modelagem econémica para defini¢do dos parametros da licitagdo

246. Basicamente, a defini¢do dos parametros economicos para a licitagdo decorre de
analises de estimativas que projetam a arrecadagdo da Unido com os contratos de partilha de
producdo a serem firmados, realizadas a partir de um modelo que trabalha com fluxo de caixa
hipotético conforme a estratégia de producdo de petroleo e gas natural esperada para cada campo
durante a execucdo do contrato.

247. Para isso, sdo trabalhadas defini¢oes prévias acerca do projeto de produgdo do campo,
como infraestrutura, custos e produtividade. Também os pregos do petrdleo e do gas natural que,
com a quantidade produzida, resultam no fluxo de caixa ao longo do tempo, aléem do valor da taxa
de desconto a ser aplicada no fluxo de caixa para a obten¢do do valor presente liquido (VPL).
Toda essa modelagem permite calcular diversas hipoteses acerca de valores para os pardmetros
economicos da licitagdo que sejam compativeis com o modelo estudado.

248. Em todas as rodadas de partilha de produgdo até entdo, incluindo o primeiro leildo de
excedentes ao contrato de cessdo onerosa, as respectivas modelagens econdmicas foram
elaboradas pela ANP, a partir de orientagoes do MME. Na presente licitagdo, o proprio MME
conduziu a modelagem econémica com o auxilio da ANP.

249. O primeiro grande diferencial em relagcdo as anteriores é que para as outras licitagoes
os modelos de produgdo dos campos eram muito menos precisos, pois partiam de hipoteses
genéricas acerca dos projetos que seriam implantados, basicamente a partir de estimativas sobre o
volume de dleo recuperavel das respectivas jazidas. Para esta licitacdo, gracas a determina¢do do
Acorddao 2430/2019-TCU-Plenario, o modelo contou com a defini¢do prévia da estratégia de
produgdo para os campos, definida conjuntamente entre a Petrobras e a PPSA, a qual devera ser
bastante aproximada do plano de desenvolvimento de produ¢do oficial a ser executado.

250. Segundo a propria definicdo do MME, Estratégia de Desenvolvimento significa a
definicdo do numero e da localizacdo de sistemas de produgdo e, para cada um deles, a extragdo
do primeiro oleo, o numero, as caracteristicas e o cronograma de perfuragcdo e completagdo de
pogos produtores e injetores, o numero e as caracteristicas das unidades de produg¢do e dos
sistemas de coleta e escoamento e o cronograma de entrada de pogos, entre outras especificidades.

251. Assim, espera-se que o atual modelo seja muito mais realista, com maior acurdacia na
capacidade de estimar o VPL dos projetos, a depender da qualidade das estimativas acerca dos
pregos do petroleo e do gas natural e da taxa de desconto aplicada.

3.4.3 Processo decisorio dos parametros economicos para a licitagdo

252. A modelagem economica para a licitagdo apenas oferece a ferramenta para realizar
estimativas acerca de possiveis parametros economicos para os contratos de partilha de producgdo
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que irdo fornecer uma expectativa acerca das receitas governamentais decorrentes de suas
execucoes.

253. Assim, conjuntos de pares de valores de bonus de assinatura e aliquota minima de
partilha sdo estimados nesse modelo e analisados conjuntamente com o VPL resultante no modelo
e a respectiva carga fiscal (percentual de participagdo governamental no VPL), da qual se extrai a
estimativa de arrecadagdo governamental a partir da execugdo dos respectivos contratos licitados.
Segundo o proprio MME, o nivel aplicavel de carga fiscal nas simulagoes economico-financeiras
deve ser entendido como o percentual que o Estado captura do Valor Presente Liquido do projeto.

254. O processo decisorio compreende a andlise desse modelo e a conclusdo, pelo MME,
acerca dos valores de pardametros escolhidos para serem submetidos em proposta a deliberagdo do
CNPE e posterior aprovagdo da Presidéncia da Republica.

255. Essa etapa, apos a elaborag¢do técnica da modelagem economica, ao longo dos
processos de acompanhamento das licitagoes de blocos de exploragdo de petroleo e gads natural,
promovidas pela ANP, tem sido criticada pelo TCU por auséncia de clareza na defini¢do dos
critérios e fundamentagdo da escolha final. Inclusive, o proprio Ministério destacou as observagoes
emanadas por esse Tribunal, em suas notas técnicas (NT10/2021/DEPG/SPG — Pe¢a 14):

3.8 Entre as varias determinagoes e recomendagoes do TCU que visavam o aperfeicoamento
da revisao do Contrato da Cessdo Onerosa e do LVECO algumas preocupagoes relacionadas as
ferramentas de andlise utilizadas para realizar cdlculos dos progndsticos técnicos e economicos
nos respectivos processos.

256. Como inovagdo, o MME introduziu, desde a primeira rodada de licitagdo dos volumes
excedentes ao contrato de cessdo onerosa, o que chama de andlise multicriterial para apoiar
tecnicamente a decisdo do CNPE. Nesta segunda rodada, investiu ainda mais no desenvolvimento
de ferramentas de andlise.

257. Segundo o MME, NT10/2021/DEPG/SPG (Pega 14):

3.14. A versdo atual da ferramenta consiste em planilha eletronica de dados com aplicagdo
de rotinas automatizadas de programagdo desenvolvidas em visual basic, permitindo ajustes dos
parametros utilizados nos modelos economicos e a geragdo automatica de cendrios que permitem a
analise de sensibilidade desses parametros e o conhecimento dos indicadores de sustentabilidade
economica.

3.15. Ainda que esteja em constante evolugdo, a aplicacdo desenvolvida ja permite a geragdo
de cenarios automaticos por meio de ajustes simples nos pardmetros economicos e fiscais mais
relevantes, a exemplo da carga fiscal, taxas de depreciagdo, custos de produgdo, reconhecimento
de custo em oleo, aliquota de dleo lucro, curvas de precos de petroleo e de gas natural, spread de
qualidade, taxa de desconto (WACC) e volumes recuperaveis.

3.4.4 Modelo multicritério adotado
258. Segundo o MME, NT10/2021/DEPG/SPG Pega 14):

7.2. A ferramenta de Analise Multicritério de Apoio a Decisao (MCDA), utilizada no modelo
desenvolvido pela ANP e ME, envolveu a avaliagdo de multiplos objetivos correlacionados a
critérios, com vistas a ordena¢do das opgoes disponiveis a partir da teoria de utilidade-
multiatributo. A partir de um modelo aditivo quantificam-se as preferéncias do decisor, resultando
em um processo final de ordenacdo das alternativas de escolha. De maneira geral, a existéncia de
multiplos objetivos pode dificultar o estabelecimento de uma ordem de preferéncia clara entre as
varias alternativas pelo decisor.
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7.3. Para o desenvolvimento da andlise, empregou-se o software de pesquisa operacional M-
MACBETH, que utiliza a metodologia MAUT, baseada em categorias, conforme ja mencionado. A
abordagem agregou diversos critérios de avaliagcdo em um critério unico de composi¢do, por meio
da atribui¢do de pesos aos multiplos critérios (com base nos julgamentos do conjunto de
preferéncias transacionando da escala ordinal para cardinal). Apos a inser¢do das ponderagoes,
foi gerada uma escala de valor. Posteriormente, os resultados foram disponibilizados de forma
hierarquizada para tomada de decisdo pelo CNPE. A teoria da utilidade multiatributo (Multi-
Attribute Utility Theory — MAUT) tem por finalidade associar uma medida de valor a cada
alternativa, produzindo-se uma ordem de preferéncias consistentes com as avalia¢oes provenientes
de calculos, ou de juizos de valor, de cada agente e as do proprio tomador de decisao (MME,
2019a).

7.5. Na andalise proposta para a discussdo da LVECO 2021, a metodologia destina-se a
selecionar critérios de andlise para regras de certames, ou seja, a diferenca de abordagem é
significativa. O método MACBETH foi criado visando a escolha final, por exemplo, um bid, e ndo
propriamente para selecionar critérios de andlise para regras de certames.

7.6. ... O grupo de tomadores de decisdo é composto de pessoas de diversos pontos de vista,
e, consequentemente, com diferentes perspectivas. A fim de chegar a um acordo sobre critérios,
desenvolve-se uma compreensdo compartilhada das principais questoes e um senso de proposito
comum, a partir dos julgamentos dos especialistas.

7.7. Nas a¢oes para estabelecimentos de critérios de referéncias e pesos dos atributos, foram
determinados dois focus group, sendo que o primeiro incluiu técnicos do MME e do ME para
questoes de estruturagdo e transi¢do de escala. O segundo grupo contemplou seis representantes
de orgdos que compoem o CNPE: Casa Civil, Ministério das Rela¢oes Exteriores, Ministério do
Meio Ambiente (MMA), ME, MME, Academia e Sociedade Civil, os quais foram consultados para
fundamentar a ponderagdo de coeficiente.

259. Em sintese, para o caso em tela, da modelagem econémica prévia que estima o VPL dos
projetos de produgdo das jazidas sdo escolhidos atributos (estimados para a modelagem ou por
meio da propria modelagem, como pregos do petroleo, carga fiscal, bonus de assinatura e aliquota
de partilha, entre outros) para constituirem critérios de decisdo e para ponderagdo com atribuicdo
de pesos a cada um.

260. Para escolha dos critérios, atributos e atribui¢do dos respectivos pesos, foi realizada
consulta aos grupos focais, por meio de questionarios. Além dos grupos focais, também foram
consultadas empresas do mercado (NT10/2021/DEPG/SPG — Pe¢a 14)):

7.10. Adicionalmente, para ajudar na avaliagdo do projeto, de maneira destacada da
empregabilidade do método MACBETH, esta sendo realizada consulta as demais partes
interessadas (stakeholders). Isto porque no contexto dos contratos de partilha de produgdo, é
possivel identificar trés protagonistas (ou grupo de agentes) envolvidos diretamente no processo: a
Unido, a Petrobras, e uma possivel empresa entrante.

7.11. Assim, foram elaborados dois formularios eletronicos com perguntas direcionadas para
cada publico-alvo (um para CNPE, seguindo racional semelhante ao aplicado em 2019, observada
as particularidades e, outro, para demais agentes). Para efeitos de valida¢do das respostas, serd
considerado apenas um questiondario respondido por representante de institui¢do privada.

261. No ambito do CNPE, os seguintes critérios foram levados a consulta:
a)  Compensagdo a Petrobras;
b)  Aliquota Minima de Partilha,

¢)  Bonus de Assinatura;
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d)  Robustez do Projeto; e
e)  Custo de oportunidade.

262. De acordo com o MME, adicionalmente, como forma de aumentar a robustez do
processo, foram adotados outros métodos de apoio a decisdo multicritério: a Analise de Envoltoria
de Dados (DEA — Data Envelopment Analysis) e o método de Minimiza¢do de Mdaximo
Arrependimento.

263. Segundo explica a NT 14/2021/ASSEC (Pega 28) em relagdo a Analise de Envoltoria de
Dados:

11.2. A Analise de Envoltoria de Dados (DEA — Data Envelopment Analysis) - (Cooper, et al.,
2011) - é uma metodologia analitica para mensurar performance. E uma metodologia rica,
amplamente aplicada na literatura, que se guia pelos dados para determinar fronteiras de
eficiéncia, sem fazer nenhuma consideracdo a priori sobre pesos. E uma metodologia cujas
eficiéncias derivam apenas sobre os dados, suas entradas e saidas, apresentando aquelas opgoes
que dominam a outra, independentemente de qualquer peso atribuido. Neste contexto, a partir das
alternativas eficientes, extrai-se as condigoes de contorno para refinamento das fungoes objetivos,
ancorando valores médios em suporte as ancoras definidas para cada um dos critérios: (i)
compensacdo, (ii) bonus de assinatura, (iii) aliquota Minima, (iv) Preco de Robustez e (v) Custo de
Oportunidade.

264. Em relacdo ao método de Minimizacdo de Maximo Arrependimento, a Nota de
Esclarecimento NE-EPE-DPG-SDB-2021-09 (Pega 29) informa:

Em 1951, Leonard Savage (1917-1971) introduziu o critério de Minimiza¢do do Mdximo
Arrependimento. Este critério, ou Método de Savage, tem como objetivo minimizar o maximo
arrependimento associado aos diversos cenarios.

Neste método, arrependimento pode ser entendido como um custo. E a diferenga entre o custo
associado a um cendrio especifico (custo real) e o custo da solu¢do que esta sendo buscada (custo
teorico). Procura-se entdo minimizar o maximo arrependimento que se poderd incorrer quando o
futuro for realizado (ou seja, quando o futuro se tornar presente). Assim, ndo se almeja minimizar
custos, mas, sim, minimizar o possivel arrependimento de adotar uma solu¢do em detrimento de
outras.

No que tange a andlise multicritério aplicada a LVECO, o uso se da ao escolher, dentre as
opgoes elencadas, aquelas que busquem a minimizagdo do mdaximo arrependimento em rela¢do ao
VPL da arrecadacao total da Unido com a conducado do certame.

265. De forma bastante simplificada, depreende-se que o modelo analitico adotado pelo
MME, pondera os atributos apresentados na modelagem economica de forma a permitir posterior
comparag¢do (por meio de aplicagdo de software com a técnica MACBETH) dos conjuntos de
resultados desses atributos processados pela modelagem, além de aprimorar a sele¢do desses
resultados mediante a Andlise de Envoltoria de Dados (descartando os conjuntos menos eficientes)
e o método de Minimizag¢do de Mdaximo Arrependimento (descartando, dos conjuntos selecionados
na etapa anterior, os que sinalizaram, comparativamente entre si, maior perspectiva de perda de
VPL entre os resultados).

3.4.5 Formulagdo do novo modelo analitico de suporte as decisoes do CNPE

266. A diferen¢a para o modelo analitico anterior (MME/ANP) é significativa, ja que aquele
modelo se limitava a processar cendrios na modelagem e apresentar os respectivos conjuntos de
valores bonus de assinatura/ aliquota minima de partilha, dadas as premissas de pregos de
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petroleo e gas natural, além da taxa de desconto, correspondentes a determinadas faixas de carga
fiscal (participagcdo governamental nas receitas), a serem escolhidos pelo CNPE.

267. Na pratica, a partir dos resultados estimados no modelo econémico, o CNPE escolhia,
entre os pares de valores de bonus de assinatura e carga fiscal, a aliquota minima de partilha
correspondente. Sendo, assim, o conjunto de pardmetros coerentes com o modelo econémico
elaborado e suas premissas.

268. O problema, recorrentemente apontado pelo TCU, era auséncia de fundamentagdo
formal daquelas escolhas pelo CNPE e da apresentagdo dos respectivos critérios.

269. O novo método adotado pelo MME resolveu esse aspecto, pois define claramente os
critérios de elegibilidade de cada conjunto de resultados processados pela modelagem econémica e
a respectiva ponderagdo dos membros do CNPE, restando ao Conselho a convalidag¢io dos
resultados apresentados pelo modelo analitico. Desta forma, tal modelo cumpre os objetivos
declarados de transparéncia e rastreabilidade.

270. Apesar da maior complexidade das relacoes das informagoes e dos dados do novo
modelo, a clareza metodologica oferece a possibilidade de conferéncia da consisténcia entre os
resultados obtidos e os dados de entrada.

271. Superada a questdo acerca da suficiéncia e clareza dos critérios adotados para a
decisao do CNPE, resta avaliar a consisténcia dos critérios e das premissas adotadas. Nesse
sentido, aprofundam-se as diferencas entre o atual modelo analitico e o anterior.

3.4.5.1 Dos critérios e premissas do novo modelo analitico de suporte a decisdo do
CNPE

272. De inicio, importa reportar ao modelo anterior, onde as opgoes resultantes da
aplica¢do da modelagem economica eram claras e diretas. Dado o modelo, com suas premissas de
precos e taxa de desconto estabelecidas, estimava-se conjuntos de parametros correspondentes a
valores especificos de bonus de assinatura, aliquota de partilha minima, e carga fiscal. A partir
desses conjuntos, a escolha poderia priorizar qualquer um desses pardmetros, obtendo-se os
demais por consequéncia.

273. Normalmente, havia especial atengdo para predeterminagdo do valor de bonus de
assinatura e a expectativa da carga fiscal, embora ndo se deixasse claro quais critérios utilizados.

274. Tendo em vista que a modelagem economica é determinante dos resultados, sempre foi
importante verificar a consisténcia de suas premissas, com destaque para a estratégia e o perfil da
produgado, os pregos dos produtos a serem extraidos e a taxa de desconto aplicada sobre o fluxo de
caixa do projeto. Igualmente, esses aspectos sdo fundamentais para o novo modelo.

275. Quanto a estratégia de produgdo dos campos, que fornece as estimativas de produgdo
ao longo do tempo, as defini¢oes técnicas foram realizadas pela PPSA (em conjunto com a
Petrobras) e aproveitadas para a modelagem da licitagdo.

276. Quanto as premissas relativas aos pregos do petroleo e do gas natural, o modelo
adotou duas fontes: os estudos de trajetorias de pregos internacionais de petroleo, periodicamente
desenvolvidos pela EPE, em 3 (trés) cenarios distintos (alto, médio e baixo), estudos do Ministério
da Economia acerca de série historica de pregos, aplicando a técnica de simula¢do de Monte Carlo
para obter referenciais de média e desvio padrao.

277. Dessa forma, o modelo contou com dois tipos de premissas de pregos: variavel
(trajetorias de precos da EPE) e fixa (dados do Ministério da Economia).

278. A EPE realizou projegoes dos pregos de petroleo nas trajetorias superior, de referéncia
e inferior para os anos de 2020 a 2050. Ja em relagdo aos pregcos do gas natural, a EPE
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apresentou estudo intitulado “Precos de Gas Natural nos Mercados Nacional e Internacional”,
contendo o detalhamento das principais premissas e consideragoes para a elaborag¢do das
projecées de precos de gds natural no Brasil, de 2020 até 2030. Para atender demanda de
avaliagao interna do MME, estas projegoes alcangam o ano de 2050.

279. As premissas para a taxa de desconto - Custo Médio Ponderado de Capital (WACC),
foram elaboradas pela Secretaria Especial de Fazenda do Ministério da Economia (SEF/ME).
Mediante a Nota Conjunta SEI 3/STN/SECAP/SPE/ME-DF (SEI 0432489), de 15/9/2020, que
apresentou a seguinte informagdo:

3. Para balizamento da Taxa de Desconto, utiliza-se o conceito de custo médio ponderado de
capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), metodologia amplamente utilizada para esse
fim, tanto no ambito do Ministério da Economia, como em Agéncias Reguladoras nacionais e
estrangeiras. Esta Nota Técnica tem como referéncia metodologica o estudo intitulado
Metodologia de Calculo do WACC, publicado em dezembro de 2018 no enderego eletrénico do
Ministério da Economia, com adaptagoes para o setor de petroleo e gas.

()

43. Com base nos cadlculos apresentados nesta nota técnica, os valores sugeridos para o custo
médio ponderado de capital (WACC) sdo de 8,66% para o percentil 50, 10,82% para o percentil 69
e 12,98% para o percentil 84.

280. Além dos valores de WACC indicados acima, também foi utilizado o valor de WACC de
8,99% indicado no acordo firmado entre a PPSA e a Petrobras, dentro da faixa acima, para o
cdlculo do valor da compensacdo a pagar a Petrobras pelos investimentos realizados e em
decorréncia de licitagdo dos volumes excedentes da cessdo onerosa desses campos, em regime de
partilha de producao.

281. Como ja mencionado, o novo modelo analitico adotou os seguintes critérios: (i)
compensacdo, (ii) bonus de assinatura, (iii) aliquota Minima, (iv) Preco de Robustez e (v) Custo de
Oportunidade.

282. Para tratamento dos critérios de andlises, o MME empreendeu pesquisa por meio de
questionarios enviados aos agentes de interesse, destinados a coletar informagdes necessarias para
definicdo dos coeficientes de ponderagdo de cada critério.

3.4.52 Aplicagdo dos questionarios e determinagdo dos coeficientes de ponderagdo

283. O objetivo do processo consistiu em encaminhar perguntas ds partes interessadas
(stakeholders), com intuito de obter informagoes e dados de entrada (inputs) para as andlises e
modelagens, desenvolvidas pelo MME e pela EPE, em suporte a tomada de decisdo pelo CNPE.

284. O CNPE ¢ composto por: i) o Ministro de Estado de Minas e Energia, que o preside; ii)
o Ministro de Estado Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica, iii) o Ministro de Estado
das Relagoes Exteriores, iv) o Ministro de Estado da Economia; v) o Ministro de Estado da
Infraestrutura, vi) o Ministro de Estado da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, vii) o Ministro
de Estado da Ciéncia, Tecnologia, Inovagoes e Comunicagoes, viii) o Ministro de Estado do Meio
Ambiente; ix) o Ministro de Estado do Desenvolvimento Regional; x) o Ministro de Estado Chefe
do Gabinete de Seguranca Institucional da Presidéncia da Republica;, e xi) o Presidente da
Empresa de Pesquisa Energética. Alem dos onze membros efetivos, o CNPE conta com a
participagdo de membros designados, sendo um representante para o representante dos Estados e
do Distrito Federal; dois representantes da Sociedade Civil e dois representantes da Universidade
brasileira, especialista em matéria de energia.

285. O escopo das perguntas realizadas, junto aos orgdos do Governo Federal e de agentes
do mercado, abordou cinco tematicas, em cujas esferas desenvolveram-se as perguntas presentes
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nos questionarios: Bonus de Assinatura; Valor da Compensagdo; Acordo de Coparticipagdo;
cenario de atratividade e disponibilidade de recursos (para investimentos); e alocagdo
intertemporal de proventos para o Governo Federal.

286. As questoes foram bastante diversificadas, abordando desde aspectos especificos da
licitagdo até aspectos gerais de mercado e de regulagdo.

287. Para o CNPE, além das perguntas gerais, também se questionou quanto a importdancia
e intensidade de cada critério estabelecido pelos elaboradores do questionario.

3.4.6 Resultados da analise multicritério
288. De acordo com a NT 3/2021/DEPG/SPG (Pega 29):

9.54. A preocupagao inicial da estrutura¢do de um modelo multicritério é definir quais sdo os
aspectos, dentro do contexto, que o decisor e o facilitador consideram essenciais e desejaveis de
serem levados em conta num processo de avaliagdo das agoes.

()

9.58. Para a realiza¢do da andlise de relagdo causal entre os elementos decisorios, foram
definidas trés dimensoes para agrupamento dos critérios processados no software M-MACBETH:
(i) Compensagado, (ii) Excedentes da Cessdo Onerosa e (iii) Estratégico. Para a dimensdo (i) foram
identificados o critério de Compensag¢do a Petrobras; para a dimensdo (ii) foram propostos
critérios relacionados a base para tomada de decisao do CNPE, quais sejam, Bonus de Assinatura,
Aliquota de Partilha e o Prego de Robustez do Projeto. Finalmente, para a dimensdo (iii) foi
identificado o critério de Custo de Oportunidade da realizagdo do leildo dos volumes excedentes.

Reprodugdo da Figura 9.8 da NT 3/2021/DEPG/SPG

Compensacgédo
Compensacao

EXCEDENTE

< CESSAO
ON EROSA —H Excedente da Cessao Onerosa
22 RoDADA  ——[']BoNuUs de Assinatura
——{ ] Aliquota Minima

L []Preco de Robustez
Estratégico
Custo de Oportunidade

9.60. As Tabelas 9.3 e 9.4 complementam a Figura 9.8 com relagdo as informagoes sobre os
criterios no processo de modelagem interna ao software MMACBETH para as areas de Sépia e
Atapu.

Reproducgdo das Tabelas 9.3 e 9.4 da NT 3/2021/DEPG/SPG
Tabela 9.3 - Unidade dos critérios para insercao no M-MACBETH para Sépia.

Range de Range de Range de
oo . Base para variacao - variacao - variacao -
Criterios Unidade comparacao Grupo I1[1] Grupo 1l Grupo Il
Compensacdo . Performance 4323.4 a 3,201.3 a
3 Petrobras | M Y5% | guantitativa | 41893 7.601 7220.9 5113.7
Bonus de | 1 ygg |Performance | g ;3 397 0a3,391 0a5,120.9
Assinatura quantitativa
Aliquota de Performance
Partilha % quantitativa 0ada 0a28.67 0adb
Preco de | \;g¢ harri| PErformance | - 35 4 g gg 35a78.88 35 a2 78.88
Robustez quantitativa
Custo de : Performance
Oportunidade Mi USs$ quantitativa 0a 1,000 0a 1,000 0a 1,000
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Tabela 9.4 - Unidade dos critérios para insercdo no M-MACBETH para Atapu.

Range de Range de Range de
s . Base para variacao - variacao - variacao -
Critérios Unidade comparacao Grupo | Grupo 11 Grupo 111
Compensacao . Performance 3,254.2 a
a Petrobras MiUS$ quantitativa 4,130 2 6,186 |14,154.7 a 6301 4,670.7
Bonus de . Performance
Assinatura Mi US$ quantitativa 0al,848 0al,B848 0a3,213.9
Aliquota de o Performance
Partilha % guantitativa 0240 0al8.96 0a40
Preco de |5 pgpr| PErformance | 3557999 | 35a79.99 35 2 79.99
Robustez quantitativa
Custo de . Performance
Oportunidade MiUS$ quantitativa 021,200 03850 02850

9.63. Em cada cenario variou-se as premissas economicas que resultam em diferentes valores

de (i) compensagdo, (ii) bonus de assinatura, (iii) aliquota minima, (iii) pre¢o de robustez e (iv)
custo de oportunidade. As Tabela 9.5 e 9.6 reunem as variagoes, para Sépia e Atapu,
respectivamente na composi¢do dos cenarios.

Reprodugdo das Tabelas 9.5 e 9.6 da NT 3/2021/DEPG/SPG

Tabela 9.5 - Variacdes em torno dos parametros da simulacdo para Sépia.

Pa;?nr:ﬁ:;oasoda Unidade Descricao/variacao
Campo - Sépia
Compensacao MM US$ | (3,203,60 a 7,601.00).
Preco de Robustez US$/Barril (38.78 a 110.92)
Trajetdria de Precos EPE Inferior a Superior
WACC % (8.66 a12.98)
Bbnus de Assinatura MM US$ |(-2,490.65 a 16.116,57)
Aliguota Minima % (1.00 a 35.00)
Arrecadacao VPL MM US$ | (3,906.29 a 30,965.52)
Custo de Oportunidade MM US$ (328.13 a 2,601.10)

Tabela 9.6 - Variacdes em

torno dos parametros da simulacao para Atapu.

Pag?é“lﬁ;';oésoda Unidade Descricao/variacao
Campo - Atapu
Compensacao MM US$ | (3,340.23 a 6.364,00).
Preco de Robustez US$/Barril (42.27 a 132.83)
Trajetéria de Precos EPE Inferior a Superior
WACC % (8,66 a12,98)
Bénus de Assinatura MM US$ (12027%‘;2935?
Aliquota Minima % (1.00 a 30.00)
Arrecadacao VPL MM US$ |(2,318.91 a 21,935.57)
Custo de Oportunidade MM US$ (194.79 2 1,842.59)

Coeficientes de Ponderag¢do

9.81. Os critérios de maior importancia (maior atratividade sob o ponto de vista da Unido),

segundo os consultados, foram, na sequéncia. i) Preco de Robustez do Projeto, ii) Compensag¢do a
Petrobras; iii) Aliquota Minima de Partilha; iv) Bonus de Assinatura e; v) Custo de Oportunidade.
Os resultados dos coeficientes de ponderac¢do para a rodada do LVECO 2021[1] estdao retratados

na Tabela 9.7. Demais detalhes sobre cada critério e avaliagdo podem ser encontrados na Nota
EPE NE-EPEDPG-SDB-2021-09 SEI 0494875.

Reprodugdo da Tabela 9.7 da NT 3/2021/DEPG/SPG
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Tabela 9.7 - Resultados para os coeficientes de ponderacao decorrente de consulta ao
CNPE. (EPE, 2021)

Resultado Moda | "Coeficiente de Ponderacao”
Preco de Robustez do Projeto| 9 1.00
Aliguota Minima de Partilha 9 1.00
Compensacao a Petrobras 7 0.78
Bonus de Assinatura 3 0.33
Custo de Oportunidade 1 0.11

Fonte: EPE, a partir de respostas do CNPE (Rodada 2021) e aplicacao de metodologia
proposta pelo MME.

289. Essas andalises foram atualizadas, apos reunido prévia ao CNPE, em 14/4/2021,
mediante a NT48/2021/DEPG/SPG (Pe¢a 29):

3.2 Conforme mencionado em documentos anteriores, as alternativas apresentadas resultam
da integragdo entre andlise de eficiéncia, metodologia multicriterial e minimiza¢do de
arrependimento. De forma resumida, a estratégia metodologica: (i) seleciona alternativas
eficientes e, em seguida, (ii) agrega critérios de avaliagdo em um critério unico de composi¢do, por
meio da atribui¢do de pesos aos multiplos critérios (com base nos julgamentos do conjunto de
preferéncias externadas pelos membros do CNPE). A aplicagdo deste ferramental permitiu, entre
696 alternativas, elencar 10 alternativas para cada uma das dareas licitadas, conforme apresentado
a seguir. Andlise de sensibilidade e robustez foram realizadas nesta amostra de 10 alternativas,
indicando as trés mais adequadas. Ao fim, foi implementada técnica de minimiza¢do do mdximo
arrependimento em rela¢do ao VPL da arrecadacdo total da Unido com a condugdo do certame.

3.3 As 10 alternativas apresentadas ja consideram as contribui¢oes da reunido prévia do
CNPE quando:

3.3.1 da exclusdo de alternativas com observagdo a retirada do Repetro;

3.3.2 da exclusdo de alternativas que apresenta custo de oportunidade associado ao VPL que
entrega,

3.3.3 da exclusdo de alternativas que entregam bonus inferior ao previsto na Lei Kandir,
considerando o cendrio mais conservador de R$ 4 bilhoes em cada uma das dreas.

3.3.4 da proposigdo de alternativas intermediarias as mais eficientes. O resultado final estd
apresentado nas Tabelas 3.1 e 3.2 para Sépia e Atapu, respectivamente.

Reproducdo das Tabelas 3.1 e 3.2 da NT 48/2021/DEPG/SPG

3.14 Em resumo, para a drea de Sépia, observando as premissas estabelecidas, a
configuragdo que representaria as melhores alternativas (3 primeiras), teoricamente, em suporte a
decisdo, seriam aquelas com Bonus de Assinatura entre US$ 800 milhoes e US$ 1,25 bilhdo,
Arrecadagdo em VPL entre US$ 6,898.68 milhoes e US$ 7,767.61 milhoes e Aliquota Minima entre
14,02 % e 15,02%, considerando as premissas de Carga Fiscal entre 95 e 100%, Prego de
Robustez entre US$ 38,33 e US$ 40,67, Taxa de Desconto (WACC) de 8,99%, Compensagdo
negociada com a Petrobras e Earn Out entre US$ 4,872.71 e USS$ 5,144.39. Neste intervalo de
alternativas (3 melhores) foram utilizadas as trajetorias de pregos da EPE, resultando num prego
indicado como eficiente de US$47,94. Em seguida, foram simulados cenarios com trajetoria de
pregos fixo (flat) com este pre¢o como alvo, ocorrendo melhora no score final.

3.25 Em resumo, para a area de Atapu, observando as premissas estabelecidas, a
configuragdo que representaria as melhores alternativas (3 primeiras), teoricamente, em suporte a
decisdo, seriam aquelas com Bonus de Assinatura entre US$ 700 milhoes e US$ 1,000 milhoes,

53

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

Arrecadagdo em VPL entre US$ 5.238,58 milhoes e US$ 5.800,3 milhoes e Aliquota Minima entre
5,20 % e 6,02%, considerando as premissas de Carga Fiscal de 100%, Pre¢o de Robustez entre
US$ 37,18 e US$ 39,30, Taxa de Desconto (WACC) de 8,99%, Compensa¢do negociada com a
Petrobras e Earn Out entre US$ 5.238,58 e US$ 5.800,30. Neste intervalo de alternativas (3
melhores) foram utilizadas as trajetorias de precos da EPE, resultando num preco indicado como
eficiente entre $47,94 e $52,82. Em seguida, foram simulados cenarios com trajetoria de pregos
fixa (flat) com este pre¢co como alvo, ocorrendo melhora no score final.

Resultados Minimiza¢do do Maximo Arrependimento

3.28 No que tange a andlise multicritério aplicada a LVECO, seu uso serve para selecionar
dentre as opgoes elencadas aquelas que busquem a minimiza¢do do mdximo arrependimento em
relacao ao VPL da arrecadagdo total da Unido com a condu¢do do certame, orientando-se,
portanto, a partir do prego de robustez sob a perspectiva fiscal.

3.29 Assim, o arrependimento foi entendido como sendo a diferenga entre a arrecadagdo
maxima possivel para as decisoes de cada nivel de pregos de petroleo tipo Brent em relagdo ao
mdximo possivel, representando o minimo arrependimento futuro. Portanto, complementando a
analise multicriterial realizada, na medida em que esta centrou-se, em especial, nos critérios de
aliquota oleo lucro e preco de robustez na visdo do novo entrante.

()

3.34 Assim, sdo apresentadas nas Tabelas 3.5 e 3.6 as trés melhores opgoes conforme a
andlise multicriterial, e identificadas aquelas que seriam a indica¢do para o Conselho (por
representarem a minimiza¢do do arrependimento da unido, dentro da respectiva faixa de precgo de
robustez).

Reprodugdo das Tabelas 3.5 e 3.6 da NT 48/2021/DEPG/SPG

Tabela 3.5 — Alternativas para o CNPE e indicacdo da sugestdo proposta para Sépia.

Parametros S590 8571 S594
Trajetoria de Preco Variavel | Fixo | Variavel
Pre¢o de Robustez (*) 38,94 | 38,33 | 40.67

Bonus de Assmatura (M US$) | 800,00 §1250,00§ 800,00

Aliquota Minima (%) 14.02% [ 15,02% | 14,02%

Arrecadagdo VPL (M USS) 6898.68 | 7767.61) 7326.85

(*) Perspectiva do Novo Entrante

Tabela 3.6 — Alternativas para o CNPE e indicacdo da sugestdo proposta para Atapu.

Parametros AG89 | AG88 | A687
Trajetoria de Prego Fixo | Vanavel | Variavel
Pre¢o de Robustez (*) 37,18 | 37,70 38,01

Bonus de Assinatura (M US$) 700 700 500

Aliquota Minima (%) 5.89% | 5.,20% | 13,04%

Arrecadagdao VPL (M USS) | 5328,77] 5238,58 | 527346

(*) Perspectiva do Novo Entrante

290. Os pardmetros citados foram aprovados pelo CNPE e pela Presidéncia da Republica
(Resolugdo 5, 20/4/2021).
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3.4.7 Consideragoes acerca do novo modelo analitico

291. Primeiramente, deve-se registrar o esfor¢o empreendido pelo MME no desenvolvimento
de metodologia de andlise para suporte as decisoes do CNPE que conferisse critérios verificaveis
ao processo decisorio. Esse esfor¢o contou com o apoio da ANP em relagcdo a modelagem
economica e da EPE na andlise de dados.

292. Permeado pela situag¢do peculiar da cessdo onerosa e do respectivo cadlculo de
compensagdo, o novo modelo analitico assumiu grande complexidade, mas logrou éxito em
cumprir as andlises dos critérios estabelecidos, mediante intenso trabalho dos agentes envolvidos.

293. Merece destaque a ampliagcdo do horizonte de andlises, mediante interagdo, aléem dos
membros do CNPE, também com os demais stakeholders do processo, principalmente as empresas
interessadas na licitacdo.

294. Essa ampliagdo permitiu permear aspectos atinentes a atratividade do certame e as
atuais melhorias regulatorias, constituindo inegavel evolu¢do e inicio de amadurecimento para
futuros processos decisorios e debates para aperfeicoamento da politica setorial.

295. Ndo obstante, verificou-se que as premissas adotadas de abordagem dos critérios no
modelo apresentado carecem de aperfeicoamento, posto que, na avalia¢do deste acompanhamento,
na forma como foram aplicadas, podem apresentar vieses indesejados e comprometer tanto uma
visdo mais realista das projegoes, quanto a comparabilidade entre as alternativas estudadas.
Contudo, entende-se que a amplitude desses vieses ndo deve comprometer os pardmetros definidos
para o presente certame, considerando os atuais cenarios de precos, mas pode ser objeto de
melhoria para os proximos leiloes de partilha. Nesse sentido, ao final dessa sec¢do sera feita
proposta de recomendagdo.

296. Nos topicos seguintes serdo abordados os principais pontos observados nesta
fiscalizagao.

3.4.7.1 Premissas da modelagem economica — estratégia de produgdo

297. Sem duvida, houve expressivo ganho técnico com os estudos realizados pela PPSA,
juntamente com a Petrobras, para defini¢do das premissas técnicas de produgdo das jazidas e
respectivos custos, tornando o modelo significativamente mais realista e reduzindo as incertezas.
Também contribuiu para precisar o cdlculo da compensa¢do aos impactos na execugdo do contrato
de cessdo onerosa, importante premissa do modelo.

34.7.2 Premissas da modelagem economica — precos da produgdo

298. Houve melhoria em relacdo a fragilidade desse aspecto observada em modelagens das
licitagoes anteriores. O estabelecimento da respectiva premissa era relativamente arbitrario,
desprovido de fundamentagdo técnica mais balizada. Neste caso, as premissas foram referenciadas
em trabalhos especificos para tanto, realizados pela EPE e pelo Ministério da Economia.

299. Sem entrar no merito da qualidade desses trabalhos, afinal fazer projecoes sobre
pregos futuros de petroleo e gas natural é trabalho de dificil precisdo para qualquer especialista ou
modelo, observa-se a forma do seu aproveitamento. Ndo ha garantias de que uma série temporal,
como a utilizada pelo Ministério da Economia (30 anos), reproduza um comportamento similar no
futuro, dada a cada vez maior frequéncia das oscilagoes dos precos destas commodities (como a
propria série historica demonstra). Intuitivamente, espera-se que metodologias que levem em
considera¢do contextos de mercados no futuro tenham mais critérios do que as que fazem
projecoes apenas com base no comportamento historico.

300. Assim, premissas como as trajetorias de pregos elaboradas pela EPE sdo
significativamente distintas da concep¢dao do Ministério da Economia, ndo somente por uma ser
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variavel e a outra fixa (referenciais com base na média da série e variagoes calculadas tendo o
desvio padrdo como coeficiente). Cabe ao gestor das andlises indicar qual a premissa mais
adequada ao seu modelo, ou seja: justificar qual delas entende conferir maior precisdo a
modelagem.

301. Eventualmente, pode-se utilizar premissas distintas para testar a modelagem. Contudo,
entende-se ndo ser adequado aplicar simultaneamente as duas premissas na analise multicritério,
como foi efetuado, para efeito de comparabilidade entre o conjunto de parametros economicos de
solugdo. Subverte-se, assim, o entendimento acerca do conjunto mais eficiente.

302. Claramente, hd, entre as alternativas finais comparadas, solu¢oes com premissas
distintas (pregos fixos e variaveis), prejudicando a comparabilidade dos demais pardmetros
envolvidos, ja que as premissas de pregos impactam significativamente os resultados dos demais
parametros estimados.

303. Da mesma forma, ocorre com a aplica¢do da taxa de desconto. Para se comparar os
resultados economicos de um mesmo modelo, deve-se ter a mesma premissa de prego e de taxa de
desconto para avaliar os demais pardmetros que se pretende comparar.

304. Na andlise economica de um modelo de fluxo de caixa descontado, as variagoes de
valores nas premissas de pregos e nas taxas de desconto sdo feitas a parte, como testes de
sensibilidade para observar os efeitos de suas respectivas variagoes no modelo.

305. Deste modo, entende-se que a comparabilidade final acerca da eficiéncia entre os
conjuntos de resultados obtidos na andlise multicritério ficou prejudicada, contudo, a aplicagdo da
andlise envoltoria de dados e do método de minimizagdo do mdximo arrependimento mitiga
maiores vieses, pelo que se deixa de propor encaminhamento para o presente certame, cabendo
recomendacgdo para o aperfeicoamento do modelo para os proximos leiloes de oleo e gas natural,
nos termos propostos ao final dessa se¢do.

3.4.7.3 Premissas da modelagem economica — taxa de desconto

306. Para esta questdo, além de contemplar a mesma condi¢do observada com relacdo a
aplicagdo das premissas de preco da produgdo, observam-se aspectos adicionais.

307. Andlise especifica (item 3.4.7.12 desse relatorio), abordard possivel necessidade de
avaliar aplicagdo de visoes distintas (governo e empresa contratada) para as estimativas de VPL
do projeto, tendo em vista que esses dois agentes possuem composi¢do distinta para a visdo do
respectivo custo de capital sobre o qual se calcula o resultado presente do fluxo de caixa.

308. Isto enseja eventual elaboragdo de visoes distintas para a outorga (visdo vendedora e
visdo compradora), tal como se faz usualmente em desinvestimentos. Particularmente, esta outorga
assemelha-se a esse caso, visto que a licitagdo é sobre uma participa¢do definida em jazidas ja em
operagdo - ndo se esta licitando areas com risco exploratorio. Embora isso possa ser feito nestes
casos também, pois permanece a logica argumentativa.

309. Ademais, o grande valor de compensa¢do inerente a cada contrato sobrecarrega, em
demasia, os custos iniciais da contratada, aumentando os riscos do negocio, consequentemente a
taxa de retorno privada requerida e a estimativa do VPL privado, aliquota de partilha e VPL
estatal.

3.4.7.4 Estabelecimento de critérios

310. Como visto, a ponderagdo de cada critério para processamento da andlise no modelo
decorreu de consulta aos membros do CNPE. No entanto, ndo ficou claro como os critérios foram
preé-estabelecidos para a consulta ao CNPE. Este constitui o ponto mais fragil quanto ao aspecto
de rastreabilidade das informag¢oes do modelo analitico.
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311. Segundo a NE-EPE-DPG-SDB-2021-09 (Pega 29):

Para a realizagdo da andlise de relagdo causal entre os elementos decisorios, foram
definidas trés dimensées para agrupamento dos critérios processados no software M-MACBETH:
(i) Revisdo do Contrato, (ii) Excedentes da Cessdo Onerosa e (iii) Estratégico. Para a dimensdo (i)
foram identificados o critério de Compensagdo a Petrobras, para a dimensdo (ii) foram propostos
critérios relacionados a base para tomada de decisao do CNPE, quais sejam, Bonus de Assinatura,
Aliquota de Partilha e o Prego de Robustez do Projeto. Finalmente, para a dimensdo (iii) foi
identificado o critério de Custo de Oportunidade da realizagdo do leildo dos volumes excedentes.

312. Faltou detalhamento da metodologia da escolha de critérios para compor os
questionarios aplicados. Da mesma forma, a estrutura¢do das trés dimensoes para agrupamento
dos critérios a serem processados no software M-MACBETH foi apresentada sem expor as razoes
para se organizar daquele modo.

313. A NT 3/2021/DEPG/SPG apresenta a abordagem esquemdtica do modelo analitico:
Reprodug¢do da Figura 9.7 da NT 3/2021/DEPG/SPG

314. Detalhamento do Estagio 1 ndo consta das notas explicativa da aplicagdo do modelo
analitico para o processo decisorio do CNPE. Os comentadrios aos procedimentos realizados para
o Estagio 2, onde sdo elaboradas as fungoes objetivas, de transi¢do de escala dos valores dos
critérios (portanto, essencial tanto quanto os coeficientes de ponderagdo para classificagcdo de
cada valor dos critérios), foram muito sumarios e ndo permitem rastrear a defini¢do dos pontos
otimos estabelecidos para alguns dos critérios.

315. Apesar de ndo se questionar a relevancia dos critérios escolhidos, estruturar e expor a
metodologia da escolha e organiza¢do deles contribui para melhoria da rastreabilidade das
informagoes e da concep¢do da abordagem que deverd ser adotada a cada critério no processo
analitico. Algumas observagoes, nos topicos seguintes, acerca da visdo de cada critério, refletem
essa necessidade.

316. Os critérios apresentam uma dimensdo quantitativa e outra qualitativa, conferida pela
ponderagao dos membros do CNPE. Esses valores quantitativos e qualitativos sdo computados pelo
modelo analitico para comparar as diversas alternativas. A dimensdo qualitativa possui uma
uniformidade conferida pelo formato do questionario aplicado para a ponderagdo, mas a dimensdo
quantitativa dos critérios é intrinseca a cada um.

317. Como o modelo faz as comparagoes considerando esses valores dos critérios, é preciso
verificar se as varia¢oes quantitativas sdo compativeis com as comparagoes pretendidas. Para a
analise deste acompanhamento, é questiondvel se os critérios compensagdo a Petrobras e custo de
oportunidade cumprem adequadamente essa fungao.

318. Esses elementos foram fortemente influentes no primeiro leildo dos excedentes ao
contrato de cessdo onerosa, mas nesta segunda rodada, por ja ter sido superada a revisdo do
contrato e previamente estabelecidos os percentuais de participagoes nas jazidas, que permite o
cdlculo da compensagdo, os colocam sob o prisma de definicao preliminar aos demais elementos
da licitagdo. Neste sentido, era necessaria a demonstrag¢do da congruéncia do conjunto de critérios
a serem comparados antes de langa-los. Sdo importantes individualmente, mas também é preciso
verificar se ha sincronia para conjuga-los.

319. Seria contributivo para o desempenho do modelo analitico que, antes de responderem
aos questiondrios para avaliar as ponderagoes dos critérios, aos membros do CNPE, fosse
apresentado um contexto explicativo de cada critério e sua interacdo com a licitagdo e demais
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critérios, acompanhado com dados exemplares de medidas de sensibilidade quanto as variagoes
desses critérios.

320. Também seria recomenddavel maior elaboragdo (entre contextos estudos e avaliagoes de
sensibilidade) da abordagem conferida a cada critério para a defini¢cdo das respectivas fungoes
objetivas.

321. Nesse sentido, levando em consideragdo o custo x oportunidade da implementagdo de
melhorias na metodologia utilizada para a elaboragdo dos critérios, entende-se razodavel a forma
como foram estabelecidos para o presente certame, contudo, serd proposta adiante recomendagado
para os proximos leiloes.

3.4.7.5 Questionarios

322. Para auxiliar a condug¢do da execug¢do do modelo decisorio, foram aplicados
questionarios como forma de prospectar a visdo do mercado e o entendimento dos membros do
CNPE acerca os principais pontos relevantes para a licitagdo.

323. As questoes tiveram bastante amplitude, abordando desde pontos especificos da
licitagdo até aspectos regulatorios, o que serviu inclusive para se tecer consideragoes acerca dos
desdobramentos das informagoes e sequéncia futura de debates sobre os temas tratados, conforme
conclui a nota de esclarecimento da EPE.

324. O questionario mostra-se um instrumento muito util ao modelo decisorio,
principalmente quanto a coleta de informagdes para a ponderagdo dos critérios a serem
analisados.

325. Diante da experiéncia apresentada, entende-se que, apesar de ndo se identificar
necessidade de medidas saneadoras para o atual processo de outorga, no caso da utilizagdo de
questionarios no futuro, um maior investimento nos estudos e na defini¢do dos critérios a serem
analisados no modelo decisorio e das respectivas abordagens destes, antes da preparag¢do dos
questionarios, poderia contribuir para maior aperfeicoamento das questoes a serem formuladas,
aumentando a eficiéncia no tratamento das informagoes obtidas e melhorando, consequentemente,
a abordagem final dos critérios. Com isso, poder-se-ia minimizar lacunas de interpretacdo que
comprometam a devida ponderagdo dos critérios.

3.4.7.6 Criterios - Compensa¢do a Petrobras

326. Os membros do CNPE atribuiram o terceiro maior valor para este critério (coeficiente
de ponderacgdo 0,78), o que significa que as suas variagoes quantitativas produzem correspondente
impacto no cdlculo de opgoes eficientes pelo modelo analitico.

327. Ocorre que ndo ha varia¢do de valor da compensagdo juntamente com os parametros
da licitagdo, como demonstrado nos resultados do modelo analitico. O valor de compensag¢do é
definido de forma independente da licita¢do (negociagdo entre Unido e Petrobras) com custos e
pregos proprios.

328. Nao ha alteragdo no valor da compensagdo a Petrobras e em fung¢do do valor do bonus
de assinatura ou da aliquota minima de partilha, por exemplo. Altera¢oes em seu valor ocorrem
somente em fungdo da cotag¢do do petroleo e dos earn outs previstos. A compensa¢do estd pré-
definida, conforme as regras da licita¢do. Portanto, a conjuga¢do quantitativa deste com os demais
criterios ndo é adequada.

329. Nado ¢ possivel escolher um valor de compensagdo. Seus efeitos na licitagdo sdo dados:
representam um custo ao contrato de partilha e ao respectivo entrante, reduz o VPL do projeto e,
portanto, margem para pagamento de bonus de assinatura e aliquota de partilha. Mas sua
condigdo é ex ante — ja esta colocada antes dos demais pardmetros que devem ser definidos para a
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licitagdo e na licitagdo. Por isso, esta equipe de auditoria entende que, da forma com que foi
conjugado com os demais critérios no modelo analitico de suporte a decisio do CNPE, esse
critério provoca viés indesejado nas respectivas andlises.

330. Quando os membros do CNPE atribuem importancia ao valor de compensagdo a
Petrobras e este critério ndo pode ser administrado, entdo deve-se verificar a possibilidade de
administrar as suas consequéncias impactantes na licita¢do. No caso, avaliar a soma dos valores
bonus de assinatura + compensagdo a Petrobras, de modo a verificar o nivel de dispéndio inicial
ao entrante que ndo iniba o seu interesse no contrato ou aumente demasiadamente seu risco de
negocio, com impactos significativos na taxa de retorno requerida e aliquota de partilha. Este
prisma (uma possibilidade) levaria a um arranjo diferente na conjugagdo dos critérios, por
exemplo.

331. A NT 3/2021/DEPG/SPG (Peca 29) informou o seguinte tratamento dado a esse
critério:

9.69. Em relagdo a Compensagdo a Petrobras (valor presente da parcela firme adicionado
da estimativa de earn out e gross up, calculados pela PPSA e EPE), buscar-se minimizar este
fator, considerando, o valor minimo de compensa¢do com o Brent a US$40/barril até o valor
maximo calculado com US$ 70/barril. Tais ancoras decorrem de analise Monte Carlo de série
historica de 30 anos, auferindo valor médio de Brent, bem como desvios padroes. Partindo-se deste
ponto, a atratividade para Unido decai bruscamente e segue com decaimento relativamente suave
até atingir a proximidade do valor definido nas negociagoes, ponto a partir do qual a atratividade
decai, para valores de US$ 70 o barril.

(grifo desta instrugdo)

332. Além das consideragoes ja expostas, de onde se extrai a inviabilidade de minimizar o
valor de compensacgdo, o fato de haver um teto de US$ 70 o barril para earn out, segmentos de
pregos acima deste valor, na modelagem econémica, irdo distorcer a relagdo deste critério com os
demais.

333. Em que pese a inadequagdo apontada quanto a utiliza¢do das variagoes de valores da
compensa¢do a Petrobras, entende-se que tal fato ndo tem o conddo de macular o processo
decisorio ora analisado, nem afetar de forma significativa as estimativas de pardmetros para o
leildo, ndo sendo necessaria a proposi¢do de medida adicional por parte do Tribunal para o
presente certame.

3.4.7.7 Critérios - Aliquota Minima de Partilha

334. Este critério recebeu o maior peso na pondera¢do dos membros do CNPE, juntamente
com o prego de robustez do projeto. Sem duvida, a aliquota de partilha é o elemento mais
representativo desse regime de outorga, além de critério definidor do vencedor da licitagdo.

335. Contudo, deve-se atentar para importantes aspectos desse pardametro ao tratda-lo como
criterio de escolha dos pardmetros da licitagdo. Primeiro, e mais importante, o valor minimo de
partilha considerado na modelagem economica, para estimar o VPL do projeto, ndo corresponde
necessariamente ao percentual de partilha que sera fixado no contrato (o qual se espera que seja
elevado na licitagdo). Portanto, as estimativas de arrecada¢do governamental, em funcdo da
aliquota minima, tém expectativa de estarem sendo subestimadas. Sua relagdo direta com as
receitas governamentais deve ser vista de forma diferente da percebida em relagdo a parcela de
bonus de assinatura.

336. Na realidade, a aliquota minima de partilha ndo corresponde a parcela de lucro que a
Unido deseja no contrato, mas o percentual minimo aceitavel para a contratagdo. Diferentemente
da parcela de bonus de assinatura pela qual a Unido fixa o valor que deseja receber, a aliquota
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minima constitui apenas um gatilho a partir do qual, se a licitagcdo for eficiente, o mercado ira
precificar o valor econémico da jazida e oferecer maior participa¢do a Unido, conforme seu
interesse e visdo da rentabilidade do projeto.

337. Desse modo, esse critério pode, sim, ser conjugado com outros pardmetros, como o
valor de bonus de assinatura, sem olvidar que sua relagdo com as receitas governamentais ndo é
similar a essa parcela fixa e que a modelagem economica ndo consegue fazer essa distin¢do. A
modelagem ndo entrega aos analistas ou aos decisores a sensibilidade das possiveis variagoes
positivas da aliquota decorrentes da licitagdo. Portanto, o modelo analitico, que absorve os dados
produzidos pela modelagem economica, também ndo consegue reproduzir esse possivel efeito em
seus resultados comparados. Seria preciso modificar a abordagem do critério para tanto.

338. Vale lembrar que o percentual de partilha corresponde a esséncia do regime e,
portanto, deveria corresponder a uma das principais fontes de receita dos contratos. Entretanto,
na prdtica, isso tem sido dificil de ocorrer em fun¢do da representatividade das outras parcelas
governamentais na execug¢do do contrato, sendo o bonus de assinatura a unica administravel além
da aliquota de partilha.

339. Nesta licitagdo, em especifico, o valor de compensa¢do a Petrobras restringe ainda
mais a possibilidade de maior participagdo na partilha dos lucros. Sendo este um custo da Unido
transferido ao entrante (ainda que considerado como custo em oleo), representa efetivamente uma
antecipagdo de receita governamental no contrato. Isso deveria ser considerado na escolha dos
valores de bonus de assinatura.

340. Outro aspecto relevante, também mencionado nos questionarios aplicados pelo MME, é
a preferéncia e a atratividade atribuida pelos steakholders as parcelas governamentais com
caracteristicas de progressividade em relagdo as regressivas. A aliquota de partilha é a unica que
tem essa caracteristica dentre as demais deste regime.

341. A NT 3/2021/DEPG/SPG (Peg¢a 29) informou o seguinte tratamento dado a esse
critério:

9.71. Para a Aliquota da Partilha, critério variavel por campo, adotou-se premissa
semelhante a adotada para a curva do Bonus de Assinatura, ou seja, considerou-se que o valor de
zero é o cenario de ndo preferéncia para a Unido. A partir de valores maiores a atratividade segue
aumentando com gradiente elevado até um valor “otimo”, baseado em andlise do DEA. Na
sequéncia, acordou-se que valores acima daquele considerado como “otimo” a atratividade da
darea comega a ficar comprometida, gerando a possibilidade, em caso de altos valores, de termos
leildo vazio, ou seja, a area ndo ser arrematada devido ao valor da Aliquota de Partilha ser além
do estimado como limite pelos investidores. Assim como para o critério anterior, o reflexo na
robustez do projeto é elemento crucial.

342. Neste caso, ndo ha demonstragdo de como foi estabelecido o valor “otimo” nem o que
significa. Com relagdo ao valor de zero como cenario de ndo preferéncia para a Unido, entende-se
como ndo adequado e que deveria ser estabelecido um valor minimo abaixo do qual a Unido ndo
tem interesse na contrata¢do ou ndo se justifica se contratar em regime de partilha de produgao.

343. Portanto, esta equipe de auditoria entende que a fung¢do objetiva para este critério
poderia ser ajustada para melhor refletir o que se espera para a drea em licitagdo, no modelo
analitico adotado.

344. Por ultimo, vale mencionar que uma das principais diretrizes setoriais positivada é a
maximiza¢do das receitas da Unido. Neste sentido, o fator a maximizar as receitas do contrato de
partilha de produgdo ¢ a maior oferta de percentual de partilha no certame licitatorio. Portanto,
ndo é o valor de aliquota minima de partilha, mas as condi¢oes de atratividade e competitividade
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do certame que irdo proporcionar o melhor resultado econémico para Unido, dadas as condigoes
de mercado e produgdo. Nesse sentido, deixa-se de propor qualquer encaminhamento adicional
para o presente certame quanto ao aspecto ora analisado.

3.4.7.8 Criteérios - Bonus de Assinatura

345. A NT 3/2021/DEPG/SPG (Peg¢a 29) informou o seguinte tratamento dado a esse critério
(Sépia):

9.70. Para o critério Bonus de assinatura, que é varidvel para cada campo, considerou-se o
valor zero como o cenario de ndo preferéncia da Unido. A partir de valores maiores a atratividade
segue aumentando com elevado gradiente até um valor “otimo”, baseado em andlise dos
simuladores (bonus x preco de robustez x Brent de Equilibrio), DEA, resultados de leiloes
realizados anteriormente (bonus sobre reserva) e em tratativas com os principais players do setor
de P&G (one-on-ones, conforme Nota EPE NE-EPE-DPG-SDB-2021-09 SEI 0494875), em que
pode-se verificar a disponibilidade e disposi¢cdo destas empresas em investir no Brasil, dado que
estas dreas correspondem a maior oportunidade a nivel mundial, no presente momento quando
comparado ao levantamento feito pelo MRE (2021). Na sequéncia, acordou-se que, para valores
acima daquele considerado como “otimo”, a atratividade do campo comega a ficar comprometida,
gerando a possibilidade, em caso de altos valores, de resultantes em leildo deserto. Esse
comportamento da curva reflete o grau de interesse em valores em torno de US$ 1,695 milhoes.

346. Da mesma forma que para o critério aliquota minima de partilha, entende-se mais
adequado que fosse estabelecido um piso diferente de zero para os valores de bonus de assinatura.
Principalmente porque, na situagdo especifica, incide obriga¢oes geradas pela Lei Kandir (LC
176/2020), que determina a destina¢do especifica de 4 bilhdes de reais entre os valores
arrecadados a titulo de bonus de assinatura dessas areas.

347. Quanto ao valor “otimo”, ndo se vislumbra que as andlises dos simuladores (bonus x
prego de robustez x Brent de Equilibrio) possam fornecer diretamente a referéncia mais adequada.
Deve-se lembrar que ndo se trata de uma mera equagdo de otimizagdo e que quanto menor o valor
de bonus de assinatura maior a atratividade para os licitantes e o potencial de oferta de percentual
de partilha para a Unido.

348. Também resultados de leiloes realizados anteriormente (bonus sobre reserva) ndo
constituem referéncia direta, pois o objeto desta licitagdo é distinto daqueles, tanto em rela¢do ao
risco exploratorio quanto ao estagio de desenvolvimento dos campos e disponibilidade de
produgdo aos entrantes. Além disso, ha de se considerar o peso do valor de compensag¢do a
Petrobras a ser desembolsado antecipadamente pelo vencedor da licitagdo, para futura
recuperagdo.

349. Nao obstante, como os valores selecionados pelo modelo analitico ndo sdo tdao elevados
como na rodada anterior e atendem a Lei Kandir, embora houvesse espa¢o para maior redugdo,
entende-se que se encontram dentro do espectro de possibilidades para o leildo em fun¢do da
op¢do de diminui¢do da aliquota minima de partilha, pelo que se deixa de propor encaminhamento
adicional para o presente certame.

3.4.7.9 Critérios - Robustez do Projeto

350. Este critério, juntamente como a aliquota minima de partilha, recebeu o maior
coeficiente de ponderagdo decorrente da avaliagdo dos membros do CNPE. Trata-se de inovagdo
trazida para o modelo analitico de forma pertinente com o contexto atual, uma vez identificado que
as empresas buscam projetos mais resilientes as grandes oscilagoes de pregos do mercado. Dessa
forma, torna-se conveniente a preocupagdo com esse critério, ja que um valor muito alto pode
afastar o interesse das empresas no empreendimento.
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351. Assim sendo, seria necessario identificar um valor “teto” para este critério, compativel
com o cenario de pregos estudado e aplicado a modelagem economica. Nado foi verificada a
existéncia deste tipo de adequagao.

352. A NT 3/2021/DEPG/SPG (Peg¢a 29) informou o seguinte tratamento dado a esse critério
(Sepia):

9.72. No que diz respeito ao prego de robustez, os valores ancorados, decorrem de andalise
Monte Carlo, bem como de consulta ao mercado.

353. Verifica-se que a explicag¢do, bastante simplificada, ndo permite checar a obten¢do dos
valores de referéncia.

354. Observando-se os grdficos das fungoes objetiva para este critério, verifica-se que os
valores aplicados sdo incoerentes com o conceito do critério, que visa a resiliéncia as condigoes de
mercado. Tome-se, por exemplo, o grdfico elaborado para o campo de Atapu:

Reprodugdo da Figura 9.16 da NT 3/2021/DEPG/SPG

Fungdo objetiva para o critério “Prego de Robustez” para o projeto de Atapu considerando o
Grupo 1l de andlise

355. Nota-se que a fungdo objetiva considera que o valor de US$ 42,27 é preferivel ao de
US$ 35, para o prego do petroleo tipo Brent, como prego de robustez. Também que o valor acima
de US$ 69,99 é aceitavel até o limite de US$ 79,79. Condicoes semelhantes foram assinaladas para
o campo de Sépia.

356. Ndo é necessario argumentar no sentido de que o valor otimo para esse critério
corresponda ao minimo verificado em compatibilidade com a modelagem econéomica (quanto
menor, melhor a atratividade do projeto). Ja para valor “teto”, por exemplo, poderia corresponder
ao preco médio da curva de pregos aplicada na modelagem ou outro mais bem avaliado pela
equipe de analise. A titulo de comparagdo, o valor médio do petroleo tipo Brent apurado na série
historica tratada pelo Ministério da Economia corresponde a US$ 55,96.

357. Da forma como foi elaborada a fungdo objetiva, permitiu-se que o modelo analitico
comportasse valores elevados para o prego de robustez como alternativas a serem analisadas,
possivelmente invidveis economicamente no contexto atual de mercado. Entende-se, contudo, que
pelo fato dessas alternativas ndo progredirem para o rol final de escolha do modelo, ndo tem o
conddo de comprometer o processo decisorio para o presente certame, cabendo propor-se, ao final
da presente se¢do, recomendagdo de melhoria para os proximos leiloes de partilha.

3.4.7.10 Criterios - Custo de oportunidade

358. A NT 3/2021/DEPG/SPG (Peg¢a 29) informou o seguinte tratamento dado a esse critério
(Sépia):

9.73. Para a fungdo objetivo relacionada ao Custo de Oportunidade, similar aos demais
campos, criou-se uma escala de gradagdo negativa para se avaliar quantitativamente alternativas
de postergag¢do do LVECO. Para tal, considerou-se o custo de ndo realiza¢do da licitacdo em
2021, corresponde a valor obtido considerando custo médio de captagdo do Tesouro Nacional. No
relatorio mais recente, este valor divulgado foi de 8,40% a.a. As dancoras correspondem aos
valores maximos e minimos encontrados na amostra decorrente do DEA (Figura 9.12).

359. Este criteério se assemelha a condi¢do do valor de compensagdo a Petrobras, indicando
que deveria ser tratado antes dos demais critérios, parametros da licitagdo, e ndo conjugado com
eles. Nao se vislumbra a contribui¢do deste critério para a andlise pelo método MACBETH. Ndo
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ha escala fracionada para este valor — trata-se de realizar ou ndo a contratagdo no atual processo
e a decisdo independe da escolha dos demais parametros, que visam o sucesso da licita¢do. Toda a
ponderacdo dos critérios foi voltada para o sucesso da licitagdo, ou seja: sem incidir em custo de
oportunidade.

360. A dimensdo estratégica, que considera o custo de oportunidade, ja foi responsavel
pelas decisoes de gerenciamento dos procedimentos necessarios a realiza¢do da licitagdo ainda em
2021. Ndo se trata de um fator de influéncia nas decisoes dos parametros da licitagdo, visto que a
estratégia que objetiva o sucesso do certame ja foi determinada.

361. Em que pese a inadequac¢do apontada quanto a utiliza¢do da varia¢do do custo de
oportunidade, entende-se que tal fato, por si so, ndo tem o conddo de comprometer as estimativas
para os parametros do leildo, ndo sendo necessaria a proposi¢dao de medida adicional por parte do
Tribunal para o presente certame.

3.4.7.11 Carga Fiscal

362. Para a modelagem que foi feita é importante deixar claro que houve uma mudanca
conceitual no termo “carga fiscal” em relagdo ao que era realizado anteriormente nos leiloes de
partilha da produgado.

363. Até o presente certame, Carga Fiscal significava o percentual de receitas produzidas
pelo projeto e que seriam revertidas para o Estado. Ela incluia, portanto, os impostos, royalties,
bonus de assinatura e percentual de dleo lucro correspondente a Unido. Assim, dizer, por exemplo,
que um projeto tinha carga fiscal de 85%, significava dizer que o Estado se apropriaria de 85% de
de tudo que fosse produzido no campo.

364. O conceito de Carga fiscal se confundia com o termo “government take” que quer dizer
mais ou menos a mesma coisa, ou seja, a parcela do projeto que é tomada pelo governo.

365. No entanto, no processo decisorio desta licitagdo, optou-se por ndo incluir a carga
fiscal como critério de escolha dos pardmetros econémicos da licitagdo. Apesar disso, os dados
relativos a estimativa deste pardmetro gerados pelas simulagoes da modelagem econémica estdo
disponiveis.

366. Chamou a atengdo desta equipe de auditoria varios registros que indicavam carga
fiscal no valor de 100%. Principalmente por esses registros constarem das principais alternativas
consideradas como eficientes entre os resultados das simulagoes da modelagem economica.

367. Assim, em reunido com técnicos do MME, foi questiononado como seria possivel que
um estudo de viabilidade técnica e economica estimasse uma tomada de valor por parte do governo
de 100% do que fosse produzido. Isso ndo faria sentido, pois afastaria qualquer interessado em
participar de um projeto desse tipo.

368. Foi explicado entdo, que quando se utilizou o percentual de 100% de carga fiscal,
estariam se referindo aquilo que ultrapassasse o valor de projeto com VPL = 0. Em outras
palavras, carga fiscal de 100% significaria dizer que o licitante seria remunerado exclusivamente
pela taxa minima de atratividade (TMA) do projeto, e quaisquer ganhos de eficiéncia, seriam
repassados ao governo.

369. Essa modelagem, portanto, causa uma ruptura em rela¢do ao que sempre foi feito nas
licitagoes de oleo e gas, e desassocia a palavra carga fiscal com o termo “government take”.

370. Da mesma forma, ao se desconsiderar a carga fiscal como critério decisorio, relegou-
se este pardametro como referéncia. E uma op¢do dos analistas, mas ndo se pode deixar de observar
a coeréncia desse pardmetro com os resultados das estimativas dos demais parametros para a
licitacdo.
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371. A carga fiscal é um elemento amplamente estudado quando se analisa,
comparativamente, regimes fiscais dos paises e suas politicas de produgdo de petroleo e gas
natural. Além disso, é certo que a tendéncia do government take é tanto maior quanto mais rentavel
e com menos riscos se apresentar a drea a ser contratada.

372. Na industria de upstream, estudos comparativos de government take demonstram
parcelas tomadas pelo Estado sempre inferiores a 100%, como se observa na avalia¢do da
consultoria Boston Consulting Group (BCG), de 2015, a titulo de exemplo na figura a seguir:

Figura 15— Government Take ao redor do mundo

Fonte: Rystad Energy

373. Tradicionalmente tem sido avaliado para as jazidas do pré-sal, partindo-se desde o
percentual de 75% até 95%.

374. Desse modo, considerar, ainda que hipoteticamente, opgdes que apresentem carga
fiscal de 100% causam confusdo no entendimento, principalmente pois ndo estdo mais se referindo
a parcela que é tomada pelo Estado, mas sim aquilo que supera a taxa minima de atratividade que
remunerara o licitante. A utiliza¢do desse termo de forma distinta ao que vinha sido realizado
destoa da comparabilidade historica que tem sido disponibilizada ao CNPE nas avaliacoes das
rodadas de licitacdo.

375. Observe-se o que diz a Nota Técnica DG 03/2019/Assessoria/DO, que fundamentou a
modelagem economica da primeira rodada do leildo dos volumes excedentes a Cessao Onerosa:

6.3.6 CARGA FISCAL (CF)

A CF, variavel objetivo das simulagoes economico-financeiras desta Nota Técnica é
entendida como o percentual que o EH captura do Valor Presente Liquido do projeto.

Ha muitas variaveis que a influenciam, algumas das quais de maneira indefinida mesmo.
Veja-se, por exemplo o caso do preco do petrdleo: sua elevagdo, por um lado, contribui para a
redu¢do da CF a medida que eleva o VPL do projeto. Por outro, nos contratos de partilha, age
para sua elevagcdo a medida que o preco é um dos gatilhos que faz elevar a aliquota de partilha.

Os custos sdo outro elemento decisivo para a determina¢do da CF. Quanto maiores, maior
tende a ser CF, ja que o Estado conta com arrecadacoes fixas, independente do resultado
econoémico financeiro da drea contratada. Mesmos nas situagoes em que o VPL é negativo, ha
parcelas fixas que o Estado captura (por meio dos royalties, por exemplo).

Ainda que embuta dificuldade em seu calculo, a CF é um pardametro central na andlise da
atratividade dos investimentos e foi utilizada como parametros de calculo. O MME demandou que
os niveis de carga fiscal a serem simulados correspondessem a: 75%, 80%, 85% e 90%.

(grifo desta instrugdo)

376. Percebe-se que aqui utilizava-se o termo “Carga Fiscal” com o intuito de mostrar que
aquele seria o percentual total tomado pelo Estado de todas as receitas produzidas pelo campo.
Com isso, o CNPE poderia decidir do quanto o Estado deveria se apropriar dessas receitas. Com a
nova metodologia, essa informagdo ndo esta mais clara.

377. A questdo é que, sendo ou ndo critério de escolhas dos parametros bonus de assinatura
e aliquota minima de partilha, a carga fiscal influencia diretamente a atratividade dos
investimentos. Sendo as demais parcelas governamentais pré-definidas, mediante a determinagdo
desses parametros pode-se aumentar ou reduzir a carga fiscal da atividade economica estudada.
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378. Refor¢a-se que perspectiva de carga fiscal esta diretamente relacionada com a
qualidade do ativo licitado (atratividade economica) sem, contudo, justificar projetar-se o maximo,
considerando-se o tipo de atividade e a pratica da industria. Portanto, ainda que ndo seja critério
principal no processo decisorio, ndao deve ser relevada sua coeréncia com a andlise dos demais
pardmetros e a perspectiva para a licitagdo. Ressalta-se esse aspecto em razdo da declarada
priorizagdo da atratividade do certame neste processo de outorga.

379. A defesa do prego de robustez foi nesse sentido. Assim, seria contraditorio projetar uma
carga fiscal de 100% caso ela se referisse as receitas governamentais em relagdo as receitas totais
do projeto. No entanto, como houve uma alteragdo conceitual para esse certame, é possivel que se
simule situagoes em que de fato o licitante seria remunerado apenas pelo que excedesse sua TMA.
Uma sugestdo, portanto, é que se altere o termo utilizado a partir dos proximos leiloes, de forma a
evitar confusoes conceituais.

380. Do mesmo modo, sendo a aliquota de partilha dos lucros da produg¢do um pardmetro de
oferta apresentado pelo proprio licitante, ndo é muito coerente com o que é praticado no setor de
dleo e gas ao redor do mundo supor que um licitante proponha uma aliquota que seja suficiente
apenas para contemplar a sua taxa minima de retorno sobre o capital empregado. Isso porque os
leiloes de petrdleo e gds possuem uma dindmica completamente diferente do que é realizado em
concessoes de outros setores estatais que utilizem por exemplo o conceito de prego minimo.

381. Nado se pode olvidar as caracteristicas destas atividades que sempre as direcionam
para expectativas maiores de prémios, acima da cobertura do custo de capital. O proprio regime
de partilha é formulado de tal maneira que, dado a alta produtividade e baixo risco exploratorio
das areas, o concessiondrio tenha o interesse de explord-la e dessa forma, aceita partilhar uma
parte maior de seu lucro com o Estado. Assim espera-se em geral que o retorno seja muito maior
do que a TMA projetada

382. Contudo, uma vez que a carga fiscal ndo foi utilizada como critério de escolha dos
parametros economicos da licita¢do, deixa-se de propor encaminhamento adicional quanto a esse
topico.

3.4.7.12 Taxa de desconto

383. A taxa de desconto é um dos parametros econémicos mais importantes a Sserem
definidos, seja por sua importincia na metodologia de fluxo de caixa descontado, seja pela
sensibilidade refletida no valor do projeto em pequenas mudangas na escolha desse numero.

384. Para a rodada em questdo, a Nota Técnica 3/2021/DEPG/SPG (Pe¢a 29) do MME traz
o seguinte contexto para a escolha da taxa que foi utilizada:

9.15. O Ministério da Economia efetuou estudo acerca do Custo Médio Ponderado de Capital
(Weighted Average Capital Cost - WACC) para concessoes de ativos de infraestrutura do governo
federal a iniciativa privada, que resultou na elaborag¢do de relatorio intitulado Metodologia de
Calculo do WACC — Concessoes publicas[1]. Para a precificagdo desses ativos, usualmente, é
utilizado o método do fluxo de caixa descontado, onde a taxa de desconto é um dos parametros que
compoem o modelo.

9.16. Para fins de aplicabilidade, a metodologia apresenta como resultado de uma
abordagem probabilistica a indica¢do, como possibilidade de utilizagdo, de taxas relativas a 3
percentis: taxa relativa ao ponto médio (percentil 50); taxa correspondente ao ponto médio
acrescida de meio desvio padrdo (percentil 69) e taxa correspondente ao ponto médio e acrescido
de um desvio padrdo (percentil 84). A escolha do WACC mais adequado é uma prerrogativa do
drgdo setorial responsdvel pelo processo licitatorio, escolha essa que deve levar em consideracdo
fatores que exercam influéncia sobre o nivel de incerteza ligado ao projeto.
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9.17. Atendendo a solicitagdo do MME, o ME procedeu a atualizacdo das taxas de WACC
aplicaveis, por meio da Nota Conjunta SEI n° 2/2020/STN/SPE/SECAP/ME- DF, de 14 de
setembro de 2020, (SEI 0432489), cujos resultados para o WACC do setor de petroleo e gas
natural podem ser assim resumidos:

Percentil 50 = 8,66%
Percentil 69 = 10,82%
Percentil 84 = 12,98%

9.18. Por ocasido da aproximag¢do da publica¢do do Edital de licitagdo do LVECO, o MME
questionou ao ME sobre a necessidade de nova atualizagdo do estudo sobre a taxa de atratividade,
em reunido realizada em 10 de margo de 2021, no dmbito do Comité de Avaliacdo da avaliacdo e
do calculo dos valores da Compensagdo pela Licitagdo dos Volumes Excedentes, de que trata a
Portaria MME n° 23/2020. Na ocasiao, SECAP/ME informou que o estudo anteriormente enviado
ainda esta valido e que ndo deve ser reavaliado até a realizagdo do novo LVECO, conforme
registro em Ata (SEI 0492588).9.19. Para fins da avaliagdo dos cenarios de valoragdo das areas
remanescentes da cessdo onerosa de Sépia e Atapu, foram utilizados os valores de WACC
indicados acima, bem como o valor de WACC de 8,99% indicado no acordo firmado entre a PPSA
e a Petrobras, dentro da faixa acima, para o cdlculo do valor da compensagdo a pagar a Petrobras
pelos investimentos realizados e em decorréncia de licitagcdo dos volumes excedentes da cessdo
onerosa desses campos, em regime de partilha de produgao.

385. Desse modo, utilizaram-se os intervalos apontados no estudo realizado pelo Ministério
da Economia para fazer as simulagoes das condigoes de projetos.

386. No entanto, uma andlise mais minuciosa a respeito desse parametro se faz necessaria,
de modo a fornecer subsidios para aprimoramento de projetos de outorgas, sobretudo no setor de
Oleo e gas natural.

387. Muito embora tenha se notado avancos importantes na qualidade das informagoes
consideradas pelo CNPE em seu processo decisorio nas ultimas licitagoes, verificou-se ainda
lacunas de informagoes muito relevantes para uma adequada e bem justificada tomada de decisdo
sobre aliquota de partilha e bonus de assinatura, as quais passam a ser tratadas nos subtopicos
seguintes.

3.4.7.12.1 Desconsideragdo dos efeitos das diferentes taxas de desconto privado x publico
na arrecadacdo

388. O primeiro ponto a ser destacado ¢ que o CNPE ndo considera os efeitos relacionados
as diferengas das taxas de desconto do Governo e das empresas de petroleo no calculo da
arrecadacao total liquida, em valor presente, do Estado.

389. Segundo a teoria economica normalmente usada para precificagdo de capital e
avaliagcdo de negocios, os riscos devem ser proporcionais ao retorno requerido para a atragdo de
investimentos privados. O Capital Asset Price Model (CAPM) e o Weighted Average Cost of
Capital (WACC) sao metodologias corriqueiramente utilizadas para a precificagcdo de capital e tém
como fundamento o empilhamento de riscos para a defini¢do do custo de capital para estimativa de
valor de negocios ao longo do tempo.

390. Tais modelos economicos pressupoem como investimentos de menor risco a aplicag¢do
em titulos publicos soberanos. Os riscos de mercado e de negocio sao precificados e incrementados
aos custos dos titulos publicos, por metodologias proprias, e considerados na remuneragdo
requerida do capital investido para uso nos modelos de fluxo de caixa.
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391. Esse modelo de fluxo de caixa descontado é utilizado tanto pela ANP como atualmente
pela SPG/MME para avaliagdo do negocio de explorag¢do de blocos de petroleo no regime de
partilha. O CNPE é municiado com uma série de informagoes e cendrios que decorrem desses
fluxos de caixa para entdo definir como se dara a arrecadagdo estatal, definindo aliquota de
partilha minima e bénus de assinatura.

392. No entanto, o que se verificou é que para a avaliagdo da arrecadagdo do estado, que se
dara ao longo do tempo, na forma de bonus de assinatura, tributos e participagdo em oleo
decorrente da aliquota de partilha, é utilizada a taxa de WACC privada para cdlculo do valor
presente liquido dessa arrecadagdo, ao invés do custo de oportunidade ou de captagdo de recursos
do proprio Estado.

393. Como os valores das taxas privadas e publicas sdo diferentes e normalmente a taxa
privada é superior a publica, o0 CNPE desconsidera em seu processo decisorio efeitos relevantes na
arrecadagdo publica decorrentes de uma maior antecipa¢do ou postergacdo de receitas publicas
quando opta por bonus maiores ou aliquotas de partilha superiores.

394. Note-se que no presente caso, a taxa privada utilizada nos modelos de fluxo de caixa foi
avaliada em 8,99%aa real. Ja o custo de captagdo da divida publica federal, considerando o mix
ponderado de titulos publicos ofertados no mercado nos ultimos 12 meses, foi de 7,64% aa nominal
(julho de 2021), que descontado da inflagao medida pelo IPCA dos ultimos 12 meses, de 8,99% aa,
é negativa em 1,35%. Quando se busca o custo real de captagdo da divida publica federal para
periodos anteriores a pandemia, verifica-se uma taxa real que normalmente fica entre 2% a 4% aa,
valor ainda bastante inferior a taxa privada indevidamente utilizada para a estimativa de valor
presente das receitas estatais.

395. A consequéncia prdtica de se considerar no cdlculo da arrecadagdo governamental
uma taxa superior a efetivamente praticada pelo Governo é que as receitas ao longo prazo sdo
mais descontadas quando se traz a valor presente. Isso pode levar a uma falsa percep¢do aos
decisores de que antecipagoes de recebimentos, como o aumento de bonus de assinatura, ndo
diminui a arrecadacdo total (se utilizado o mesmo valor da taxa privada) a valor presente liquido.

396. Para ilustrar tal fato, realiza-se abaixo simulacdo simplificada de EVTE no modelo de
partilha, onde se realizam escolhas de maiores e menores bonus de assinatura, em detrimento da
aliquota de partilha, e se verifica os efeitos na arrecadagdo estatal quando da utilizagdo de taxas
de descontos distintas.

397. O modelo simplificado tem como dados de entrada fixos os investimentos privados
(R3 5 bilhoes concentrados no ano 1), as receitas privadas em petroleo ainda ndo descontadas da
partilha (R$ 5 bilhoes no ano 5 e R$ 20 bilhoes no ano 10). O bonus de assinatura é definido em
cada uma das simulagoes em R$ 1 bilhdo e R$ 4 bilhoes no momento 0. Dadas essas informagoes
encontra-se a aliquota de partilha correspondente que atende a taxa de retorno requerida privada
e, por fim, o valor das arrecadacoes estatal descontadas por taxas distintas para a obten¢do do
valor presente desta receita.

Tabela 1 - Avaliacdo das Receitas Governamentais com Ultilizacdo da Taxa Privada de
10%aa real (R$ milhdes)

Bbn Investi
v us de mentos (Ano A An
PL Assinatura 1) nos 010
R
Receitas brutas S RS
privadas 5.000 20.000
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4
Aliquota de Partilha 8,7%
R
R -RS -RS S RS
FCLP* (TIR 10%) S0 1.000 5.000 2.564 10.255
R R
Receitas  Estado| $ S RS
(TIR 10%) 6.270 2.436 9.745
R
Receitas brutas S RS
privadas 5.000 20.000
2
Aliquota de Partilha 1,0%
R
R -RS -RS S RS
FCLP* (TIR 10%) S0 4.000 5.000 3.951 15.802
R R
Receitas Estado S S RS
(TIR 10%) 6.270 1.049 4.198

*Fluxo de Caixa Livre Privado

398. O aumento do bonus de assinatura de R$ 1 bilhdo para R$ 4 bilhoes representa uma
diminui¢do na aliquota de partilha de 48,7% para 21%, isto é, o investidor privado trocara
maiores aportes iniciais, bonus de assinatura, por maiores volumes de petroleo no futuro, pois tera
que partilhar com o Estado menores participagoes em oleo de forma a obter a mesma remuneragdo
em VPL.

399. Essa primeira simulag¢do representa, teoricamente, a andlise que é realizada
atualmente pelo CNPE, que considera para o cdlculo das arrecadagoes governamentais a mesma
taxa privada utilizada no fluxo de caixa. Como consequéncia desse modelo, a arrecadacgdo estatal
em valor presente liquido é indiferente ao aumento de bonus, como se percebe da tabela I,
mantendo-se fixa nos dois cenarios, em R$ 6,27 bilhoes.

400. A Tabela 2 reune os mesmos dados de entrada, a mesma logica e as mesmas formulas
de calculo usadas na Tabela 1, mas calcula a arrecadagdo estatal com base na taxa de captagao
publica, estimada em 3%aa real.

Tabela 2 - Avaliacdo das Receitas Governamentais com Utilizacdo da Taxa Publica de 3%aa
real (R$ milhoes)

Bén Investi
vpP us de mentos (Ano A An
L Assinatura 1) nos 010
Receitas  brutas R RS
privadas S 5.000 20.000
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Aliquota de 48,
Partilha 7%
RS -RS -RS R RS
FCLP* (TIR 10%) 0 1.000 5.000 $2.564 10.255
Receitas  Estado RS RS R RS
(TIR 3%) 10.353 1.000 $2.436| 9.745
Receitas  brutas R RS
privadas $5.000| 20.000
Aliquota de 21,
Partilha 0%
RS -RS -RS R RS
FCLP* (TIR 10%) 0 4.000 5.000 $3.951 15.802
Receitas  Estado RS RS R RS
(TIR 3%) 8.029 4.000 $1.049 4.198

*Fluxo de Caixa Livre Privado

401. Quando se utiliza a taxa de captagdo de dinheiro do Governo Federal para calculo da
arrecadag¢do governamental em valor presente liquido, inferior a taxa privada (3% ao invés de
10%), percebe-se que para antecipar R$ 3 bilhoes de reais (maior bénus de assinatura), nesta
simulagdo, o Governo Federal vé sua arrecadagdo real total diminuida em aproximadamente R$
2,3 bilhoes no empreendimento, perda superior a 22% no valor total do projeto em valor presente
liquido.

402. A critica que se realiza ao processo decisorio do CNPE é exatamente em decidir a
antecipagdo de receitas estatais, por meio da determina¢do de bonus e aliquota, sem contar com
informagoes financeiras adequadas, em razdo de os estudos que subsidiam a decisdo
desconsiderarem o custo de captagdo proprio do governo, e ndo estimar a perda de receita do
projeto em valor presente liquido ante a um maior bonus de assinatura e menores aliquotas de
partilha. Nesse sentido, no final dessa secdo sera feita proposta de recomendagdo para
aperfeicoamento do processo decisorio do CNPE para os proximos estudos.

3.4.7.12.2  Desconsideragdo do aumento de risco privado na antecipa¢do de receitas

403. Outro ponto a merecer reparos no processo decisorio do CNPE é a auséncia de
precificagdo de riscos privados relacionados a antecipagdo de pagamentos por parte do investidor
e, consequentemente, auséncia da mensura¢do dos impactos econdomicos no projeto e na
arrecadagdo governamental total em decorréncia desse aumento de risco.

404. Conforme explicado anteriormente, a remuneragdo requerida do capital privado
investido, que se traduz em TIR ou WACC a depender do modelo usado, esta diretamente associada
aos riscos do negocio. Ocorre que a possibilidade de ocorréncia de prejuizos, que se relaciona
diretamente aos riscos do empreendimento, é tanto maior quanto maiores os custos afundados no
inicio do projeto e menor a relagdo dos custos operacionais e investimentos (Opex/Capex).

405. Isso porque, negocios que ndo exigem Capex ou antecipagdo de recursos e possuem
exclusivamente Opex podem ser simplesmente suspensos, sem qualquer prejuizo, quando os pregos
do produto vendido ficam abaixo do custo operacional unitario, sem a ocorréncia de prejuizos. Por
outro lado, quanto maiores os investimentos necessarios (custos afundados) e quanto mais

69

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

prematuros no tempo, maiores os riscos de aferi¢do de prejuizos em situagoes de baixa dos pregos
dos produtos vendidos ao longo da vida do projeto.

406. No caso de negocios de exploragdo de blocos de petrdleo no regime de partilha, ja ha
investimentos materialmente e proporcionalmente, aos custos operacionais, elevados. O bonus de
assinatura é um incremento de recursos privados no momento inicial e anterior até mesmo aos
proprios investimentos. Por essa razdo, a exigéncia de valores expressivos frente aos investimentos
ja necessdarios, tendem a elevar as probabilidades de prejuizos privados no negocio e, portanto,
risco, levando a um aumento do retorno requerido privado para justificar o investimento.

407. Os efeitos do aumento do retorno requerido no projeto e na arrecadagdo
governamental podem ser bastante substanciais. A Tabela 3 ilustra, no mesmo modelo de EVTEA
simplificado adotado no subtopico anterior e com os mesmos dados de entrada, a repercussdo
economica de um aumento na taxa de retorno requerida do negocio de 10% para 12%, cumulado
com efeito da utilizagdo do custo de capital do Governo (3%) para fins de calculo da arrecadagdo

federal.
Tabela 3 - Efeito do aumento do WACC privado na arrecadagdo estatal (RS milhoes)

Bén Investi
vP us de mentos (Ano A An
L Assinatura 1) no5 o010
Receitas  brutas R RS
privadas S 5.000 20.000
Aliquota de 48,
Partilha 7%
RS -RS -RS R RS
FCLP* (TIR 10%) 0 1.000 5.000 $2.564 10.255
Receitas  Estado RS RS R RS
(TIR 3%) 10.353 1.000 $2.436 9.745
Receitas  brutas R RS
privadas 5 5.000 20.000
Aliquota de 21,
Partilha 0%
RS -RS -RS R RS
FCLP* ( ) 0 4.000 5.000 $3.951| 15.802
Receitas  Estado RS RS R RS
(TIR 3%) 8.029 4.000 S 1.049 4.198
Receitas  brutas R RS
privadas $5.000| 20.000
Aliquota de
Partilha 9%
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RS -RS -RS R RS
FCLP* ( ) 0 4.000 5.000 54.562 18.249
Receitas  Estado RS RS R RS
(TIR 3%) 5.681 4.000 5438 1.751

* Fluxo de Caixa Livre Privado

408. Nota-se que o efeito cumulativo, considerando o aumento da taxa de retorno requerida
de 10% para 12% com a utilizag¢do do custo do capital especifico do Governo (3%) para cadlculo do
valor presente da arrecadagdo estatal, altera substancialmente o resultado da arrecadagdo total
federal. A Tabela 3 evidencia que uma antecipa¢do adicional de R$ 3 bilhoes de bonus de
assinatura (de R$ 1 bilhdo para R$ 4 bilhdes) gera uma perda arrecadatoria total em valor
presente de mais de RS 4,6 bilhoes, ou seja, para antecipar R$ 3 bilhoes o Governo perderia mais
de 45% de receitas totais em VPL, nesse modelo simplificado e hipotético.

409. Aléem desses efeitos economicos da antecipa¢do de bonus de assinatura existem outros
efeitos que também precisariam ser bem considerados no processo decisorio. Quanto maiores os
bonus de assinatura, maior a necessidade de aportes de capital e de liquidez das empresas de
Petroleo, o que restringe ainda mais a quantidade de empresas capazes de participar do leildo e,
portanto, reduzem a competicdo e o interesse pelos blocos. Menor competi¢do leva, provavelmente,
a menores apropriagoes estatais, com ofertas de aliquotas de partilha menores.

410. Bonus de assinatura como os verificados no 1° Leildo dos Volumes Excedentes da
Cessdo Onerosa, que chegaram a valores superiores a R$ 100 bilhdes na somatoria dos quatro
lotes ofertados explicam em bom grau a auséncia de interesse de empresas nos lotes, que resultou
em lances solitarios e dois arremates pelo valor minimo, liderados pela Petrobras, que ja possuia
investimentos realizados nessas dreas e recebeu valores extraordinarios de mais de R$ 30 bilhoes
na revisdo do Contrato da Cessdo Onerosa.

411. Registra-se, no entanto, que a critica que se faz neste momento ndo se refere ao volume
de recursos dos bonus de assinatura, mas na auséncia de estudos adequados que sejam capazes de
explicitar a potencial perda de arrecadag¢do governamental com a antecipa¢do de maiores
montantes de bonus de assinatura em detrimento da aliquota de partilha. Dessa forma, o CNPE
toma decisoes balanceando aliquota de partilha e bonus de assinatura como se gerassem o mesmo
resultado arrecadatorio em valor presente, o que ndo ocorre de fato, e por isso se propoe o
aperfei¢oamento do modelo usado.

412. Eventualmente, poder-se-ia até mesmo justificar uma perda de arrecadagdo total em
fung¢do de necessidades financeiras urgentes do pais ou outras questoes, como as necessidades
criadas pela Lei Kandir no presente leildo, mas é preciso que tais informagoes sejam
adequadamente fornecidas aos conselheiros do CNPE e a decisdo tomada racionalmente,
Jjustificadamente e no melhor interesse do Estado Brasileiro.

413. Comprometer desproporcionalmente maiores receitas futuras por uma arrecadagdo
inicial maior pode fazer sentido para um Governo, mas é preciso que faga sentido também para o
Estado Brasileiro e somente se garante esse resultado bem explicitando as razoes de escolhas
dessa natureza. Nesse sentido, no final dessa seg¢do sera feita proposta de recomendagdo para

aperfeicoamento do processo decisorio do CNPE para os proximos estudos.
3.4.7.13 Conclusdo e encaminhamento acerca do processo decisorio

414. A presente se¢do analisou a metodologia de andlise desenvolvida pelo MME, que
contou com o apoio da ANP em rela¢do a modelagem economica e da EPE na andlise de dados,
para conferir critérios verificaveis ao processo decisorio do CNPE.
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415. Na analise empreendida ndo foram verificados indicios de ilegalidades ou
irregularidades que demandassem medidas saneadoras para o presente certame, contudo, foram
identificadas oportunidades de melhoria em diversos aspectos que podem ser implementadas nas
proximas outorgas de dreas para exploragdo e produgdo de petroleo e gas natural.

416. Dessa forma, ante o exposto acerca do processo decisorio para a defini¢do dos
parametros econémicos para a licitagdo, entende-se pertinente expedir recomendagdo ao
Ministério das Minas e Energia (MME), para que, no dmbito da continuidade dos
aperfeicoamentos que tem promovido para suporte aos processos decisorios do Conselho Nacional
de Politica Energética (CNPE) relativos aos procedimentos de outorgas de dareas para exploragdo
e produgdo de petroleo e gas natural em regime de concessdo e partilha de producgdo, avalie a
conveniéncia e a oportunidade de incorporar novas melhorias, juntamente com os orgdos e
institui¢oes envolvidos, quando pertinente, no sentido de:

I. estabelecer formalmente, como boa pratica, o modelo analitico replicavel as andlises
dos processos submetidos a apreciagdo do CNPE, indicando as principais metodologias,
ferramentas decisorias e modelos empregados, bem como a forma de suas integragoes, além das
instancias envolvidas nas respectivas atividades,

ii. aumentar a rastreabilidade e a precisdio na ponderacdo dos criterios a serem
analisados, bem como reduzir a ocorréncia de vieses, considerando, entre outras medidas
pertinentes a integra¢do das metodologias do modelo analitico adotado:

a) definir as etapas prévias a andlise multicritério que irdo processar e entregar o
conjunto de critérios adequado a andlise, incluindo o seu arranjo e as respectivas dimensoes, bem
como as premissas de parametros que serdo aplicadas em conjunto, de modo que a divergéncia de
cendrios para esses pardmetros ndo interfira na ponderagdo dos critérios;

b)  estabelecer métodos e requisitos para elegibilidade dos critérios que serdo levados a
considera¢do dos membros do CNPE, explicitando as respectivas relagoes de causalidade e
impactos (andlise de sensibilidade de cada critério para exemplificar quantitativamente de acordo
com o caso analisado) e robustecendo o nivel de informagoes que subsidiam a avalia¢do de cada
membro; e

c)  estabelecer método de escolha dos cendrios de referéncia (entre os demais estudados)
para os pardmetros e premissas que serdo aplicadas na modelagem economica (tais como pregos e
taxa de desconto) para as estimativas a serem submetidas a andalise final para o CNPE.

iii. considerar os efeitos na arrecadagdo estatal total, em valor presente liquido, de
antecipagoes de receitas governamentais, via bonus de assinatura, considerando os diferentes
custos de capital governamental e privado e o aumento do risco privado, quando se ponderar a
escolha dos parametros das parcelas governamentais (bonus de assinatura x aliquota minima de
partilha).

3.4.8 Conteudo Local

417. Em relacdo ao Conteudo local, ndo houve mudancas em relacdo aos leiloes anteriores.
De acordo com o MME, com o intuito de ndo impor novas obrigagoes aos futuros contratados no
regime de partilha de produgdo, foram consideradas as regras de Conteudo Local vigentes para o
contrato de Cessdo Onerosa, incluindo ajustes que sejam devidos a Revisdo ja concluida, e as
questoes relativas a tal politica nos contratos de concessdo associados, dos campos de Sépia Leste
e Atapu QOeste.

418. Tais regras se basearam ainda nos percentuais atualmente praticados de exigéncia de
Conteudo Local nas rodadas de licitagoes, ficando estabelecidos percentuais para serem aplicados
na Etapa de Desenvolvimento ou para cada Modulo de Desenvolvimento, no caso de
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Desenvolvimento modular, para Campos em mar com lamina d’agua acima de 100 (cem) metros,
para os seguintes Macrogrupos: Construgdao de Pogo: 25% (vinte e cinco por cento), Sistema de
Coleta e Escoamento da Produgdo: 40% (quarenta por cento) e; Unidade Estacionaria de
Producgdo: 25% (vinte e cinco por cento).

3.4.9 Analise Ambiental

419. Por se tratar de dreas que estdo sendo licitadas novamente, cumpre dizer que a mesma
analise que foi realizada no leildo de 2019 continua sendo valida para as dareas de Sépia e Atapu.

420. Assim, a época em que foi realizada pelo extinto Grupo de Trabalho Interinstitucional
de Atividades de Exploragdo e Produgdo de Oleo e Gas (GTPEG), o parecer foi no sentido de que
do ponto de vista ambiental, ndo existem impeditivos para a oferta das areas analisadas,

corroborado posteriormente por meio da Manifesta¢do conjunta do Ministério do Meio Ambiente
(MMA) e MME.

3.4.10 Aspectos Normativos da Licitagdo
3.4.10.1 Pré-Edital e Minutas de Contrato

421. Nos termos do art. 11 da Lei 12.351/2010, cabe a ANP, dentre outras competéncias,
elaborar e submeter a aprovagdo do Ministério de Minas e Energia (MME) as minutas dos editais
e contratos de partilha de produgdo e promover licitagoes para outorga de contratos para
exploragdo e produgdo de petroleo e gas natural sob o regime de partilha de produgdo, observando
as diretrizes emanadas do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).

422. Por meio da Nota técnica 16/2021/SPL/ANP-RJ (Pega 48, em itens ndo digitalizaveis) a
ANP apresentou as principais alteracoes realizadas no pré-edital do 2° LVECCO em relagdo aos
leiloes anteriores:

Neste preé-edital também foram implementados os aprimoramentos realizados recentemente
no edital da 17 Rodada de Licitagoes de blocos exploratorios, incluindo os aprimoramentos
decorrentes da consulta e audiéncia publicas, bem como as alteragoes realizadas no edital vigente
da Oferta Permanente, naquilo que é aplicavel ao processo licitatorio dos volumes excedentes da
cessdo onerosa sob o regime de partilha de produgdo.

Com relagdo as alteracoes de conteudo, destaca-se que este certame traz particularidades
decorrentes da natureza dos blocos em oferta. Os blocos foram originalmente concedidos pela
Unido diretamente a Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras no ambito do contrato de cessdo onerosa,
celebrado em 03 de setembro de 2010. Com base na Lei n° 12.276/2010, o referido contrato
permitia o exercicio das atividades de exploragdo e produgdo de petroleo e gas natural (E&P),
limitando o direito de producgdo até o volume maximo de 5.000.000.000 (cinco bilhoes) de barris de
petroleo equivalente e previa a revisdao dos principais parametros.

Em 9 de abril de 2019, a Resolu¢ao CNPE n° 5 aprovou os termos da minuta do aditivo ao
contrato de cessdo omerosa, com fundamento em laudos técnicos elaborados por entidades
certificadoras independentes, dada a existéncia de volume excedente aos ja contratados sob o
regime da cessdo onerosa nas dreas de desenvolvimento de Sépia e Atapu, na Bacia de Santos, o
que permitiu a Unido promover a presente Segunda Rodada de Licita¢oes dos Volumes Excedentes
da Cessdo Onerosa, respeitando os direitos da Petrobras, nos termos da Resolu¢do CNPE n°
05/2021.

O acesso ao volume excedente significa permitir a existéncia de dois contratos de E&P em
um mesmo bloco, configurando-se situagdo totalmente inédita, uma vez que uma parte da produgdo
obedecera ao contrato de cessdo onerosa celebrado com a Petrobras, enquanto outra parte serd
objeto de contrato de partilha de producgdo, introduzindo, com isso, o conceito de drea
coparticipada.
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Considerando que a situa¢do se assemelha a um caso de individualiza¢do da produgdo
(unitizagdo), dentre as diretrizes emanadas pelo CNPE ha o dever da cessionaria (Petrobras) e do
contratado sob o regime de partilha celebrarem um acordo de operagoes unificadas — Acordo de
Coparticipagdo — para cada uma das jazidas contidas nas areas de Sépia e Atapu. Entre as regras
deste acordo também esta previsto o pagamento a cessiondria da compensagdo pelos investimentos
ja realizados. Para este pré-edital o Acordo de Coparticipagdo é apresentado na forma de um
modelo pré-definido e anexo ao instrumento convocatorio. O Anexo em questdo traz as informagoes
indicadas na minuta de Portaria a ser publicada pelo Ministério de Minas e Energia - MME, que
disciplinard o Acordo de Coparticipacdo, cuja elaboragdo encontra-se em fase final, e sua
celebragdo constitui condi¢do obrigatoria para assinatura do respectivo contrato de partilha de
produgdo. O documento foi elaborado com a participagdo de representantes da Empresa Brasileira
de Administracdo de Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. - PPSA, Ministério de
Minas e Energia, Empresa de Pesquisa Energética - EPE e demais UORGs da ANP envolvidas na
gestdo dos contratos de partilha.

Por sua vez, aleumas das Areas Coparticipadas em oferta contém reservatdrios que se
estendem para outras dreas que se encontram sob contratos de concessdo, partilha da producdo ou
dreas ndo contratadas, sujeitos aos acordos e/ou compromissos de individualizacdo da producdo, a
depender do caso. Com isso, o pré-edital também contém disposicoes para regrar esta situacdo.
(grifos nossos)

423. Desse modo, o pré-edital foi construido considerando as peculiaridades presentes no
certame em andlise como o caso das areas coparticipadas possuirem ainda contratos de unitiza¢do
vigentes.

424. Do mesmo modo, as alteragoes realizadas no contrato relativo a essa licita¢do foram
consignadas na NT 6/2021/SPL/ANP-RJ (Peca 48, em itens ndo digitalizaveis). De Acordo com a
Agéncia:

2.18. Importa destacar que as principais disposicoes da minuta do contrato de partilha de
producdo incorporam os aprimoramentos realizados pela SPL, especialmente nas minutas de
contrato das ultimas rodadas de licitacoes, além de contribuicoes recebidas pelos agentes
economicos, por outras unidades organizacionais da ANP, pela PPSA e pelo MME. Ressalta-se que
também foram incorporadas nesta minuta de contrato os aprimoramentos - comuns aos dois
regimes de contratac¢do - ja implementados no contrato da Oferta Permanente.

2.19. Cabe observar, ainda, que as minutas de contrato ora apresentadas contém disposicoes
especificas para tratar das particularidades impostas advindas da coexisténcia e necessidade de
convivéncia, em uma mesma darea, de contratos de partilha da producdo (este a ser celebrado entre
as licitantes vencedoras da LVECO 2) e do Contrato de Cessdo Onerosa (Petrobras), nos termos
da legislacdo aplicavel, no que couber. (grifos nossos)

425. Assim, apos construgdo do pré-edital e da minuta do contrato por meio das diretorias
técnicas responsaveis, a Diretoria Colegiada da ANP aprovou os documentos relativos a segunda
LVECCO por meio da Resolugdao 306/2021 e enviou para aprovagdo do MME por meio do Oficio
188/2021/DG/ANP-RJ.

426. A nota técnica 68/2021/DEPG/SPG (Pega 48, em itens ndo digitalizaveis) traz a analise
técnica do Ministério a respeito do pré-edital e do Contrato. Do referido documento, pode ser lido
o seguinte:

3.9. Tal como nas rodadas de partilha anteriores, para a Segunda Rodada de Licita¢do dos
Volumes Excedentes da Cessdao Onerosa (LVECOZ2) havera um edital unico. Porém, como a
Rodada envolve dareas onde a Petrobras ja é operadora e tem interesse em permanecer com
operadora obrigatoria, com 30% de participacdo (Campos de Atapu e Sépia), foram elaboradas

74

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

duas minutas de contrato, com a redagdo que parte do pressuposto de que a Petrobras serd a
operadora por for¢a da preferéncia legal, e outra sem a previsdo dessa operagdo obrigatoria, para
o caso de haver outro consorcio vencedor, sem a adesdo da Petrobras aos termos propostos.

3.11. No geral, foram feitas alteragoes nos textos dos editais e contratos de uma rodada de
licitagoes tipica de partilha de produgdo, de modo a permitir a coexisténcia dos dois contratos de
regimes distintos, o de partilha de produgdo e o de cessdo onerosa.

3.12. Desta forma, a ANP, considerando as particularidades do objeto desta Rodada de
Licitacoes, elaborou o pré-edital contendo disposicoes especificas referentes _ao acordo de
operacdo conjunta, chamado Acordo de Coparticipacdo, que serd adotado em cada uma das dreas
(Atapu e Sépia) para o desenvolvimento e producdo de petroleo e gds natural, nos termos da
legislacdo aplicavel e nos procedimentos dispostos na minuta de Portaria do MME, o qual fara
parte do Edital e estabelecera regras para o referido Acordo.

3.13. De forma similar ao verificado na licitagdo dos volumes excedentes de Buzios e Itapu,
em 2019, no LVECO? consta do pré-edital se¢do especifica sobre a disponibilizagdo de um Pacote
de Dados Adicional, a ser entregue aos licitantes mediante assinatura de um termo de
confidencialidade - importante por conter informagoes comercialmente sensiveis relativas ao
contrato de cessdo onerosa.

3.14. Observa-se, também, a manuten¢do do procedimento da apresentacdo de oferta
praticado na primeira licitagdo dessa modalidade, em 2019, havendo a previsdo de que todos os
licitantes habilitados entreguem um envelope, mesmo que ndo apresentem ofertas ou o facam
mediante consorcio, a menos que tenham manifestado desisténcia no minimo dez dias antes da
sessdo publica.

3.15. Quanto aos contratos, as alteracoes também se resumem a compatibilizar a
coexisténcia _dos dois tipos de contratos, adaptando-se os contratos a_existéncia do Acordo de
Coparticipacdo, a auséncia da fase de exploracdo e, claro, a necessidade de regulamentar a parte
de Conteudo Local, que buscou ndo impor exigéncias adicionais as dos contratos vigentes da
Cessdo Onerosa e de concessado.

3.16. Importante destacar que, antes do envio a Procuradoria-Geral e submissdo dos
documentos editalicios a Diretoria da ANP no presente ano, a SPL realizou reunioes com o MME e
a Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) para discutir as adaptacoes necessdarias ao contrato e edital
relativos a primeira licitacdo dessa modalidade, ocorrida em 2019. (grifos nosso)

427. Em momento seguinte, o Ministério enviou o Oficio 175/2021/SPG/MME a ANP
considerando aprovadas as minutas de pré-edital e do contrato de partilha e solicitando que a ANP
desse prosseguimento as etapas necessarias para publicagdo dos documentos.

428. Desse modo, no dia 1/6/2021 foi feita a comunicagdo no DOU de que estavam
disponiveis no site da ANP o pré-edital e as minutas dos contratos. Em seguida, no dia 2/6/2021 foi
publicado no DOU e em jornais de grande circula¢do o aviso de consulta e audiéncia publica
referente ao leildo.

429. Esse foi, portanto, o rito de preparagdo dos documentos necessarios para realizagdo do
2° LVECCO, nos quais ficaram consignadas as alteragoes necessarias por ocasido das
caracteristicas unicas do processo em questdo.

3.4.10.2 Manifesta¢do da Petrobras quanto ao direito de Preferéncia

430. Uma das peculiaridades das licitagoes no regime de partilha de produgdo é o direito
conferido a Petrobras por meio do art. 4°, pardagrafo 1°, da Lei 12.351/2010 e ao art. 1° do
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Decreto Federal 9.041/2017 para se manifestar em relagdo ao direito de preferéncia para se tornar
operadora das dreas a serem licitadas.

431. A empresa enviou entdo a Carta 22/2021/PRES (Pega 48, em itens ndo digitalizaveis)
no qual manifestou o interesse em exercer o seu direito de preferéncia de operagdo e participagdo
em relagdo as areas de Sépia e Atapu, ambas com percentual de 30%

432. Assim, no dia 3/5/2021 foi publicado no DOU a Resolu¢ao CNPE 9/2021 que
estabeleceu a participagdo da Petrobras nos blocos da segunda rodada de licitagoes dos volumes
excedentes da Cessdo Onerosa nos seguintes termos.

Art. 1° Fica estabelecido que o Edital da Segunda Rodada de Licitagoes dos Volumes
Excedentes da Cessdo Onerosa, sob o regime de partilha de produgdo, conforme manifestagcdo da
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras, por meio da Carta n° 0022/2021, de 28 de abril de 2021,
devera indicar que a participa¢do obrigatoria daquela Empresa, como operador, ocorrera com
30% (trinta por cento) em cada uma das areas de Sépia e Atapu.

3.4.10.3 Parcela do Bonus para a PPSA

433. Outra caracteristica dos leiloes de Partilha é que uma parcela do bénus de assinatura
deve ser destinada a PPSA, de acordo com o inciso IX do art. 15 da Lei 12.351/2010:

Art. 15. O edital de licitagdo serd acompanhado da minuta basica do respectivo contrato e
indicara, obrigatoriamente:

IX - o valor do bonus de assinatura, bem como a parcela a ser destinada a empresa publica
de que trata o § 1o do art. 8o;

434. Por meio da NT 17/2021PPSA/PRE (Peg¢a 54, em item ndo digitalizavel), a Empresa
expos os argumentos e motivos a respeito de sua estruturagdo para lidar com os contratos de Sépia
e Atapu.

435. Importante dizer que essa etapa se derivou da atuagdo direta deste Tribunal em
processos licitatorios anteriores no qual se percebeu que os repasses financeiros para a Empresa
ndo estavam acontecendo, o que acarretava riscos de paralisa¢do dos servigos da PPSA e
consequente prejuizos para os cofres da Unido.

436. Essa determinagdo ocorreu no ambito do TC 032.740/2017-4 que culminou no Acorddo
1.663/2019-TCU-Plendario de relatoria do Ministro Aroldo Cedraz que determinou ao MME e a
ANP que:

(...) para os processos de contratag¢do para exploragdo e produgdo de petrdleo e gas natural
que viessem a ocorrer no regime de partilha da producdo, incluam, no pacote de informacoes
técnicas a serem fornecidas para analise desta Corte de Contas, nota técnica especifica decorrente
de manifestacdo da Empresa Brasileira de Administracdo de Petroleo e Gas natural S.A
demonstrando _estar a_referida estatal adequadamente estruturada e capacitada, técnica e
operacionalmente, para executar suas atribuicoes previstas em lei, considerando tanto os contratos
em vigéncia quanto os que possam a vir ser assinados no ambito dos leiloes a que se refiram as
aludidas notas técnicas. (grifos nosso)

437. Assim, no documento enviado, a Empresa alegou que apesar de estar conseguindo
exercer suas fungoes legais, somadas as atribui¢oes que lhe foram adicionadas por meio da
Portaria 23/2020, ha um cenario de risco real de que as entradas financeiras ndo sejam suficientes
para cobrir as despesas da Empresa.

438. Isso porque a despesa com pessoal responde por 55% de seus gastos, que estd sujeita a
um contrato de remunerag¢do com prazo de vigéncia para terminar. De acordo com a propria
PPSA:
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44. Pelas razoes explicitadas no texto, que fogem ao controle da companhia, a PPSA esta
submetida, desde julho de 2021, a um Contrato de Remuneragdo que, inexoravelmente, lhe
acarretara prejuizo ao fim do presente exercicio. Diferente ndo é o cenario previsto para 2022, em
face da proposta or¢amentaria do MME para a remuneragdao da PPSA constante do Projeto de Lei
Or¢amentaria do ano vindouro.

45. Como ocorrido em anos anteriores, a PPSA precisard fazer uso de recursos oriundos das
parcelas que lhe cabem do Bonus de Assinatura para fazer frente a despesas de custeio em
detrimento de suas necessidades de investimentos de longo prazo para manutencdo/expansdo da
infraestrutura necessaria_a_gestdo dos contratos de Partilha de Producdo e dos contratos de
comercializacdo dos hidrocarbonetos da Unido e a representacdo desta _nos Acordos de
Individualizacdo envolvendo Areas ndo Contratadas.

46. Levando-se em conta que areas de alta produtividade e baixo risco exploratorio do Pré-
Sal brasileiro vém sendo contratadas em regime de Partilha de Produgdo desde 2013, é possivel
que os certames licitatorios para a outorga de direitos de Exploracdo e Produgdo de Petrodleo e
Gdas Natural em regime de Partilha de Produgdo se tornem menos atrativos, sendo licito prever
forte diminui¢do de recursos advindos da parcela de Bonus de Assinatura que pertencem, de
direito, a PPSA.

47. Tal cenario induz a possibilidade de a PPSA vir a ser obrigada a diminuir o quantitativo
de empregados de livre provimento, adiar sine die seus projetos de investimento e, até mesmo,
deixar de realizar o seu primeiro concurso publico, de forma a ajustar suas despesas a escassez de
recursos cogitada.

48.  Eventual perenizacdo da insuficiéncia orcamentdria do MME para arcar com as
despesas advindas do Contrato de Remuneracdo farda, muito provavelmente, com que as reservas
de investimento da PPSA sejam progressivamente consumidas para fazer frente as despesas de
custeio, o que pode, em ultima andlise, conduzir a estatal a insolvéncia.

49. Ha forte desalinhamento entre a PPSA e a SEST-ME no que concerte a proposta de PCS
em discussdo, especialmente em relagcdo a remuneragdo do futuro quadro de pessoal efetivo.

50. Como consequéncia do desalinhamento relativo ao PCS, ndo ha previsdo de realizagdo
do primeiro concurso publico para contrata¢do de pessoal efetivo antes do primeiro trimestre de

2023.

51. A despeito de entendimento juridico contrario da PPSA, parte dos empregados de livre
provimento da companhia ocupa cargos cuja existéncia é por tempo determinado, por
determinagdo da SEST/ME, o que agrava sua situa¢do em termos de recursos humanos.

52. O PL 6.211/2019, em tramite no Senado Federal, ¢, atualmente, a unica alternativa para
desvincular boa parte da remuneracdo da PPSA dos recursos disponibilizados no or¢amento fiscal
do MME, o que lhe conferiria, finalmente, a autonomia financeira indispensdvel a escorreita
execu¢do das atividades legais exclusivas e imprescindiveis incumbidas a companhia.

439. Dessa forma, o risco de que a Empresa ndo receba os recursos necessarios para seu
funcionamento continua existindo. No entanto, como a Empresa estd funcionando e recebendo os
repasses, ainda que de forma ndo assegurada para o futuro, ndo ha necessidade de novas
intervengoes por parte deste Tribunal neste momento.

440. Ja em relagdo ao valor que deve ser destinado a Empresa da parcela do bonus, o
memorial de calculo foi enviado em momento posterior apos requisi¢do por parte dessa unidade
técnica.

77

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

441. A PPSA prontamente atendeu a demanda e enviou a NT DTE/PPSA/34/2021 (pega 63)
que trata da estimativa das necessidades de investimentos em Hardware, Software e Sistemas de
tecnologia da informagdo para o suporte as atividades técnicas dos CPPs de Sépia e Atapu.

442. Da conclusdo do referido documento, extrai-se o seguinte:

Em conclusdo, considerando a demanda de investimentos em solugoes de TI para a PPSA,
indica-se a necessidade de recursos financeiros da ordem de RS 12.522.551,18 (doze milhdes,
quinhentos e vinte e dois mil, quinhentos e cinquenta e um reais e dezoito centavos) para o periodo
total dos CPPs de Sépia e Atapu (35 anos), enquanto que para os proximos 10 anos os valores sdo
de cerca de R3 7.187.499,79 (sete milhoes, cento e oitenta e sete mil, quatrocentos e noventa e nove
reais e setenta e nove centavos). Este valor é um piso, pois ndo considera a eventual contrata¢do de
processamento em nuvem para o software de simulagdo tNavigator ou as demandas associadas as
redeterminagoes dos AIPs e ACPs relativas a essas dreas. (grifos nosso)

Tendo em vista o exposto acima, solicita-se aprovagdo para que o0s recursos financeiros
correspondentes a esta demanda sejam considerados no planejamento or¢amentario da empresa.

443. Ademais, a PPSA informou que o valor informado na NT transcrita acima representava
o valor liquido, sendo assim, antes da incidéncia dos impostos, o valor necessario seria da ordem
de R$ 14.603.558,00.

444. Desse modo, a Resolu¢do CNPE 5/2021 que aprovou os pardametros técnicos e
economicos da Segunda Rodada de Licitagoes dos Volumes Excedentes da Cessdo Onerosa nos
campos de Sépia e Atapu levou em conta a necessidade apontada pela PPSA e consignou no
paragrafo 7° o seguinte:

§ 7° A parcela do bonus de assinatura destinada a Empresa Brasileira de Administra¢do de
Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. - PPSA sera proporcional ao valor do bénus de
assinatura de cada campo arrematado, considerando-se o valor total mdaximo de R$ 14.603.558,30
(quatorze milhoes, seiscentos e trés mil e quinhentos e cinquenta e oito reais e trinta centavos) caso
arrematados ambos os campos. (grifos nosso)

445. Por fim, o Edital trouxe no item 2.3 — Bonus de assinatura a disposi¢do a respeito desse
valor a ser pago a Empresa:

A partir do resultado da 2° Rodada de Licitagoes do Excedente da Cessdo Onerosa, a parcela
do bonus de assinatura destinada a PPSA sera proporcional ao valor do bonus de assinatura de
cada campo arrematado, considerando-se o valor total maximo de RS 14.603.558,30 (quatorze
milhoes, seiscentos e trés mil e quinhentos e cinquenta e oito reais e trinta centavos, caso
arrematados ambos os campos conforme estabelecidos na Resolugdo CNPE n.° 5/2021. (grifos
nosso)

446. Portanto, dado a necessidade apontada pela Empresa para atendimento dos contratos
que surgirdo apos licitagdo de Sépia e Atapu, pode ser visto que a parcela a ser destinada a PPSA
e que devera ser suficiente para atender essas demandas foi de fato consignada no Edital, de
acordo com o preconizado pela Lei 12.351/2010.

3.4.10.4 Acordo de Coparticipagdo

447. Como visto anteriormente, uma das principais mudangas em rela¢do ao Leildo de 2019

¢é a predeterminagdo do Acordo de Coparticipagdo no edital de licita¢do. De acordo com o MME
por meio da Nota Técnica 43/2021/DEPG/SPG:

3.14. Outra alteracdao com relacdo ao modelo adotado na licitacdo do excedente da Cessdo
Onerosa de 2019 diz respeito a fixacdo do acordo de coparticipacdo no edital de licitacdo, de tal
forma que ndo serd necessario ao contratado em regime de partilha de producdo negociar estes
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termos com_a Petrobras, trazendo maior seguranca e retirando barreiras de entrada com relacdo
as licitantes. A fim de permitir flexibilidade as contratadas, serd permitida a posterior negociacdo
de aditivos ao Acordo de Coparticipacdo, em comum acordo entre as partes e sujeito a aprovacdo
da ANP. Esta determinacdo é refletida no Art. 2° da minuta de resolucdo CNPE.

Art. 2° Simultaneamente a assinatura dos contratos de Partilha de Produ¢do dos volumes
excedentes da Cessdo Onerosa, serdo celebrados os Acordos de Coparticipagdo anexos ao edital
da segunda rodada de licitagoes dos volumes excedentes da Cessdo Onerosa.

§ 1° Eventuais aditivos aos Acordos de Coparticipagdo deverdo ser submetidos a aprova¢do
da ANP

s 2° A Empresa Brasileira de Administra¢do de Petroleo e Gds Natural S.A.- Pré-Sal
Petroleo S.A.-PPSA sera signataria dos Acordos de Coparticipagdo na condigdo de interveniente
anuente. (grifos nosso)

448. Desse modo, o possivel interessado assinara o acordo de participa¢do no mesmo
momento que celebrar a assinatura do contrato de Partilha.

449. Ademais, os termos do acordo estdo normatizados por meio da Portaria MME
519/2021 publicada no dia 31/5/2021 e essa mudanga esta refletida no Edital no Anexo XXVI —
Acordo de Coparticipagdo.

450. Um ponto relevante a ser relatado é que a Portaria que disciplina o Acordo também
trata das redeterminagoes. O seguinte texto pode ser lido:

DAS REDETERMINACOES

Art. 5° As Redeterminagoes do Acordo de Coparticipacdo serdo submetidas a aprovacdo da
ANP em Termo Aditivo ao Acordo de Coparticipa¢do cuja vigéncia e eficacia ocorrerd na Data
Efetiva da respectiva Redeterminagao.

Pardgrafo unico. A ocorréncia de uma Redeterminacdo ndo implicara na revisdo do valor da
Compensacdo antes do gross up, da Compensacdo firme ou da sua complementacdo, nem gerarda
impacto na conta Custo em Oleo, sem prejuizo d realizagdo de eventuais acordos privados entre a
Cessionaria e os Contratados.

451. Assim, é importante notar que as redeterminagoes que virem a ocorrer serdo ainda
submetidas ao crivo da ANP que precisard aprovar as novas definigoes.

452. Da mesma forma, a clausula nona do Acordo de Coparticipa¢do, presente no Anexo
XXVI do Edital traz os seguintes dispositivos.

9.1 As Parcelas de Participagdo somente poderdo ser alteradas por decisdo unanime das
Partes e da Interveniente Anuente

9.2 As Redeterminagoes do Acordo de Coparticipagdo serdo submetidas a aprovagdao da ANP
em Termo Aditivo ao Acordo de Coparticipagdo cuja vigéncia e eficdcia ocorrera na Data Efetiva
da respectiva Redeterminacdao.

9.3 A ocorréncia de Redetermina¢oes ndo implicara na revisao do valor da Compensagdo
antes do gross up, da Compensagdao Firme ou da sua complementagdo, nem gerard impacto na
consta Custo em Oleo

453. Assim, apesar de o acordo e de a propria portaria ndo trazerem mais detalhes a
respeito do mecanismo de redetermina¢do, como por exemplo, gatilhos para que ocorram, é
importante lembrar que a Agéncia ja conta com uma regulamentag¢do bem definida a respeito desse
tema, utilizado amplamente em processos de individualizagdao de produ¢do padroes. Desse modo a
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regulamentagdo e atua¢do da Agéncia em relagdo as redeterminagoes ja existe e é um importante
redutor de insegurancga juridica.

454. Portanto, diferentemente do que ocorreu em 2019, ha uma consideravel reducdo de
incertezas no acordo que sera firmado entre o novo entrante e a Petrobras, visto que os termos da
coparticipagdo ja estdo dispostos no edital da licitagdo e normatizados por meio da Portaria MME

519/2021.
3.4.10.5 Alteragoes apos Consulta Publica

455. A ANP publicou o pré-edital do LVECCO?Z2 e as minutas dos contratos de partilha da
produgdo no sitio eletronico http://rodadas.anp.gov.br/pt/ e veiculou o aviso da publicagdo no
Diario DOU e em jornais de grande circulagdo no dia 2 de junho de 2021.

456. Na mesma data, a ANP publicou no DOU o Aviso de Consulta Publica e da Audiéncia
Publica 08/2021 referente ao LVECCOZ2, comunicando aos agentes economicos do setor de
petrdleo e gads natural e aos demais interessados a realizagdo de audiéncia publica, precedida de
consulta publica, de modo a obter subsidios e informagoes adicionais sobre os respectivos pre-
edital e minutas dos contratos de partilha de producdo.

457. De acordo com a Agéncia, foram recebidas 182 contribuigées referente ao pre-edital e
412 comentarios de agentes interessados em relagdo ao contrato. As contribuigoes e comentdrios
foram compilados e analisados pela ANP.

458. A Nota Técnica 21/2021/SPL/ANP-RJ (Peca 48, em itens ndo digitalizaveis) traz as
alteragoes e disposi¢oes incorporadas ao pré-edital e a Nota Tecnica 20/2021/SPL/ANP-RJ (Pega
48, em itens ndo digitalizdveis) traz as alterag¢oes incorporadas as minutas do contrato.

459. De forma sucinta, as principais alteragcoes se deram no ambito formal e com o intuito
de esclarecer conceitos que ja estavam consolidados no edital e contrato dirimindo duvidas que
poderiam ser geradas, sem que houvesse no entanto nenhuma altera¢do conceitual significativa
apos a consulta publica.

460. A titulo de exemplo, alterou-se um texto da se¢do que trata do acordo de
coparticipagdo para deixar claro que as assinaturas do Acordo de Individualiza¢do da Producdo
(AIP) e o Acordo de Coparticipa¢do (ACP) serdo celebrados simultaneamente a celebrag¢do do
Contrato de Partilha da Produgdo (CPP). Isso porque a condi¢do para assinatura do AIP e do
ACP é que a licitante seja parte do CPP.

461. Outra alteragdo realizada foi no sentido de esclarecer que a forma de pagamento do
valor da compensa¢do seja definida por meio de instrumento particular entre a Cessiondria e as
Contratadas, cabendo aos signatdrios comunicar a situa¢do de adimpléncia a PPSA, que dispord
de 5 (cinco) dias uteis para atestar o cumprimento da obriga¢do, valendo o siléncio da PPSA como
atestagdo compulsoria.

462. Desse modo, a consulta publica contribuiu para esclarecimento de duvidas e pontos
que poderiam ser questionados em rela¢do aos procedimentos e a sistematica estabelecidos para a
licitacdo em andlise.

463. Por fim, de acordo com o cronograma previsto pelo Ministério e consignado no site da
ANP, a previsdo ¢ que a publicagdo do edital definitivo ocorra no dia 15/10/2021.

3.5 IN 81 — Prazos e Suficiéncia da documenta¢do

464. O art. 3° da IN TCU 81/2018 prevé uma série de elementos técnicos nos estudos
preparatorios da outorga. Além disso, no caso especifico dos volumes excedentes ao Contrato de
Cessdo Onerosa, ha, também, a extensa parte técnica, que decorre da atuag¢do da PPSA, em acordo
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com as atribui¢oes conferidas pela Portaria 23/2020 do MME, observado o Acordao 2.430/2019-
TCU-Plendrio.

465. Com isso, os documentos técnicos que fundamentam o processo de outorga ora em
acompanhamento ampliaram significativamente em volume e densidade. A Pega 51 traz a instrugdo
que trata da suficiéncia da documentagdo enviada, mas se faz necessario trazer informagoes a
respeito da suficiéncia da documentagdo enviada, e do prazo exigido pela IN 81/2018.

466. Durante todo o processo, uma extensa lista de documentos foi enviada a este Tribunal.
No entanto, a lista definitiva de documentos somente foi enviada no dia 16/8/2021 em obediéncia
ao mandamento da IN TCU 81/2018.

467. Assim, a documentag¢do enviada atende aos requisitos previstos no art. 3° da referida
IN em relagdo aos documentos exigidos para processos de acompanhamento de desestatizacoes e
considerando a caracteristica peculiar de cada processo, podendo, portanto, ser considerada
suficiente para a andlise por parte deste Tribunal.

468. Ainda, o art. 8° exige que toda a documentagcdo seja enviada ao Tribunal em, no
minimo, noventa dias, da data prevista para publicacdo do edital de licitagdo. Da mesma forma o
S$1°do art. 9° determina que o prazo para analise do acompanhamento pela unidade responsavel
SO terd inicio apos o recebimento de toda documentagdo.

469. De acordo com o cronograma indicativo enviado pelo MME, o edital definitivo serd
publicado no dia 15/10/2021.

470. Contudo, como a documentagdo final, que inclui a documentagdo consolidada apos a
consulta publica realizada foi enviada no dia 16/8/2021, vé-se que o prazo de envio de 90 dias
antes da publicacdo do edital resultaria na data de 16/11/2021, caso a publica¢do ocorra no dia
previsto, a antecedéncia seria de apenas 60 dias.

471. Insta relatar, por fim, que apos a andlise do pacote definitivo de informagoes foi
verificado a necessidade de solicitar documentos adicionais, o que foi feito por meio de reunido
ocorrida entre a equipe de fiscalizagdo e o MME, sendo que o envio desses documentos foi
realizado por meio do Oficio 225/2021/SPG/MME no dia 24/08/2021.

472. No entanto, deve-se destacar que grande parte da documentagdo foi sendo enviada
previamente, bem como diversas reunioes foram realizadas entre o TCU e os atores responsaveis
pela realizagdo do leildo. Isso permitiu que a unidade técnica iniciasse as andlises e o
acompanhamento do certame antes do envio da documentagdo completa o que resultou em um
prazo menor, de menos de 60 dias de analise, inferior aos 75 dias previstos no caput do art. 9° da
INTCU 81/2018.

3.5.1 Manifestac¢do dos gestores sobre proposta de recomendagdo

473. Em atenc¢do ao art. 14 da Resolug¢do TCU 315/2020, foi encaminhado ao MME, em
14/9/2021, minuta de proposta de recomendagdo, juntamente com as partes especificas da
instrugdo que a fundamentou, de forma a obter os comentarios e sugestoes do ministério.

474. Em razdo da necessidade de rdapida manifesta¢do da Unidade Técnica sobre o tema, de
forma a possibilitar a delibera¢do do TCU antes da publica¢do do edital, realizou-se no dia
16/9/2021 reunido de fechamento de fiscalizacdo, para discussdo da minuta de proposta de
encaminhamento, que tinha, entdo, o seguinte teor:

Ante o exposto, acerca do processo decisorio para a defini¢cdo dos parametros economicos
para as futuras licitagoes, entende-se oportuno, com base nos principios constitucionais da
economicidade, eficiéncia e transparéncia, expedir recomenda¢do ao MME, para que, no ambito
da continuidade dos aperfeicoamentos que tem promovido para suporte aos processos decisorios
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do CNPE relativos aos procedimentos de outorgas de areas para exploragdo e producgdo de
petroleo e gas natural em regime de partilha de produgdo, considere avaliar: métodos e requisitos
para elegibilidade dos critérios que serdo levados a consideragdo dos membros do Conselho,
explicitando as respectivas relagoes de causalidade e impactos (andlise de sensibilidade); meios
para escolha dos cenarios considerados adequados (que serdo referéncia) para aplicagdo na
modelagem econémica (como pregos e taxa de desconto); os efeitos na arrecadag¢do estatal de
antecipagoes de receitas governamentais, em valor presente liquido, considerando os diferentes
custos de capital governamental e privado e o aumento do risco privado,; forma de instruir os
membros do CNPE acerca das informagoes decorrentes desses procedimentos prévios, de modo a
lhes subsidiar e aumentar suas capacidades de ponderagdo sobre cada critério decisorio.

475. A reunido contou com a participagdo dos gestores Bruno Eustdquio (Secretdrio-
Executivo Adjunto do MME), Heloisa Borges Esteves (Diretora de Estudos de Petroleo Gas e
Combustiveis da EPE), Clayton de Souza Pontes (Coordenador-Geral de Politica de Concessdo de
Blocos Exploratorios do MME), Osmond Coelho Junior (Diretor de Gestio de Contratos da
PPSA), Jodo Souto (Secretdrio Adjunto de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis do MME), Jair
Rodrigues dos Anjos (Coordenador-Geral de Reserva, Exploracdo e Produgdo de Petroleo e Gas
Natural do MME) e Sérgio Lopes (Chefe da Assessoria Especial de Controle Interno do MME),
além dos auditores e comissionados da SeinfraPetroleo envolvidos na fiscalizagdo.

476. Apos manifestacdo de todos os participantes durante a reunido, concluiu-se
conjuntamente que houve avangos bastante significativos nos procedimentos relacionados a
preparagdo de informagoes para subsidio ao processo decisorio do CNPE. As escolhas por parte
deste Conselho, no que tange ao presente leildo, foram melhores subsidiadas, com a utiliza¢do de
metodologias e estudos bem elaborados, e contou com informacoes mais robustas do que em
procedimentos de partilha anteriores.

477. Esses expressivos avangos ocorreram principalmente em razdo da melhor estruturagdo
do MME, com a cria¢do de darea especifica para a realizagdo desses estudos, e da intensa
participagdo na preparagdo das informagoes de outros orgdos, cada qual em suas dareas
especificas de atuagdo. Registra-se que aléem da ANP, que ja possuia importante participa¢do nos
leiloes anteriores, as relevantes contribuig¢oes da EPE, da PPSA e do ME, conforme ja relatado no
corpo desta instrugao.

478. Sobre a proposta de recomendagdo, houve a concordancia de que, muito embora tenha
se verificado expressivos avangos, ha oportunidades de melhoria nas metodologias e estudos
utilizados e consideraram-se bastante adequadas as criticas construtivas realizadas, que foram
consubstanciadas na recomendag¢do encaminhada, sem prejuizo da realiza¢do de sugestoes para
melhoria do seu texto.

479. Alem disso, a equipe de fiscaliza¢do, em razdo do que foi dito pelos gestores e tendo em
vista a evolugdo verificada no presente processo, decidiu propor recomendagoes adicionais,
visando a perpetuagdo das boas praticas aqui constatadas, em especial, a grande interagdo
institucional de diversos orgdos que trabalharam conjuntamente para a produc¢do das melhores
informagoes e a sistematizagdo e metodologias utilizadas pelo MME para tratamento dessas
informagoes de forma a robustecer o processo decisorio do CNPE.

4. CONCLUSAO

480. O presente processo trata do acompanhamento do Segundo Leildo dos Volumes
Excedentes ao Contrato Cessdo Onerosa, relativo as areas de Sépia e Atapu, para outorga de
exploragdo e producgdo de petroleo e gas natural. As duas dreas objeto da licitagdo ndo receberam
oferta no primeiro leildo, realizado em 2019.
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481. Depois de mais de uma década, espera-se, finalmente, concluir as ultimas contratagoes
necessarias ao adequado direcionamento da produgdo e aproveitamento das dreas reservadas a
Cessdo Onerosa em 2010. Isto porque a contratagdo autorizada pela Lei 12.276/2010 foi bastante
atipica em relag¢do aos demais marcos regulatorios (concessao e partilha de produgdo) e ocasionou
a inusitada situacdo de distintos direitos simultdneos a volumes de reservas nas mesmas dareas
geogrdficas.

482. O TCU tem acompanhado toda a evolugdo da Cessdo Onerosa, particularmente a
revisdo do contrato e a contrata¢do dos volumes excedentes, desde 2014, por meio de varios
processos de fiscalizagdo. Em 2014, evitou a contratagdo direta a Petrobras para os volumes
excedentes sem a devida fundamentagdo técnica (TC 024.607/2014-2). Até 2019, acompanhou a
revisdo contratual (TC 011.325/2015-1) conjugando com o Primeiro Leildo dos Volumes
Excedentes (TC 001.281/2019-4).

483. As fiscalizagoes priorizaram verificar a fundamentagdo técnica dos processos, a
aplicagdo correta da legislagdo e normas regulatorias, orientadas para resguardar os melhores
resultados para a Unido. Nesse contexto, a complexidade decorrente da operacionalizag¢do do
Contrato de Cessdo Onerosa gerou uma série de impasses e equivocos a partir dos quais este
Tribunal prontamente atuou para o devido saneamento. Ainda assim, mesmo que medidas tenham
viabilizado a conclusdo da revisdo da Cessdo Onerosa e a contratagdo dos volumes excedentes nas
dreas de Buzios e Itapu (2019), os alertas do TCU ndo tinham sido completamente e
tempestivamente observados.

484. Preventivamente, na delibera¢do para o Primeiro Leildo dos Volumes Excedentes, o
Acordado 2.430/2019-TCU-Plenario determinou, caso ndo fossem realizadas todas as contratagoes
previstas, a efetiva implementagdo das medidas necessarias a reduzir as incertezas para a licita¢do
subsequente e resguardar os interesses da Unido.

485. Essa deliberagdo detalhou essas medidas, que incluiu a atua¢do da PPSA na
determinag¢do das participagoes da Unido e da Cessdo Onerosa nas dreas remanescentes da
licitagdo anterior, objeto do atual certame em acompanhamento. Com o apoio da Petrobras, a
PPSA cumpriu a atribui¢do conferida pelo MME e a ANP aprovou a defini¢do das participagoes.

486. A partir dessa providéncia, aventada pela fiscalizagio do TCU ainda em 2018,
finalmente adquiriu-se solida base técnica para fundamentar as novas contratagoes pretendidas e,
paralelamente, calcular os valores de compensacgdo a Petrobras (obrigag¢do ao Contrato de Cessdo
Onerosa), informagado fundamental para redugdo das incertezas da licitagao observadas em 2019.

487. Apos as definigoes, o valor final foi calculado, refletindo em 31,30% de participa¢do da
Petrobras em Sépia, e de 39,50% de participagdo em Atapu, ambos para o contrato de Cessdo
Onerosa. Dessa forma, diferentemente do que aconteceu em 2019, o Ministério poderia levar a
leildo um numero exato do que seria ofertado: 68,70% de participa¢do a ser ofertada para o
contrato de partilha em Sépia e 60,5% de participa¢do a ser ofertada para o contrato de partilha
em Atapu.

488. Em relagdo a compensag¢do a Petrobras, a redu¢do das incertezas em relagdo ao
primeiro leildo veio com as defini¢oes de valores base - US$ 3,200 bilhéoes para o Campo de Sépia,
e USS$ 3,253 bilhoes para o Campo de Atapu, além de ajustes (earn out) calculdveis conforme a
cotagdo do petroleo durante a execugdo contratual.

489. Merece destaque a atua¢do do MME para estruturagdo do processo de licitagdo deste
acompanhamento. Observando coletanea de decisoes do TCU acerca da Cessdo Onerosa e de
processos de outorga de areas para exploragdo e producdo de petroleo e gas natural, o Ministério
coordenou agoes para que os procedimentos do certame em tela estivessem alinhados com as
determinacoes e recomendacoes deste Tribunal.
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490. Uma das primeiras medidas foi a Portaria 23/2020, de 27/1/2020, que qualificou a
PPSA como representante da Unido para avaliar os volumes excedentes aos contratados em
Cessdo Onerosa das dreas de Atapu e Sépia, negociar com a Petrobras acerca da avaliagdo dos
percentuais pertencentes a Unido nas dareas remanescentes e calcular os valores da compensa¢do
pela licitagdo dos volumes excedentes.

491. Também houve aprimoramento nos estudos técnicos de fundamento da licitagdo e no
processo decisorio do CNPE para os pardmetros da licitagdo. Em atuagdo coordenada do MME, a
PPSA, a ANP, a EPE e o Ministério da Economia contribuiram conjuntamente para
desenvolvimento das informagoes e ferramentas necessarias para andlise e tomada de decisdo no
processo de outorga. A atuag¢do coordenada de todos foi proficua para proceder as diversas e
complexas etapas de estruturacdo da licitagdo, que tinham a definicdo das participacoes nas
jazidas e a negociagdo da compensa¢do com a Petrobras como requisitos para as tradicionais
acoes de desenvolvimento de documentacdo da licitacdo.

492. Nos procedimentos tradicionais para a licitagdo, o maior investimento foi no modelo
analitico de fundamentagdo dos parametros da licitagdo. Reformulou-se a modelagem econémica e
aprimorou-se a analise multicritério iniciada em 2019, com adi¢cdo de metodologias
complementares, como andlise envoltoria de dados e técnica de minimizagdo do mdximo
arrependimento. Uma notavel evolu¢do em relagdo aos procedimentos anteriores, conforme as
andlises desta fiscalizagdo.

493. Evidentemente, por se tratar de modelo analitico recente, estd em processo de
matura¢do e cabem melhorias, como as apontadas nesta instru¢do, para minimizagdo de eventuais
vieses. Contudo, verificou-se o estabelecimento de critérios e clareza na fundamenta¢do das
premissas e dos parametros da licitagdo.

494. Entendeu-se ser possivel aprofundar mais as alternativas de modelagem da
contratagdo, mas que a estratégia escolhida é compativel com os atuais niveis de precos de
mercado. O sucesso da licitagdo dependera da competitividade alcan¢ada no certame e esta foi
potencialmente favorecida com os procedimentos adotados para redug¢do das incertezas de
avaliagdo do contrato para os licitantes.

495. Desse modo, o CNPE deliberou e publicou a Resolucdo 5/2021 que aprovou os
parametros técnicos e economicos da Segunda Rodada de Licita¢oes dos Volumes Excedentes da
Cessdo Onerosa nos campos de Sépia e Atapu.

496. De acordo com a referida Resolugdo, os percentuais minimos do excedente em dleo da
Unido foram definidos, para o campo de Sépia, em 15,02% (quinze inteiros e dois centésimos por
cento) e, para o campo de Atapu, em 5,89% (cinco inteiros e oitenta e nove centésimos por cento).

497. Quanto aos valores estipulados a titulo de bonus de assinatura, ficou definido para o
campo de Sépia, RS 7.138.000.000,00 (sete bilhoes e cento e trinta e oito milhoes de reais) e para o
campo de Atapu, R$ 4.002.000,00 (quatro bilhées e dois milhdes de reais).

498. Com isso, de acordo com o cronograma indicativo apontado pela ANP, o edital
definitivo esta previsto para ser publicado no dia 15/10/2021 e a sessdo publica de apresenta¢do de
ofertas prevista para o dia 17/12/2021. Caso os campos sejam arrematados, a data limite para
assinatura dos contratos de partilha esta prevista para o dia 29/4/2022.

499. Assim, como pode ser visto nessa instru¢do, diferentemente do que ocorreu em 2019,
assim como outros processos licitatorios do setor de oleo e gas, a estruturagdo do certame contou
com uma discussdo técnica mais ampla, no sentido de que participaram mais agentes dos diversos
setores do governo, além da propria Petrobras, e consultas as empresas interessadas na licitag¢do.

84

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 69300767.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 045.221/2020-0

500. Verificou-se que a articulagdo entre os entes publicos foi eficiente, dado o
cumprimento de extenso e complexo rol de atividades coordenadas de forma tempestiva. Neste
sentido, torna-se um exemplo de concatenagdo de atividades de orgaos governamentais em prol da
melhor execugdo das politicas publicas. Assim, registra-se como boa pratica a atua¢do conjunta e
integrada de atores diversos, subsidiando o processo final com informagées, estudos e atos
produzidos conforme a expertise de cada orgdo/entidade.

501. No bojo da andalise do processo decisorio do presente leildo, esses procedimentos foram
reconhecidos e recomendou-se avaliar a conveniéncia de replica-los. Na mesma oportunidade,
recomendou-se avaliar algumas medidas que podem robustecer o modelo analitico, que foi efetivo
neste certame, para as proximas oportunidades.

502. Cabe salientar, nesse ponto, em aten¢do ao disposto no § 2°, do art. 17 da Resolugdo
TCU 315, de 22/4/2020, que as recomendagoes propostas na presente instru¢do serdo monitoradas
nos proximos acompanhamentos de outorgas de areas para exploragdo e produgdo de petrdleo e
gas natural em regime de concessdo e partilha de producao.

503. Por fim, acerca da classificagcdo de confidencialidade da informagdo, em que pese se
reconheca o amplo interesse publico que a apreciagdo da matéria representa e, ainda, ndo se
olvidando que a publicidade deve ser a regra e a confidencialidade a exce¢do, motivo pelo qual o
proprio relatorio da fiscalizag¢do deveria ser tornado publico, dada a alta sensibilidade do assunto
tratado nessa instrugcdo, com reflexos potenciais relevantes, até mesmo no sucesso e na
competitividade do leildo a ser realizado, propoe-se que a presente instrugdo seja classificada
com a chancela de sigilosa até decisao em sentido contrario.

5. Proposta de Encaminhamento

504. Ante o exposto, com fundamento no art.17 c/c art. 9°, caput, ambos da Instrugcdo
Normativa TCU 81/2018, submetem-se os autos a considera¢do superior, com posterior
encaminhamento ao gabinete do Excelentissimo Ministro Walton Alencar Rodrigues, propondo:

505. Considerar, com fundamento no art. 258, inciso II, do Regimento Interno do TCU, que,
sob o ponto de vista formal e dado o escopo definido para a andlise da presente desestatizacdo pela
Secretaria de Fiscalizacdo de Infraestrutura de Petroleo e Gas Natural, que a Agéncia Nacional do
Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e o Ministério de Minas e Energia (MME)
atenderam aos aspectos de tempestividade, completude e suficiéncia técnica dos elementos
apresentados por meio do acervo documental inerente ao certame do Segundo Leildo dos Volumes
Excedentes ao Contrato da Cessdo Onerosa.

506. Recomendar ao Ministério das Minas e Energia (MME), para que, no dmbito da
continuidade dos aperfeicoamentos que tem promovido para suporte aos processos decisorios do
Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), avalie a conveniéncia e oportunidade de
incorporar novas melhorias, juntamente com o0s Orgdos e instituicoes envolvidos, quando
pertinente, no sentido de:

i estabelecer formalmente, como boa pratica, o modelo analitico replicavel as analises
dos processos submetidos a apreciagio do CNPE, indicando as principais metodologias,
ferramentas decisorias e modelos empregados, bem como a forma de suas integragoes, aléem das
instancias envolvidas nas respectivas atividades,

ii. aumentar a rastreabilidade e a precisdo na pondera¢do dos critérios a serem
analisados, bem como reduzir a ocorréncia de vieses, considerando, entre outras medidas
pertinentes a integragdo das metodologias do modelo analitico adotado:
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a) definir as etapas prévias a andlise multicritério que irdo processar e entregar o conjunto
de critérios adequado a andlise, incluindo o seu arranjo e as respectivas dimensoes, bem como as
premissas de pardmetros que serdo aplicadas em conjunto, de modo que a divergéncia de cenarios
para esses pardametros ndo interfira na ponderagdo dos critérios;

b) estabelecer métodos e requisitos para elegibilidade dos critérios que serdo levados a
consideragdo dos membros do CNPE, explicitando as respectivas relagoes de causalidade e
impactos (andlise de sensibilidade de cada critério para exemplificar quantitativamente de acordo
com o caso analisado) e robustecendo o nivel de informagoes que subsidiam a avalia¢do de cada
membro; e

¢) estabelecer método de escolha dos cenarios de referéncia (entre os demais estudados) para
0s pardmetros e premissas que serdo aplicadas na modelagem econémica (tais como pregos e taxa
de desconto) para as estimativas a serem submetidas a analise final para o CNPE.

iii. considerar os efeitos na arrecadagdo estatal total, em valor presente liquido, de
antecipagoes de receitas governamentais, via bonus de assinatura, considerando os diferentes
custos de capital governamental e privado e o aumento do risco privado, quando se ponderar a
escolha dos parametros das parcelas governamentais (bonus de assinatura x aliquota minima de
partilha).

iv.  estabelecer os principios centrais de boa prdtica decisoria da governanga, do
arcabougo processo decisorio, e da atua¢do coordenada e ativa dos atores publicos dentro de suas
atribuigoes especificas.

507. Manter o sigilo da presente instrugdo, até decisdo em sentido contrario.

508. Arquivar os presentes autos, com base no art. 169, inciso V, do RI/TCU.
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VOTO

Trata-se de acompanhamento do Segundo Leildo dos Volumes Excedentes ao Contrato da
Cessdo Onerosa (LVECCO), nas Areas de Sépia e Atapu, em regime de partilha de produgio, para
outorga de exploragdo e producgdo de petroleo e gas natural, nos termos do Oficio 221/2020/SE-MME
(peca 1), do Ministério de Minas e Energia (MME).

O objetivo deste processo consiste em avaliar o atendimento, sob o ponto de vista formal,
pela Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e Ministério de Minas e
Energia (MME), dos requisitos de tempestividade, completude e suficiéncia técnica, constantes dos
elementos apresentados, por meio de acervo documental, respeitante ao certame do Segundo Leildo
dos Volumes Excedentes.

As licitagdes para a concessdo de blocos para exploragdo e producdo de petroleo e gés
natural sdo regidas pelo art. 177 da Constituicdo Federal, pelas Leis 9.478/1997 (Lei do Petréleo) e
12.351/2010 (Regime de Partilha) e pelas Resolugdes ANP 18/2015 e 24/2013.

Além dessas normas, merece realce a Lei 12.276/2010, conhecida como Lei da Cessao
Onerosa, a qual excepcionou os regimes entdo vigentes de concessao (Lei 9.478/1997) e partilha de
produgdo (Lei 12.351/2010), autorizando a Unido a ceder, onerosamente, a Petrobras o exercicio das
atividades de pesquisa e lavra de petréleo e gas natural, em areas predeterminadas, no amplo poligono
do Pré-sal.

A cessdo onerosa foi formalizada por meio de contrato, firmado em setembro de 2010, no
qual cedeu a Unido a Petrobras o direito de lavra de até 5 bilhdes de barris de 6leo, nos seguintes
blocos, selecionados na Bacia de Santos, na area do Pré-sal: Franco, Florim, Sul de Guara, Sul de
Tupi, Nordeste de Tupi e Entorno de lara, todos os campos com denominacdes atualizadas, apds a
declaragdo de comercialidade, e prazo de vigéncia de 40 anos, pelo valor de R$ 74,807 bilhdes.

No ano de 2014, foi identificada a existéncia de volumes excedentes de petrdleo e gas
natural, em quantidade superior a 5 bilhdes de barris, prevista no Contrato de Cessao Onerosa de 2010.
Tal descoberta foi verificada em quatro das jazidas dos respectivos blocos e, desde entdo, iniciaram-se
avaliagdes e procedimentos para a contratacdo das respectivas produgdes, desta vez, em regime de
partilha de produgao.

Desde 2014, acompanha o TCU todos os desdobramentos da execucdo do Contrato de
Cessdo onerosa. A atuagdo do Tribunal enfrentou duas questdes principais: a revisdo do Contrato (TC
011.325/2015-1 — Acérdao 2.548/2019-TCU-Plenario, rel. E. Ministro Raimundo Carreiro) e a outorga
dos volumes excedentes (cuja analise do primeiro leildo foi feita no Acoérdao 2.430/2019-TCU-
Plenario, rel. E. Ministro Raimundo Carreiro, no TC 001.281/2019-4).

Em 2019, ap6s a revisao do Contrato de Cessao Onerosa e apos a manifestacdo favoravel
desta Corte, ainda que com ressalvas a outorga, houve o Primeiro Leildo de Volumes Excedentes da
Cessao Onerosa.

Das quatro areas relacionadas, somente as areas de Buzios (Bloco 2 - Franco) e Itapu
(Bloco 1 - Florim) foram arrematadas, restando os volumes excedentes, nos campos de Atapu (Bloco 4
- Entorno de lara) e Sépia (Bloco 6 - Nordeste de Tupi), a serem novamente ofertados. E € justamente
o novo Leilao de Volumes Excedentes da Cessao Onerosa (LVECCO), das areas de Sépia e Atapu, que
constitui o objeto dos presentes autos.
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No processo que analisou o primeiro LVECCO, o TCU determinou medidas preventivas
para a hipdteses de que algumas das areas listadas ndo fossem arrematadas. Assim dispds o item 9.3 do
Acoérdao 2.430/2019-TCU-Plenério (rel. E. Ministro Raimundo Carreiro):

9.3. Com fulcro no art. 43, inciso I, da Lei 8443/1992 c/c art. 250, inciso II, do Regimento
Interno do TCU, e em aten¢do ao artigo 11, inciso 1V, e ao artigo 36, ambos da Lei 12.351/2010),
ao artigo 4°, inciso 1V, da Lei 12.304/2010 e as disposigoes constantes da Resolu¢do ANP 25/2013,
alterada pela Resolu¢do ANP 698/2017, determinar a Empresa Brasileira de Administra¢do de
Petroleo e Gas Natural S.A. - Pré-Sal Petroleo S.A. (PPSA) e a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP) que adotem providéncias para que a PPSA inicie imediatamente
a representac¢do da Unido para os volumes excedentes ao Contrato de Cessdo Onerosa, com acesso
as informagoes necessdarias e, caso ndo sejam contratados no LVECCO, dé sequéncia aos
procedimentos necessarios a identificagcdo e delimitagdo da parte da Unido nas respectivas jazidas,
com vistas a futura contrata¢do dessa participagdo,

Dando cumprimento a determina¢do, o MME publicou a Portaria 23/2020, que deu a PPSA
a prerrogativa de representar a Unido, para avaliar e negociar com a Petrobras os volumes excedentes
aos contratados em cessdo onerosa, 0s percentuais pertencentes a Unido, bem como para calcular os
valores da compensagao derivada da licitagao.

Apo6s o periodo de negociacdes entre a PPSA e a Petrobrés, chegou-se a definicdo das
participagdes da Unido nas jazidas - leiloadas em regime de partilha de producdo - e do valor da
compensagao, que devera ser paga a Petrobras pelo novo entrante.

Em relagdo ao valor da compensacdo, houve a inclusdo de clausulas de earn-out, que
definem pagamentos condicionados ao valor futuro do barril de petréleo do tipo Brent, compartilhando
entre a Petrobras e os entrantes, os riscos das flutuacdes do petréleo, o que permite ambiente mais
favoravel ao certame.

Aprovados os parametros técnicos pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),
por meio da Resolugdo CNPE 5/2021, a divulgacdo do Leildo ocorreu em no dia 1/6/2021, no DOU,
juntamente com a publicagdo, no site da ANP, do pré-edital e minutas do contrato. No dia seguinte, foi
publicado o aviso da consulta e audiéncia publica, com participacao de diversos atores.

De acordo com o cronograma indicativo, ora apresentado pela ANP, o edital definitivo esta
com publicagdo prevista para o dia 15/10/2021 e a sessao publica de apresentacdo de ofertas, para
17/12/2021. Caso os campos sejam arrematados, a data limite para assinatura dos contratos de partilha
ficou para o dia 29/4/2022.

No ambito do TCU, a IN TCU 81/2018 é a norma que dispde sobre a fiscalizacdo dos
processos de desestatizacao.

No que tange a suficiéncia da documentacao enviada, a unidade técnica entende atendidos
os requisitos previstos no art. 3° da IN TCU 81/2018. De fato, os documentos exigidos, para os
processos de acompanhamento de desestatizagdes, apresentam conteudo e caracteristicas individuais,
que podem ser consideradas adequadas e suficientes para a analise, por parte deste Tribunal.

Relativamente a tempestividade do envio da documentacdo, teria havido desrespeito ao
prazo estabelecido no art. 8° da IN TCU 81/2018, que lhe prevé o envio, em até 90 dias, antes da
publicagdo do edital. Caso a publica¢do ocorra no dia previsto, a antecedéncia real seria de apenas 60
dias, visto que a documentagao final, que inclui a documentacgdo, consolidada apds a consulta publica
realizada, apenas foi enviada no dia 16/8/2021.

No entanto, conforme esclarece a propria equipe de auditoria, grande parte da
documentacdo havia sido enviada previamente, tendo sido realizadas diversas reunides entre o TCU e
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0s principais atores responsaveis pela realizacdo do leildo. Isso permitiu que a unidade técnica
iniciasse as andlises ¢ o acompanhamento do certame, bem antes do formal envio da documentacio
completa, que teria resultado em prazo menor de analise, de menos de 60 dias, inferior aos 75 dias
previstos no caput do art. 9° da IN TCU 81/2018.

Exatamente esta laudavel preocupag@o em fornecer ao controle externo todos os elementos
existentes, em cada momento, que permitiu a superacao do entrave dos prazos necessarios a analise de
dados constantes do processo de elevada complexidade técnica. Tal fato reflete a preocupacao de acao
conjunta dos diversos 6rgaos do Estado, em vista do atendimento do interesse publico. Sendo assim,
apesar do formal descumprimento do prazo, previsto no art. 8° da IN TCU 81/2018, ndo houve
impactos negativos na presente analise.

Sob o ponto de vista formal, a Unidade Técnica propde considerar que a ANP e o
Ministério de Minas e Energia MME atenderam aos aspectos de tempestividade, completude e
suficiéncia técnica dos elementos apresentados por meio do acervo documental inerente ao certame do
Segundo Leildao dos Volumes Excedentes ao Contrato da Cessao Onerosa.

De modo complementar, propde também recomendar providéncias, com o intuito de
robustecer o modelo técnico de andlise, adotado no certame, considerado pela equipe, como
significativo avango, bem como a reconhecer as boas praticas, relacionadas a articulagao de todos os
atores envolvidos nesse processo.

Nada que objetar as conclusdes da unidade técnica, as quais adoto, tendo em vista a
profundidade e detalhamento da andlise empreendida, sem prejuizo das consideragdes que fago a
seguir.

A segunda rodada da licitagdo dos volumes excedentes, ora submetida a andlise deste
colegiado, foi marcada pela consistente interagdo, entre todas as partes interessadas. Percebeu-se,
claramente, o compromisso de todos os participantes em reduzir a complexidade que envolveu a
licitagdo anterior, bem como aprimorar e viabilizar a nova licitagdo, no prazo esperado pelos atores,
previsto para ocorrer até o final de 2021.

As questdes tratadas no relatorio de acompanhamento em andlise concentraram-se nos
seguintes topicos: 1) na definicdo das participagdes da Unido nas jazidas; 2) na defini¢do do valor da
compensagao; € 3) nos parametros técnicos e econdmicos adotados para o Leildo.

Relativamente ao primeiro leildo, de 2019, este segundo apresenta, como avanco,
resultante da atuag¢do deste Tribunal, a inclusdo das seguintes etapas prévias ao Edital: a de defini¢ao
das participagdes nas jazidas e a de defini¢do do valor da compensacao.

Enquanto no primeiro leildo, os entrantes precisariam definir as participagdes da Unido nas
jazidas e o valor a ser pago a Petrobras, a titulo de compensacgdo, o que apenas poderia ser feito apds a
realizagdo do certame, no presente processo, os entrantes possuem, de antemao, a informagao acerca
de todas essas definicdes, o que lhes garante maior seguranga, robustecendo a transparéncia e a
atratividade do leildo.

Para definir os valores da compensa¢do, bem como a participagdo da Unido, houve um
complexo processo de negociacao entre a PPSA e a Petrobras, que resultou nos valores a seguir
detalhados.

Quanto a participagdo da Unido nas jazidas, a qual sera ofertada no LVECCO, os valores
finais sdo os seguintes: 68,70% de participacdo a ser ofertada para o contrato de partilha em Sépia e
60,5% de participacdo a ser ofertada para o contrato de partilha em Atapu.
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O processo que resultou nesses valores foi regulamentado pela Portaria 23/2020 e envolveu
constantes negociagoes entre a PPSA e a Petrobras, chegando-se a valores intermedidrios entre o que
cada empresa defendia.

Ambas as empresas reconhecem que as divergéncias sdo naturais, em razao das premissas
adotadas serem diversas, mas que ambos os modelos sdo consistentes.

Apesar disso, por mais acuradas que possam ser as previsdes, elas sdo incapazes de
fornecer, com exatiddo, esses percentuais. Assim, o processo de negociacdo espelhou o que
usualmente se faz em processos de divisao de jazidas, em que, sendo impossivel prever, com certeza, o
percentual de cada operador na jazida, negocia-se valor com base na visdo de cada qual.

Por isso, diante da existéncia do risco de erro de previsdo e consequente distor¢do de
atribuicao de producdo para um lado ou para outro, no decorrer da vida do projeto, existe, no setor de
petréleo e gas natural, em processos de unitizagdo de jazidas, o instituto da redeterminagdo, habil a
rever os calculos no decorrer do periodo exploratorio e, com isso, buscar a maior justeza ¢ adequacao a
realidade da jazida, em posse de maiores informagdes ¢ dados, advindos & medida que o campo ¢
explorado e as informagdes fluam com seguranca.

Além disso, o mecanismo da redeterminacdo ¢ necessario para garantir o aproveitamento
otimo da jazida, ndo s6 para evitar que ao fim do contrato restem volumes que ndo sejam explorados,
mas, também, para atribuir corretamente, ao longo de todo o periodo exploratorio, o volume devido a
cada parte, da forma mais correta, refletido em condigdes mais realistas, 8 medida que o campo for
sendo explorado.

Apesar de apontar a relevancia do mecanismo e os riscos que ele mitiga, a unidade técnica
assim se manifestou:

79. De todo modo, o mecanismo de redetermina¢do ja possui regulamentagdo definida pela
Agéncia, que acompanhard todo o processo de exploracdo. A titulo de exemplo, o art. 25, da
Resolugdo ANP 25/2013 diz que “A ANP podera requerer a realizacdo de Redeterminagoes,
quando tecnicamente justificavel”.

80. Desse modo, o acompanhamento por parte do processo exploratorio reduz o risco de que
redeterminagoes que possam Vir a ser necessarias ndo sejam realizadas.

No que diz com o presente topico, entendo que o risco ndo ¢ despiciendo e, caso
concretizado, poderia gerar vultosos prejuizos ao Erario. Tal fato implica a necessidade de que o
Tribunal continue a examinar o tema e sobre ele continue atento aos possiveis desdobramentos.

Assim sendo, determino a ANP que acompanhe o contrato resultante do segundo
LVECCO e encaminhe ao TCU, a cada cinco anos, parecer conclusivo acerca da necessidade ou nao
de acionar o mecanismo da redeterminacgao.

Em relagdo a compensacdo a Petrobras, os valores base foram de US$ 3,200 bilhdes para o
Campo de Sépia, e US$ 3,253 bilhdes para o Campo de Atapu, além da clausula de earn-out que prevé
compensag¢do adicional calculavel conforme a cotagdo do petréleo, durante a execugdo contratual.

Toda a negociagdo, acerca do valor da compensagdo, atendeu ao objetivo de garantir o
maior Valor Presente Liquido (VPL) a Unido, sem, obviamente, gerar prejuizos a Petrobras.

Quanto maior a compensagdo a ser paga pelo entrante, por um lado, menos atrativo se
torna o projeto licitado. Por outro lado, a Petrobras tem o direito a compensagdo garantido por lei, em
razao do diferimento de sua curva de producao, nos contratos vigentes de cessao onerosa.
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A melhor solucdo encontrada foi diminuir o valor inicialmente desembolsado
(compensagdo firme) e incluir clausulas de earn-out — pagamentos condicionados ao valor futuro do
Barril de petréleo Brent (compensacao variavel). Diante disso, caso o valor do Brent fique mais
elevado, maior sera o lucro do entrante e maior sera, também, a compensacao paga a Petrobras. Desse
modo, haveria a divisao dos riscos do projeto, gerando maior atratividade ao certame.

E inegavel que o esforco para garantir maior atratividade ao certame seja benéfico para o
processo e aumente as expectativas arrecadatorias da Unido. A compensacdo foi um ponto de grande
incerteza no leilao de 2019, que afastou o interesse de varios participantes, por ndo saberem ao certo
quanto deveriam pagar de compensagdo a Petrobras.

Definida entdo a possibilidade de inclusdo das clausulas de earn-out, adotaram-se valores
de piso e de teto para o Brent, para garantir valores minimos € maximos, aumentando a previsibilidade
do projeto. Diante dessas defini¢cdes, Petrobras e PPSA realizaram simulag¢des, com base em suas
premissas, e chegaram a valores ligeiramente diferentes a respeito do resultado da compensagao firme,
em torno de 0,05% do valor, ndo cabendo maiores questionamentos acerca dos valores acordados.

Assim, apds detalhadamente analisar outros aspectos técnicos, envolvendo o calculo da
compensag¢do ¢ da divisdo das jazidas, a unidade técnica considerou que, na defini¢do da participacao
da Unido, bem como na determinacao do valor de compensagdo a Petrobras, ndo foram encontradas
irregularidades ou inconformidades que demandem medida adicional por parte do Tribunal.

Concordo com a proposta, a qual considero pertinente, tendo em vista que se demonstrou
que as negociacdes obedeceram aos principios € normas regentes.

Quanto aos pardmetros técnicos e econdomicos definidos para o segundo Leildo dos
Volumes Excedentes ao Contrato da Cessdao Onerosa, a Unidade Técnica analisou dois desses
parametros, o valor percentual minimo do excedente em o6leo da Unido e o valor do bonus de
assinatura.

Enquanto o valor percentual minimo consiste no menor valor a partir do qual serdo
ofertados os lances durante o leildo, sendo, portanto, critério de julgamento para o certame, o valor do
bonus de assinatura também ¢ de extrema relevancia, por representar aporte elevado e imediato aos
cofres da Unido, o que atende necessidades presentes do Erario, sendo de inegéavel interesse publico.

A Lei 12.351/2010, ao estabelecer a aplicagdo do regime de partilha de produgdo, define
também quais sdo os parametros técnicos e econdmicos que devem ser adotados pelos respectivos
contratos. Segundo o art. 10, inciso III, alineas “b” e “f”, cabe ao MME propor ao CNPE, entre outros,
a defini¢do do percentual minimo do excedente em 6leo da Unido e o valor do bonus de assinatura.

Para este certame, 0o MME assumiu a responsabilidade pelas a¢des necessarias a promogao
e modelagem do segundo LVECCO, diferentemente do que ocorreu nos leildes anteriores, quando a
ANP assumia a coordenagao e estruturagdo de todo o processo licitatorio.

Para pode cumprir seu dever de propor os valores dos parametros ao CNPE, o MME
construiu modelo, que ponderou diversos fatores, para chegar nos valores bonus de assinatura e
percentual minimo em oOleo (aliquota minima de partilha). Para se chegar nesses numeros, foram
utilizados os seguintes critérios: (i) compensagdo, (ii) bonus de assinatura, (iii) aliquota minima, (iv)
preco de robustez e (v) custo de oportunidade.

A forma de célculo adotada pelo MME consiste, simplificadamente, em um modelo
analitico que pondera os atributos apresentados na modelagem econdmica, para permitir posterior
comparag¢do dos conjuntos, por meio de aplicagdo de software com a técnica MACBETH, para entdo
se determinar o resultado ideal.
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Assim, busca-se comparar imensa diversidade de cenarios para chegar a resultados 6timos,
a fim de garantir ndo apenas o maior retorno financeiro a Unido, mas também a maior atratividade do
certame, com o maior numero possivel de ofertantes.

A atratividade do leilao ¢ avaliada com base no “preco de robustez”, que pode ser
entendido como o preco minimo para o barril do tipo Brent para que os projetos de investimento se
tornem viaveis. Assim, quanto menor esse preco, mais atrativo ¢ o leildao; porém, menor também ¢ a
arrecadacao da Unido. O modelo permite comparar cendrios até encontrar um “prego de robustez” que
garanta a maxima atratividade, sem reduzir demasiadamente os valores de bonus de assinatura e de
aliquota minima.

A inser¢do do critério de “preco de robustez” ¢ considerada significativo avango em
relagdo ao leildo de 2019, uma vez que traz para a analise a possibilidade de comparar a resiliéncia do
projeto em face da realidade mundial, aumentando assim a atratividade do certame.

Essa metodologia, que avalia diversas variaveis em conjunto, a fim de definir os
parametros do leildo, foi denominada de “analise multicriterial”, que pressupde a correlagdo dos
diversos critérios, considerando o peso atribuido a cada um deles, para municiar o tomador de decisdao
com os dados necessarios.

Os critérios apresentam uma dimensdo quantitativa e outra qualitativa, conferida pela
ponderacdo dos membros do CNPE. Esses valores quantitativos e qualitativos sdo computados pelo
modelo analitico para comparar as diversas alternativas.

A dimensdo qualitativa foi determinada a partir do questionario enviado aos membros no
CNPE, no qual se solicitou que cada membro apontasse os critérios mais relevantes a serem
considerados. Essa dimensdo possui uniformidade conferida pelo formato do questionério aplicado
para a ponderacdo, mas a dimensdo quantitativa dos critérios ¢ intrinseca a cada um.

Como o modelo faz as comparagdes considerando os valores dos critérios, faz-se
necessario verificar se as variagdes quantitativas sdo compativeis com as comparagdes pretendidas.
Para a Unidade Técnica, ¢ questionavel se os critérios de compensagdo a Petrobras e de custo de
oportunidade cumprem adequadamente essa fungao.

Para o modelo funcionar, ¢ preciso que cada um dos critérios considerados possua o seu
grau de importancia corretamente predeterminado. Para este certame, os critérios com maior peso
foram o “preco de robustez” e a “aliquota minima”, definidos pelo questionario enviado ao CNPE. De
fato, ambos sdo de imensa importidncia ao projeto, visto que ambos garantem, respectivamente, a
atratividade do certame e a remuneracao variavel da Unido.

Uma critica feita pela Unidade Técnica, em relagdo aos critérios adotados, consiste no fato
de que alguns ndo sdo sujeitos a modificacdo. A compensacao a ser paga a Petrobras, por exemplo, foi
definida em momento anterior a defini¢do dos pardmetros, sendo ndo uma variavel que dependa dos
demais critérios, mas tao somente do valor do barril de petréleo, em razdo da clausula de earn-out. Tal
seria critério que nao deveria ser considerado nessa andlise, pois ndo varia de acordo com o bonus ou
com a aliquota minima. Porém, por ndo ter maiores implicagdes no presente certame, a Unidade
Técnica entendeu desnecessaria a ado¢ao de medida corretiva para esta licitagao.

Ao discorrer sobre tal metodologia de analise multicriterial, desenvolvida pelo MME, que
contou com o apoio da ANP e da Empresa de Pesquisa Energética (EPE), para conferir critérios
verificdveis ao processo decisorio do CNPE, a Unidade Técnica pontuou que ndo foram verificados
indicios de ilegalidades ou irregularidades que demandassem medidas saneadoras para o presente
certame. Contudo, foram identificadas oportunidades de melhoria em diversos aspectos que podem ser
implementadas nas proéximas outorgas de areas para exploracao e producao de petrdleo e gés natural.
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Os principais questionamentos feitos pela Unidade Técnica sdo relativos as etapas prévias
a analise multicritério, relacionadas com a sele¢ao dos critérios utilizados no bojo da anélise.

Embora se tenha reconhecido a relevancia dos critérios escolhidos, ndo ficaram claras as
motivacdes que resultaram na escolha do conjunto de critérios selecionados, nem o processo de que se
utilizou para tal sele¢do. Porém, como os critérios sdo reconhecidamente relevantes, ndo houve
prejuizos ao presente certame.

A tematica da cessdo onerosa somente pode ser analisada a partir do fato de que, a cada
ano, em que se posterga a sua realizagdo, ocorre a perda, em desfavor da Unido (e do Pais), de R$ 11,4
bilhdes, segundo projecao realizada pelo Ministério da Economia (peca 14, p. 77). A postergacao do
processo, portanto, ¢ um desastre para a economia nacional e para todos os brasileiros.

Sendo assim, o custo de oportunidade, no atraso do processo de desestatizagdo, para a
implementa¢do de melhorias, em relagdo a situacdes que ndo representam risco ao certame, nem ao
valor a ser recebido pela Unido, ¢ extremamente elevado, razdo pela qual anuo as bem-colocadas
propostas da Unidade Técnica, no sentido de que ¢ suficiente recomendar a ado¢do das melhorias
apontadas para certames futuros.

Acerca das recomendagdes propostas pela Unidade Técnica, elas tratam apenas destes dois
aspectos: melhorias no método de analise multicriterial e reconhecimento de boa-pratica envolvendo a
interacao institucional de diversos 6rgaos.

Em relagdo as melhorias sugeridas no processo decisorio, para a definicdo dos parametros
econdmicos para as futuras licitagdes, houve a concordancia dos gestores ouvidos, no sentido de que as
sugestdes eram adequadas, o que demonstra a pertinéncia das melhorias recomendadas pela equipe do
presente acompanhamento.

No que tange a boa-pratica relativa a atuagdo coordenada dos atores publicos, deixo de
acolher a recomendagdo proposta, em razdo de a atuagdo dos 6rgaos e entidades estar bem delimitada
na legislagdo vigente, sem prejuizo de reconhecer os beneficios gerados pela atuagdo coesa dos
diversos atores participantes.

Por fim, registro que as informag¢des contidas neste voto sdo sensiveis, principalmente as
que envolvem a forma de célculo dos parametros técnicos e econdomicos do leildo, de modo que a
divulgacdo delas podem comprometer o sucesso e a competitividade do leilao.

Em razdo disso, mantenho o sigilo destes autos, incluindo voto, relatorio e acérddo a ser
aprovado, até a final realizacdo do leildo.

Diante do exposto, VOTO para que o Tribunal aprove o Acorddo que ora submeto a
consideragao do Colegiado.
TCU, Sala das Sessdes, em 13 de outubro de 2021.

WALTON ALENCAR RODRIGUES
Relator
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