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VALOR PRESENTE LiQUIDO
(VPL)

E A SOMA ALGEBRICA DOS

CUSTOS E BENEFICIOS
ATUALIZADOS DE UM PROJETO
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A Férmula do VPL

nimearo s
periodos Q

valor
esperado do
fluxo de caixa
liquido no
periodo k

Taxa minima de
atratividade

posigéo do vetor Valor ce |
no periodo
inicio ’
meio 0,5
firn 0
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Uso da Férmula
Q

Z E(CFk)

5 ((T=TMA) K

IA E— INVESTIMENTO
CA <= CUSTO OPERACIONAL
VRA — VALOR RESIDUAL
RA — RECEITA OPERACIONAL | L | L
TA G TRIBUTAGAO
FCA G FLUXO DE CAIXA
1A e INVESTIMENTO
CA — CUSTO OPERACIONAL
VRA <= VALOR RESIDUAL | 1 | N
RA R RECEITA OPERACIONAL
TA < TRIBUTACAO
FCA G FLUXO DE CAIXA

VPL = EGAA = —JAA = CAA = TAA+ VRAA+ RAA
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

CRITERIOIDE ACGEITAGAG PELOVPL
\V/= ) PROJETO E ACEITO

VPL <0 PROJETO E RECUSADO

CRITERIODE'SELEGAGPELOVPL
ESCOLHER O'DE MAIOR VPL

e lulcheas
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O SIGNIFICADO DO VPL

v O VPL DE UM PROJETO REPRESENTA QUANTO
A EMPRESA ESTA INCORPORANDO AO SEU
PATRIMONIO, GRAGAS A REALIZAGAO DESTE
PROJETO.

v UM PROJETO COM VPL POSITIVO SIGNIFICA
QUE A EMPRESA ESTA AMPLIANDO O SEU
PATRIMONIO.

v UM PROJETO COM VPL NEGATIVO SIGNIFICA

QUE A EMPRESA ESTA DIMINUINDO O SEU
PATRIMONIO.
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

TAXAUINTERNATDE RETORNO
(IR

EA TAXA DEDESCONTODOS
FLUXOS DE CAIXA QUE TORNA G
VPL IGUAL A ZERO
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FORMULA PARA CALCULAR A TIR J

ndmero ds valor
ozriodos Q ﬁ esperado do

fluxo de caixa
liquido no
 periodo k

TAXA INTERNA
DE RETORNO
posicéo do vetor  Valor de j
no periodo
inicio 1
meio 0,5
firn 0
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

CRITERIOIDE ACEITAGAOGPELATIR
TR > TMA PROJETO E ACEITO

TIR < TMA PROJETO E RECUSADO

CRITERIO DE'SELEGCAGPELATIR

ANALISAR A TIR'DO'PROJETO INCREMENTAL

e lulcheas
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INDICADOR Projeto
ECONOMICO 1 9
VPL (a 10% a.a.) 652

TIR (% a.a.) 195

Analise do #'lico [neremeniol
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SELEGAG PELATIR

e lulcheas




Entre Projetos Mutwamente E.

’ >

INDICADOR

VPL (a 10% a.a.)

TIR (% a.a.)

> TMA

Execlusives

I
al-d 1Xlqeza
4 4 - cd 4

Projeto 1 ¢

melhor do
que o 2

HP
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

RAZAO VALOR PRESENTE
LIQUIDO)/INVESTIMENTO
ACUMULADO ATUALIZADO
(VPL/IAAY)

REPRESENTA A INTENSIDADE
COMQUE O INVESTIMENTOE
CAPAZDE GERARVPL

PETROORAS
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

CRITERIOIDE AGEITAGAG PELOVPL [IAA
VPL /'IAA >0 PROJETO E ACEITO

VPL /IAA <0 PROJETO E RECUSADO

CRITERIODE SELEGAGPELOVPL/IAA

NAO HA. PROJETOS COM RAZOES MAIORES
NAO SAO NECESSARIAMENTE MELHORES:
NORMALMENTE, DISTORCE A DECISAO EM
FAVOR DE PROJETOS MENORES:

e lulcheas
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

RAZAO VALOR PRESENTE
LIQUIDO)//DISPENDIO
ACUMULADO ATUALIZADO
(VPL/IDAAY)

REPRESENTA A INTENSIDADE
COMQUE O INVESTIMENTOE
CAPAZDE GERARVPL

PETROORAS
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

CRITERIOIDE AGEITAGAG PELOVPL /IDAA
VPL /' DAA >0 PROJETO E ACEITO

VPL /' DAA <0 PROJETO E RECUSADO

CRITERIOIDE SELEGAGPELOVPL//DAA

NAO HA. PROJETOS COM RAZOES MAIORES
NAO SAO NECESSARIAMENTE MELHORES:
NORMALMENTE, DISTORCE A DECISAO EM
FAVOR DE PROJETOS MENORES:

e lulcheas
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

TEMPOIDE RETORNG
()

REPRESENTAOTEMPO
NECESSARIOIPARA OS BENEFICIOS
ATUALIZADOS IGUALAREMIQOS
INVESTIMENTOSTATUALIZADOS
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FCAA(S$)

300
200
100

0

-100
-200

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO ATUALIZADO
(FCAA) versus TEMPO

TEMPO DE RETORNO = 2,2
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TEMPO
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

CRITERIODE ACGEITAGAG PELOITR
TR < VIDA DO'PROJETO PROJETO E ACEITO

TR> VIDA DO'PROJETO PROJETO E RECUSADO

CRITERIOIDE SELEGAOG PELOTR

NAOHA. TRATA-SE DE UM CRITERIO DE LIQUIDEZ
E'NAO DE RENTAEILIDADE. DISTORCE A DECISAQ
EM FAVOR DE PROJETOS COM MENORES
INVESTIMENTOS )/ MENOR MATURAGAO

e lulcheas
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

PONTODENIVELAMENTO

()

REPRESENTA O VOLUME
PRODUZIDO ATE O TEMPO DE RETORNO

PODE SERIEXPRESSOIPOR:

PONTO DE NIVELAMENTO PROD1 + PONTO DE
NIVELAMENTO PROD2 + PONTO DE NIVELAMENTO DE ...;
ou

PONTO DE NIVELAMENTO GLOBAL OU PONTO DE
NIVELAMENTO DE PROD EQUIVALENTE

ETOOERAS
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FCAA E PRODUGCAO EQUIVALENTE versus TEMPO

PO PRODUGAO EQUIV. ACUM.
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

CRITERIODEACGEITAGAG PELOIPN
PN < PRODUGAO ESPERADA PROJETO E ACEITO

PN> PRODUGAO ESPERADA PROJETO E RECUSADO

CRITERIOIDE SELEGAG PELOIPN

NAG HA COMO DECIDIR COMPARANDO OS
PONTOS DE NIVELAMENTO'DE DOIS OU MAIS
PROJETOS

e lulcheas
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INVIABILIDADE DA SELECAG PELOPONTO DE NIVELAMENTO

FCAA

500
400

300
200
100

PRODUGCAO EQUIV. ACUM.
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUCAO DO E&P

RAZAG PONTODE

NIVELAMENTO//PRODUGAG
ESPERADA
((PNI/IPE)

REPRESENTA A FRACAO DA PRODUGCAO
ESPERADA PRODUZIDA ATE O

TEMPODE RETORNO

ETOOERAS
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUCAO DO E&P

CRITERIOIDE ACGEITAGAG PELLG!PNI/PE
PN/ PE <1 PROJETO E ACEITO

PNI/PE >1 PROJETO E RECUSADO

CRITERIOIDE SELEGAGPELOPNI//PE

NAG HA COMO DECIDIR COMPARANDO OS
PONTOS DE NIVELAMENTO'DE DOIS OU MAIS
PROJETOS

e lulcheas
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INDICADORES ECONOMICOS DOS PROJETOS
DE PRODUCAO DO E&P

CUSTO UNITARIO DE
PRODUGAG
((CUP)

E O PRECO DO OLEO
(EQUIVALENTE ) QUE TORNA O
VPL IGUAL A ZERO

ETOOERAS
II.J-I'ILF'IH‘H:'
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AS PARCELAS DO CUP

CUP = CU + CUO + CUT

Custo Unitario; Custo Unitarior Custo Unitario
de Investimento, de Operacao de Tributacao

e lulcheas
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C0419

FLUXO DE CAIXA ECONOMICO

Receita Bruta

( Royalties )

( Pasep / Cofins )

( Taxa do superficiario )
( Custo operacional ) - EXPLORAGAQ - UEP
((Investimentos nao depreciaveisi) W - PERFURACAOQ - SUBSEA

( Aluguel de area) - COMPLETAGAO - DUTOS
( Depreciacao ) - OUTROS

NAG DEPRECIAVEIS | DEPRECIAVEIS

( Participacao especial )
Lucro Tributavel

( Contribuicao social )

( Imposto de renda)

Lucro Apos Impostos

Depreciacao RESULTADO ATIVES
(‘(Investimento depreciavel) NOEXERCICIO DA
\/alor residual EISCAL EMPRESA

Fluxo de Caixa Economico
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FLUXO DE CAIXA SEM FLUXO DE CAIXA COM
TRIBUTACAO TRIBUTACAO

Receita Bruta Receita Bruta
- ROYALTY - ROYALTY

- CUSTOS OPERACIONAIS - CUSTOS OPERACIONAIS
= INVESTIMENTOS - INVEST:. NAG DEPRECIAVEIS

+VALOR RESIDUAL - DEPRECIAGAG

LUCRO TRIBUTAVEL
- CONTRIBUIGAO SOCIAL (/CS))
- IMPOSTO DE RENDA (IR)

LUCRO LIQUIDO

+ DEPRECIACAG

- INVEST. DEPRECIAVEIS
+ VALOR RESIDUAL

e lulcheas
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CALCULO DO CUSTO UNITARIO DE INVESTIMENTO

CUII= (IAA—VRA))/[PAA

ONDE:
IAA

VRA
PAA

INVESTIMENTO ACUMULADO ATUALIZADO

VALOR RESIDUAL ATUALIZADO
PRODUGCAO ACUMULADA ATUALIZADA

SABE-SE QUE: Producao
\ do produto

E(Pk) equivalente do
VAN Z -_— periodo k
K=1

(1+ TMA) K-

Felucchas
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CALCULO DO CUSTO UNITARIO DE PRODUGAO (cont.)

TEM-SE: IAAEHDAASINDAA

ONDE:
IDAA = INVESTIMENTO DEPRECIAVEL ACUMULADO ATUALIZADO

PARA Po=CUP TEM-SE VPL=0

SABE-SE QUE: ROAA = A* RAA , ONDE A E A ALIQUOTA DE ROYALTY
ASSIM:

(1- ) (CAA + INDAA ) -2 * dAA + IDAA - VRA
CPz=—————————————

(1-2)(1- )PAA

Onde: dAA é a depreciagcao acumulada atualizada
£ é a contribuicao social e imposto de renda

CUO= CAA/PAA
CUT =CUP - CUI -CUO

e lulcheas
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INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGCAO DO E&P

CRITERIODE ACGEITAGAO PELGCUP
CUP < Preco do Produto PROJETO E ACEITO

CUP > Preco Produto PROJETO E RECUSADO

CRITERIODE SELEGAGPELOGICUP

E UM CRITERIO DE CUSTO E NAO DE
RENTABILIDADE

e lulcheas
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INVIABILIDADE DA SELECAO PELO CUP

FCAA (US$)
. R
3 ................................. ............................... 5gtie 2NV do e -
2 R NI VN e
CUP1;

10 12 14 16 18 20
PRECO DO PRODUTO ( US$ / BBL )

El

PETROBRAS
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INDICADORES ECONOMICOS DOS PROJETOS
DE PRODUCAO DO E&P

LUCROUNITARIO
(WPL/PAA))

REPRESENTA A INTENSIDADE
COM QUE A RESERVA E CAPAZ
DE GERAR VPL

ETOOERAS
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'ndicadores Economicos dos Projetos de Producéo
_______a

INDICADORES ECONOMICOS DOS
PROJETOS DE PRODUGAO DO E&P

CRITERIOIDE AGEITAGAG PELO)CUP LUCROIUNITARIO
VPL //PAA >0 PROJETO E ACEITO

VPL //PAA <0 PROJETO E RECUSADO

CRITERIOIDE SELEGAG PELOVPL//IPAA

NAGHA. PROJETIOS COM RAZOES MAIORES
NAOISAO NECESSARIAMENTE MELHORES

ETOOERAS
II.J-I'ILF'IH‘H:'



'ndicadores Econdomicos dos Projetos de Producéo
I

GOVERNMENT TAKE

Z TRIBUTOS

GT (0/0) =
PROFIT OIL

PROFIT OIL = RECEITA — CUSTO OPERACIONAL - INVESTIMENTO

TRIBUTOS = IMPOSTOS DIRETOS + IMPOSTOS INDIRETOS

CUSTO
OPER. OU

Z TRIBUTOS OPEX

GT (%) =
() = e eETA o0 OPER.— (INV-VR) 'NVeoTt

CAPEX

LUCRO
LiQUIDO

(CS/IR/ITX SUP
PASEP/COFINS/
IMP. INDIRETOS)

LUGUEL AREA/
PART. ESP./
ROYALTIES)
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CRITERIO DE ACEITAGAO DE PROJETOS

- RESUMO -

VPIL >0

TIR > TMA
VPL/IAA>0

VPL/DAA >0

TR < vida do projeto

PN < producao esperada
PN/PE <1

CUP < preco do produto
VPL/PAA >0

—»>
—»
—»>
—»>
—»>
—»>
—»
—»
—»>

e lulcheas
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CRITERIO DE SELEGAO DE PROJETOS

- RESUMO -

O PROJETO 1 é melhor do que o PROJETO 2, see:

—3» VPL 1> VPL 2
ou

= [IR do projeto 1-2:> TMA

e lulcheas



