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RESUMO

SEIDEL, André D’Oliveira.Sociedades de propdsito especifico (spes). gestatahil e
impactos no balanco consolidado da PETROBRA®S. xxxf. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Administrac&inancas, Universidade do Estado do
Rio da Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

Um dos objetivos da contabilidade é a apresentaghanformacdes para
diversos usuarios sobre o patrimoénio das entidademalmente apresentadas na forma de
demonstracdes contdbeis. O século XX assistiu sengelvimento dos mercados financeiros
e 0 crescimento da importancia da informacdo cdnfra o usuario externo. Com o
crescimento da dimensdo e da complexidade dadladi®$s empresariais, transacdes que
sequer eram mencionados no comeco do século XXseNambiente a criacdo de uma
Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), de unmaafgieral é a estrutura legal que suporta
um projectfinance o que ndo constitui problema sob o ponto de wgtdabil jA que de uma
forma geral o arcabouco conceitual da contabilidédesuficiente para o controle e
apresentacao das transacoes efetuadas pelas SPEseAte dissertacido objetiva destacar a
importancia da disponibilizacdo de informacdes dempntares sobre as SPEs e como estas
podem melhorar a analise dos seus usuarios, watkesum estudo de caso calcado em
pesquisa bibliografica e documental. Desde o adveatiegislacdo que obriga a inclusédo das
SPEs nas demonstracdes consolidadas de empresass.alee qualidade da informacao
divulgada pode ser questionada quanto a sua tr&@&mse para os diversos usuarios externos
das demonstragBes contébeis, pois ficou a cargm efds administradores das empresas a
definicdo da ‘quantidade’ e ‘qualidade’ das infog@a sobre as SPEs que devem constar nas
demonstracdes contabeis de suas empresas. Umadoegiuglitativa e quantitativa trouxe o
emprobecimento da qualidade da informacéo redundoauséncia da representacédo da real

situagéo econOmica do grupo Petrobras.

Palavras-chave: Contabilidade. Balanco consoliddeirobras, Sociedade de Proposito

Especifico.



ABSTRACT

One of the goals of accounting is the presentadiomformation to multiple
users on the assets of entities usually presemetie form of financial statements. The
twentieth century witnessed the development of niorel markets and growth of the
importance of accounting information to externalkrusWith the growth in size and
complexity of business activities, transactiond tlware even mentioned at the beginning of
the twentieth century. In this environment the ticmaof a Society for Specific Purpose
(SPE), in general is the legal structure that supp project finance, which is not a problem
from the point of view accounting as a general folhe conceptual framework of accounting
is sufficient for the control and presentation mnsactions performed by the SPEs. This
dissertation aims to highlight the importance afvyaling information on the SPEs and how
they can improve the analysis of its users, it i€ase study based on literature and
documentary. Since the advent of legislation reqgirthe inclusion of SPEs in the
consolidated statements of businesses open, thaygohinformation disclosed may be
guestioned as to their transparency to the vaeaternal users of financial statements, as was
then in charge of the directors of the companiesigbne the 'quantity’ and 'quality’ of
information on the SPEs to be included in the folanstatements of their companies. A
qualitative and quantitative reduction brought esly@cimento the quality of information

resulted in the absence of representation of thlee@nomic situation of the group Petrobras.

Keywords: Accounting. Balango consolidado. Petreb&ociedade de Propdsito Especifico.
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INTRODUCAO

Um dos objetivos da contabilidade é a apresentdgdoformacfes para diversos
usuarios sobre o patrimoénio das entidades e seboeludicibus (2004, p.25), afirma que “o
objetivo basico da contabilidade, [...] pode seureido no fornecimento de informacdes
econdmicas para varios usuarios, de forma que @eopidecisdes racionais”.

Essas informagbes sdo normalmente apresentadasoena fde demonstracdes
contabeis, que ao longo dos anos foram se modificgrara refletir a evolucdo dos
negocios/transacoes das entidades e atender asagif@s de informacdes desses usuarios.

O surgimento dos primeiros conglomerados emprésan@a final do século XIX
levaram ao desenvolvimento de técnicas contabersa gantrole do desempenho e
consolidagédo das informacdes sobre as atividadesngeesas com multiplas subsidiarias e
unidades de negaocios.

O século XX assistiu ao desenvolvimento dos mescéidanceiros e ao crescimento
da importancia da informacao contabil para o usugterno.

A contabilidade, a todo o momento, procura acomaamissas evolugdes, revendo
continuamente principios e praticas, de forma ansesprimorados e que as informacdes
elaborados com base neles possam fornecer aosatvwesuarios um correto entendimento do
gue se passa com 0 negocio explorado pela entidade.

Com o crescimento da dimensdo e da complexidadeatladades empresariais,
transacfes que sequer eram mencionadas no comesgcdlo XX passam a ser alvo das
necessidades de informacdes por parte dos adradusés e dos demais usuarios da
contabilidade; no qual esses ultimos precisam da arascente demanda de informacdes
contébeis para que possam julgar o desempenhondimisttador e da empresa, bem como
para monitorar a elaboragéo e execucéo dos cositrato

Podemos identificar nesse rol as transacdes coivatieos, as informacdes sobre o
impacto ambiental (e suas possiveis contingéndes)rrente das atividades das empresas, 0s
investimentos sociais da empresa, e seus impaawsliversas comunidades em que ela se
situa, transagodes virtuais em mercados futuros etc.

Uma dessas mudancas é a criacdo de uma Socied&tepisito Especifico (SPE),
que de uma forma geral é a estrutura legal quersupmprojectfinance

Como destacado por Bertholini (2004) “as empresaupdsitos especiais nao
representam, deer si, problemas que possam resultar em distor¢coes e@m®rotracoes
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contabeis das entidades. Ou seja, a condicdo den&PEaz, em si, implicacdes de natureza
contabil”.

De uma forma geral o arcabouco conceitual da cowkatbe € suficiente para o
controle e a apresentacdo das transacdes efetpatiess SPEs, enquanto as entidades
reguladoras internacionais levam a adocéo de h@disgs no processo de consolidagédo das
SPEs, e no caso brasileiro pela Instrucdo CVM &.d#18 de agosto de 2004.

Pela Instrucdo CVM n. 408/04, as companhias abedt® obrigadas a incluir em
suas demonstracdes contabeis consolidadas, aqmfitrde janeiro de 2005, as SPEs, quando
a esséncia de sua relacdo com a companhia abéidarique as atividades dessas entidades
sdo controladas pela companhia aberta. Orientagfcellsante exige dnternational
Accounting Standards Boar@/ASB), por meio daStanding Interpretation Committee
(SIC) 12. A norma dd-inancial Accounting Standards BoafBASB) FASB Interpretation
(FIN) 46, por sua vez, trata da consolidacdo demdomais abrangente e ndo compreende
apenas as sociedades de propdsitos especificosoder® 0s casos prevalece a esséncia da
relacéo sobre a forma juridica.

No mesmo trabalho s&o sugeridos aprimoramentos infasmacfes divulgadas
relacionadas a SPEs que poderiam melhorar a efidas demonstracdes contdbeis para os
diversos usuarios.

Baseando-se neste contexto a presente disserthgiiva destacar a importancia da
disponibilizacdo de informacdes complementaresesabiISPESs e como estas podem melhorar
a analise dos seus usuarios sobre sua atuac&ginatirde forma mais eficaz o objetivo de

transparéncia de informacdes para o proposito dostaicdo CVM n. 408/04 tenciona.

Problema

Observa-se hoje em dia no Brasil e no mundo zadifio de SPEs, tendo entre suas
finalidades mais comuns, como destaca Bertholifd042 compatibilizar interesses
societarios; atender exigéncias regulatorias; tesau operacdes para obtencdo de
empréstimos e financiamentos; permitir liquidezrealizacdo de ativos; oferecer protecao
adicional a investidores e acionistas; conciliaenesses divergentes para viabilizar um novo

projeto; otimizar economias e beneficios tributgrientre outros.
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A utilizacdo de SPEs néo constitui problema sobrdgde vista contébil, apesar de ja
terem sido utilizadas com objetivos escusos pondgs empresas, quando nao existia a
obrigatoriedade de divulgacdo de informacdes sa@semesmas, sendo seu tratamento
totalmenteoff-balance

Desde o advento de legislagdo que obriga a inclds&SPEs nas demonstragbes
consolidadas de empresas abertas, essa pratieddiila, mas a qualidade da informacgéo
divulgada pode ser questionada quanto a sua tr@&mse para os diversos usuarios externos
das demonstracdes contabeis.

Ficou a cargo entdo dos administradores das enspeedafinicdo de ‘quantidade’ e
‘gualidade’ das informacfes sobre as SPEs que deeastar nas demonstracdes contabeis
de suas empresas, possibilitando uma melhor agalida significancia das transacdes que

envolvem SPEs nos saldos apresentados.

Objetivos do trabalho

Esta dissertacdo tem como objetivo demonstrar ariidgpcia da disponibilizacdo de
informacfes complementares sobre as SPEs e coampstem melhorar a andlise dos seus
usuarios sobre sua atuacéo, atingindo de forma efi@izz o0 objetivo de transparéncia de

informacgdes para o propdésito que a Instrucdo CVKDB/04 tenciona.

Delimitag&o do problema

Esta pesquisa concentrar-se-a no estudo de casonalempresa, a Petroleo Brasileiro
S.A. - Petrobras. Serdo examinadas as demonstrapdedbeis abrangendo os balangos
anuais da Petrobras em 31 de dezembro de 2004, 2006 e 2007, por se tratarem daqueles
imediatamente anteriores a entrada em vigor deuggd CVM n. 408/04, 31 de dezembro de
2004, e todos aqueles emitidos apds, 31 de dezatel®605, 2006 e 2007.
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Relevancia do tema

A divulgacdo de demonstracdes contdbeis repregmra 0S usudrios externos a
sintese do processo de gestdo de uma empresagrdpne® sua situacdo no momento

reportado com os resultados decorrentes das dedsd®eus administradores.

Metodologia

Segundo Vergara (2003, p. 46), o leitor deve sernmado sobre o tipo de pesquisa
que sera realizada, porém existem varias taxiorsodedipos de pesquisa, conforme critérios
utilizados pelos autores. Aqui, propdem-se doigias basicos: quanto aos fins e quanto aos
meios.

Esta dissertacdo insere-se, quanto aos fins, noesgg de pesquisa aplicada, isto &,
motivada pela necessidade de resolver problemaretongortanto com finalidade pratica,
tendo em vista que servird de apoio aos admin@mteadde companhias de capital aberto ao
definir a divulgacéo de informacdes complementegkeionadas a SPEs.

Em relacdo aos meios, trata-se de um estudo de jéagae circunscrito somente a
divulgacdo de informacfes de SPEs pela Petrobedsado em pesquisa bibliografica e
documental.

Bibliografica, porque para a fundamentacdo do thabaera realizada investigacao
sobre 0s seguintes assuntos: demonstracfes cant@osisolidacdo de balango, SPEs.
Documental, porque se valerd de documentos, deragéiss contabeis, divulgadas pela

companhia e arquivadas junto a 6rgaos publicos.
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1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 Sociedades de Proposito Especifico - SPEs

Olhando a criatividade empresarial, a mesma € cdpazriar estruturas societarias
robustas e complexas que visam atender a necessidatho a expansdo dos negocios, a
conquista de novos mercados, a diversificacao tilddaales, a atuacdo no mercado externo,
a captacao de recursos, a economia fiscal etc.

Nesse ambiente, surgem as Sociedades de Proggsjtesificos - SPEs para executar
uma atividade ou séries de transacdes especificagda possibilitar isolar os riscos
financeiros do negocio, tornando-se uma importagiternativa para as organizacdes
estruturarem suas operacdes e proporcionar corsdigderaveis a concretizacdo de seus
projetos.

A SPE é o mecanismo através do qual, de uma foeral, gse efetiva unproject
finance Conforme HARTGRAVES/BENSTON (2002) as SPEs sadindias como
“entidades criadas para um proposito especificm p@zo de duracéo e atividades limitadas
e sao destinadas a beneficiar a determinadas ctiapartJsualmente séo utilizadas para
desenvolver novos negocios ou para expandir neg{iciexistentes”.

As principais caracteristicas deste tipo de estusdo a viabilidade econdmica do
projeto e a dissociacdo dos riscos do projeto éagde ao negocio principal da companhia
beneficiaria.

Uma SPE, de forma geral, possui acionistas, credoolientes.

Na geracdo de energia e na exploracdo de petrdlenaimente os clientes sdo as
companhias que idealizaram a SPE e que sdo bémeficidesta. Os acionistas sao
normalmente fundos de penséo ou grandes investifftieressados nas taxas atrativas que o
negocio proporciona e raramente a companhia queeben a SPE participa do quadro de
acionistas.

Os credores sdo bancos ou instituicdes multilaei@icrédito financiando a atividade,
muitas vezes com taxas menores aquelas cobradasegdeio direto com a companhia
beneficiaria, por entender que o risco isolado && £ menor que o risco da empresa
beneficiaria e que o ingresso de recursos necessfjuitacdo de seus compromissos é tido

como certo.
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Os acionistas entram com recursos compondo o tapil da SPE e os credores via
financiamentos estruturados. O cliente, que é efimario primario da SPE, entra garantindo
contratualmente que utilizara ou comprara os sesvig! produtos gerados pela SPE.

Essa garantia contratual do cliente é que podsibdbs credores praticar taxas
inferiores as usuais, pois a SPE tem garantia clgtas suficientes para o pagamento dos
juros e do principal da divida, dos dividendos (reeracdo dos acionistas) e da reducéo de
capital (pagamento do principal aos acionistas).

A figura 1 ilustra graficamente como, de uma fogeeal, se da o ingresso de recursos

e o retorno destes aos seus proprietarios.

Reducdes de capital e pagamento de dividendos
ACIONISTAS peep
Conposicdo do capital Aluguel/\Venda dos bens
SPE CLENTE
Enmpréstimos Pagamento dos bens e/ou servicos
CREDORES Pagamento de juros e do principal da divida

Figura 1: Estrutura basica dos relacionamentos r&pia
Fonte: ALVES; AMARAL; HOORY; SANTOS; SILVA. 2007

Os acionistas entram nesta operacdo por vislumbraegornos maiores que os do
mercado, por entenderem se tratar de um negdcielvidconomicamente e por nao
enxergarem no cliente da SPE (que na verdade itteadizador do projeto) risco akefault
Sendo assim, estes acionistas “emprestam” seuidirdd&SPE em troca de rendimentos (via
dividendos) e da devolucdo do mesmo (via reducéespital).

Todos esses itens ficam acordados entre as partes do inicio do projeto. Fica
igualmente definido em contrato como, ao final dagdas com terceiros (credores), a SPE
passara a ser propriedade do beneficiario prindegia. Normalmente isto sera feito a um
custo simbdlico, pois, afinal, os acionistas jéebsram seus rendimentos e seu capital de
volta.

A criacdo de uma SPE visa atender ao projeto arisoempreendimento dos demais

ativos do empreendedor, reduzindo desta formaco des seus acionistas.
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A SPE normalmente é constituida para obter finamerdo, construir determinado
ativo e auferir receita suficiente a quitagdo da&lds contraidas através do arrendamento ou
aluguel dos bens ao cliente.

A SPE faz o controle do fluxo de caixa por meio idstrumentos financeiros
especificos, ficando os ativos do empreendimerstgpatratos e os fluxos de caixa do projeto
desvinculados daqueles das empresas participantes.

Esse cliente agora pagara mensalmente por um @tigosera utilizado para gerar
receitas que, deduzidas do arrendamento ou alugerdrdao um lucro incremental em sua
demonstracao do resultado.

A SPE é o veiculo adequado, por exemplo, para e&ecde obra ou prestacdo de
servicos; para desenvolver atividades de pesquisiesenvolvimento, de exploracdo de
energia elétrica, térmica ou gas; para captar sesuno mercado com a finalidade de
financiar tais projetos; para viabilizar uma opérmacde arrendamento mercantil ou
securitizagdo de ativos financeiros; ou ainda paexcer qualquer outro tipo de atividade que
possa implicar na utilizacdo de oportunidades danfiiamento, mediante a segregacédo dos
riscos especificos dos ativos ou de atividadesridoss globais da empresa beneficiaria da
criacao da SPE.

Essas estruturacdes sdo extremamente Uteis nasérpad@ negocios, principalmente
naqueles que exigem elevados investimentos, comocaso dos projetos de exploracdo e
producdo de petréleo. Constitui-se numa alternatiwa empréstimos e financiamentos
tradicionais (financiamentos de importacbes de m@afgima e bens e servicos por
instituicdes financeiras nacionais e internacigr@smercial papers, bonds etc.).

As SPEs possuem um arcabouco juridico complexoheswto diversos contratos e
operacdes que por vezes podem parecer incompresngivas 0 que se apresenta € uma
estrutura que além de evitar que a empresa ben@idigure como acionista, também
permite que, na transferéncia de bens e nas t@saqtre os entes envolvidos, os tributos
tenham seu efeito, obviamente que dentro da Enuado.

Além disso, ndo tém regulacao especial no Brasiteja, ainda nao existe dispositivo
expresso na legislacdo brasileira que regulamentediscipline de forma completa a
constituicdo e o funcionamento das sociedades oj@ogpito especifico. O que se tem sao
algumas leis e normas com regras esparsas, getaldeaplicacao restrita, mas que pouco a
pouco vao tracando o perfil da entidade.

Societariamente € importante frisar que a SPE a@stitui um novo tipo societario na

ordem juridica brasileira.



20

Constata-se ainda que a SPE, em si, ndo possuinpbdsale juridica, devendo, assim,
revestir-se sob um dos modelos societarios previsto lei, de sorte que é este modelo que
Ihe conferira tal personalidade. Com isso, devetsetar ao fato de que a SPE seréa regida
pelas normas que se referem ao tipo escolhido. (CARVA 2007, p4)

Ela pode se organizar sob qualquer forma previska lpgislacdo de pessoa juridica
de direito privado, como as associacfes, as sa@sda as fundacdes, e também pode
revestir-se de qualquer outra forma prevista emdgida que ndo societaria, como um
contrato de associacao, um contrato de consorcimocontrato de parceria.

A pergunta que fica é por que esses novos empraenths ou expansdes nao
poderiam ser implementados pela sistematica tathti mesmo que fosse exigida a
constituicdo de uma nova empresa para abrigar,edom segregar riscos da nova atividade

em relacéo a atividade principal da empresa icedbia.

A idéia basica da segregacao de risco é afastatuaie passivos, 0s quais poderiam afetar
um bom projeto futuro. Como esse passivos contaraimaa lucratividade do projeto ou a
capacidade de captar recursos, € comum a condtitaie uma outra sociedade. (RICCI ;
NAKAO, 2005, p.5).

A resposta é que inuUmeras foram as vantagens dpsesas que adotaram estas
sociedades de propésito especifico, mas aquelprgquerdialmente justificou o seu largo uso
foi justamente a desobrigacdo de consolida-las was demonstracdes contabeis haja vista
gue as normas até entdo vigentes baseavam-se someeatitério de participacdo acionaria,

critério este que sera discutido mais adiante.

1.2 Demonstracdes contdbeis

Nos dias atuais, a sociedade € dominada por gragrd@®s econdmicos que tém
relevante impacto sobre ela prépria. Por causaidaggsande influéncia, esses grupos devem
manter informados 0s usuarios externos interessadespeito de suas acoes.

Nesse contexto, a contabilidade como a ‘linguagems degocios’ tem papel

fundamental. Como dito por Carvalho et al. (2005):

N&o se pode esquecer que a Contabilidade, genudngmkmente explicada por teorias de
carater cientifico, tem uma faceta pratica, extragrte importante, que é a de servir como
instrumento deaccountability de avaliagéo da entidade e de seus gestoresestagiio de
contas destes e como insumo basico para a tomadkecid®es dos agentes econdmicos, tanto
internos quanto externos a entidade.
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Assim sendo, as informagBes contabeis devem possoir alto nivel de
compreensibilidade para facilitar a sua analisgerpretacdo por parte dos usuarios, internos
e externos, que a utilizam.

As caracteristicas da informacg&o contabil referemassqualidades que ela possui para
que seja util, ndo s6 do ponto de vista dos ussianternos, mas também dos usuarios
externos (principalmente os investidores). Apesar wsuarios serem diferentes, pois alguns
exigem informacdes mais complexas do que outrdsstdesejam informacdes oportunas em
tempo habil.

Segundo Hendriksen e Breda (1997), as caractesgjigalitativas da informacao sao:

» Compreensibilidade: a informagéo deve ser compiegnzara ser (til;

» Relevancia: a informacéo contabil é completa quaiddiver condicbes de
fazer diferenca numa deciséo;

» Confiabilidade: a informacdo contabil é funcdo delelidade de
representacéo, verificabilidade e neutralidade;

» Comparabilidade: permite aos usuarios identifieanedhancas e diferencas

entre dois conjuntos de fendbmenos econdémicos.

Sobre a caracteristica da contabilidade de fornedermacdes para os diversos
usuarios e de apoiar os processos de avaliacattidade, bem como do desempenho de seus
gestores, Broedel e Eliseu (2007) afirmam que ‘Eesgario que ela guarde estreita relacéo
com a realidade econdémica. Se a informacdo contdlal estiver intimamente relacionada
com a realidade econdémica subjacente, ela pertibdade para os agentes”.

Tudo isto € possivel por meio da divulgacdo dasotsiracdes contabeis.

A divulgacdo de demonstracBes contabeis surge eorréacia desse objetivo da
contabilidade de prover informacdes para os digeusoarios para tomada de decisao.

No Brasil a elaboracéo, e divulgacdo, de demor@sacontabeis € exigida pela Lei
6.404/76, que no seu artigo 176 define ‘que deverdwimir com clareza a situacao da
companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio’.

Neste mesmo artigo, 0 8§ 4° estabelece que ‘as d#ragdes serdo complementadas
por notas explicativas e outros quadros analitmosiemonstracfes contabeis necessarios

para esclarecimento da situacdo patrimonial e@ssdtados do exercicio’.
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Os relatorios financeiros divulgados ao mercado (ltsos anos tém privilegiado
cada vez mais as notas explicativas, com claraiebjde se permitir uma divulgacdo mais
ampla e eventos e dados.

Dentro desse contexto o objetivo de emprego desretplicativas, como destacado
por Hendriksen e Breda (1997), “deve ser o forneotm de informacédo que ndo pode ser
apresentada no corpo da demonstracdo sem redtlaneaa da demonstragao”.

Sobre a utilizacdo de notas explicativas a CVMaiesem seu Oficio-Circular N° 01-
2007 que ‘as notas explicativas deverdo discrimirtam clareza e objetividade, os
esclarecimentos necessarios ao correto entendiméotaconteldo das demonstractes
contébeis, a partir dos itens previstos no § HrtidL76 da lei societaria.’

No mesmo Oficio é dito que as notas explicativagiae‘expandir informacdes que
nao sdo cabiveis no corpo das pecas que constduwmmjunto de demonstracdes contabeis.
Principalmente (mas n&o apenas) todas as respliadbs potenciais ou contingentes,
possiveis ou provaveis, refletidas ou ndo nas dstragdes contabeis serdo evidenciadas em
notas ou em quadros demonstrativos’.

Destaca também que a escolha de "o que" divulgamd” divulgar e "o quando”
divulgar é um exercicio de bom senso empresarisla & subjetividade. Nao ha regras
objetivas que, uma vez atendidas, preencham talosqoisitos de uma boa divulgacgao; tais
requisitos sdo construidos, primariamente, por adtnadores e contadores capazes, que
exercam um subjetivismo responsavel na formulagipdliticas contabeis e na decisdo do
nivel de divulgacdo mais adequado a ser feitoaRtwt para atingir 0os objetivos aos quais se
destinam, o conjunto de demonstracdes contdbeigordislizadas ao mercado deve
evidenciar toda a informagé&o que for relevante parealiacdo da situagao patrimonial.

1.3 Consolidacao das demonstracdes contabeis

As demonstracdes contabeis consolidadas fornectrmiacdes de um conjunto de
empresas como se fossem uma Unica entidade ecapraaemos dizer que isso se constitui
numa extensdo do postulado da entidade, onde dadatiecondmica prevalece sobre a
juridica.

Como ressaltado:

A leitura de demonstragcdes contdbeis ndo consalidate uma empresa que tenha
investimentos relevantes em outras perde muito da significAncia, pois essas
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demonstragGes néo fornecem elementos completoopaa conhecimento e entendimento
da real situacédo financeira em sua totalidade wotione total de operag@es. (IUDICIBUS et
al., 2007, p. 512)

Nestes casos em que a caracterizacao da entidag@ngca € mais importante do que
a apresentacao individual de cada empresa do gogmoo dito por ludicibus (2005) “a
esséncia é sempre de evidenciar o resultado do gieigntidades com relacdo as transacoes
com o mundo fora do conglomerado.”.

Com base na literatura contébil, constata-se quenaolidagdo surgiu inicialmente
onde o foco € o controle; posteriormente evoluia acontrole compartilhado, e, por ultimo,
para o método de equivaléncia patrimonial, padetreem uma Unica linha a participacdo da
investidora nos resultados em investimentos colaéntia significativa sobre a investida.

Porém, dada a complexidade atual do mundo dos sgacenfoque da consolidacdo
baseado exclusivamente no capital votante mostirasséiciente para a plena divulgacao das

atividades econdémicas de um grupo como um todo.

1.3.1 Consolidacdo conforme as normas brasileiras

BN

A Lei 6.404/76, em seus artigos 249 e 250, estabei®rmas no que tange a
obrigatoriedade, aos procedimentos contabeis e ragistros de ajuste pertinentes a
consolidagdo das demonstragdes contabeis.

O processo de consolidacdo € regulamentado pefeugds Normativa da CVM
247/96. Segundo a Lei das S/A, as sociedades aaérfiechadas e as demais espécies de
sociedades néo tém obrigatoriedade de consolidard@monstracdes contabeis.

A partir de 1° de janeiro de 2003, o CFC, atravéasethissdo da NBC T-8 —
Demonstracdes Contabeis Consolidadas, passou ia axignsolidacdo das demonstractes
contabeis para todas as entidades que possuentinmy@®s em controladas, ampliando o
universo de obrigatoriedade de consolidacao.

Sendo assim, o processo de consolidacdo das desgdiest contdbeis no Brasil

encontra-se regulamentado pelas seguintes normas:

* Lei 6.404/76 — Lei das Sociedades por A¢oes;
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* Instrucdo Normativa 247/96 da CVM, que dispde sabravaliacdo de

investimentos em sociedades coligadas e controladabre os procedimentos

para elaboracdo e divulgacdo das demonstracdeébeimtconsolidadas de

companhias abertas;

* NBC T-8, emitida em 2002, que estabelece novos epioentos de

consolidacdo a serem observados por todas as emplieslependente da

forma de constituicdo. A principal inovacdo foi drigatoriedade de

consolidagéo para todas as empresas que possuestinmntos em empresas

controladas.

Os principais critérios a serem utilizados no pssoe de consolidagao

emanados da regulamentacao indicada acima séo:

As demonstracfes das entidades controladas, peadé consolidacéo,
devem ser levantadas na mesma data ou até no marig0 dias antes da
data das demonstra¢cGes contabeis da controladora;
Quando demonstracdes contabeis com datas difers@tesonsolidadas,
devem ser efetuados ajustes que reflitam aquelesoefde eventos
relevantes de natureza econdmico-contabil nas astgg] os quais
ocorreram entre aquelas datas e a data-base dasnstemgdes
consolidadas da unidade;
Poderdo ser excluidas das demonstracbes contabasolidadas as
sociedades controladas que estejam nas seguimgig@es:
o com efetivas e claras evidéncias de perda de codéde, cujo
patrimdnio seja avaliado, ou ndo, a valores dadagéo; ou
0 cuja venda, por parte da investidora, em futuroxipto, tenha
efetiva e clara evidéncia de realizagao devidanmentealizada.
Em casos especiais justificados, poderdo ser aiedeluidas da
consolidacdo as sociedades controladas cuja imclug® represente
alteracdo relevante na unidade econdmica consalidad que venha
distorcer essa unidade econbmica. O valor contdbilinvestimento
excluido da consolidacdo deve ser avaliado pelmdoétla equivaléncia

patrimonial. N&o ser4 considerada justificavel acleséo, nas
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demonstra¢des contabeis consolidadas, de sociedawnteolada cujas
operacdes sejam de natureza diversa das operag@nsgedtidora ou das
demais controladas.

» Efeitos de diversidade de procedimentos contalmierd ser eliminados,
inclusive os decorrentes de investimentos no exteri

» A participagdo de minoritérios € registrada conebras parcela do capital,
reservas e resultados pertencentes a acionist&scms minoritarios.

* A participacdo de minoritarios, no lucro liquido prejuizo do exercicio
das controladas, devera ser destacada e apreseapgmctivamente, como
deducao ou adi¢do ao lucro liquido ou prejuizo clihedo.

* N&o ha previsdo no tratamento do saldo devedor aricipacdo de
minoritarios. A participacdo de minoritarios dews destacada em grupo
isolado no balanco patrimonial consolidado, imeufiente antes do grupo
do patriménio liquido.

» Devem ser eliminados das demonstracfes contabeisolatadas os
valores dos investimentos e o0 correspondente valquatrimonio liquido
das investidas, os saldos de quaisquer contasrdetes de transacdes
entre as entidades incluidas na consolidagéo areslas dos resultados do
exercicio, do patriménio liquido e do custo deadide qualquer natureza
que correspondam a resultados ainda nao realizbslo®gocios entre as

entidades, exceto quando representarem perdas ipentas.

Atualmente, contudo, ocorrem diversas situagOes quess uma entidade
detém, de fato, o controle sobre as atividadeseflmdos de outra, sem que necessariamente
exista vinculo ou participacdo societaria diretarmsmo indireta; além de absorver a maioria
dos riscos consequentes dessas atividades.

Desta forma, depara-se com fatos que requerem gjurzssacdes e outros
eventos sejam contabilizados de acordo com suax@asé realidade econbmica, e nao
somente pela sua forma legal.

Neste contexto, uma companhia aberta pode perfiti@rcontrolar de fato
uma SPE sem que necessariamente exista vinculartciga¢do societaria direta ou mesmo

indireta sobre a mesma.
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A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), atravéslastrucéo n° 408, de 18
de agosto de 2004, dispbe sobre a inclusdo, nasrm¢racdes contabeis consolidadas das
companhias abertas, das SPEs quando a esséncim dela;do com a companhia aberta
indicar que as atividades dessas entidades sacoleniats, direta ou indiretamente,
individualmente ou em conjunto, pela companhiatab@rt. 1°).

Essa consolidacdo é do interesse do mercado ery geia permite aos
investidores e aos credores de uma companhia dbertzelhor acesso a informacéo sobre a
situacao financeira e patrimonial da companhiagdesm vista que determinados negocios
controlados pela companhia aberta através de unta [®flem afetar o resultado da
companhia de maneira significativa e ndo podemadee ser plenamente evidenciados e
refletidos em suas demonstracdes contabeis.

A decisé@o de consolidar ou ndo uma SPE deve baseaa- observancia dos
principios que estruturam o conjunto das demor@sacontdbeis e no objetivo geral de
prover informacgdo Util aos participantes do mercaldo capitais. Por esta razdo, deve
prevalecer a esséncia econdmica sobre a formacapdra que se mantenha a integridade da
informacé&o contabil consolidada.

O conceito de controle econdémico previsto na lggiouCVM n. 408/04 e
adotado para fins de apresentacdo da melhor inf@mnaontabil por meio do método de
consolidagdo, ndo corresponde ao conceito de dergsgtabelecido na lei societaria, nem
implica a desconsideracao da personalidade juréidisaentidades individuais.

Em Nota Explicativa a Instrucdo CVM n. 408/04, aMCustificou a emisséo
da nova norma argumentando que transacdes envol\&#Pls tém se tornado cada vez mais
comum nos dias de hoje e que o enfoque da congabtidaaseada exclusivamente no capital
votante, tem se mostrado algumas vezes ineficademéificacdo do controle efetivo sobre a
atividade econdmica.

Ainda de acordo com a Nota Explicativa a Instru€éM n. 408/04, em
decorréncia do exercicio de controle, riscos também assumidos. Esse tipo de situacao
pode permitir que certos negdécios "controlados” porpresas abertas deixem de ser
evidenciados nas demonstracdes contabeis consmdidafetando, muitas vezes de forma
significativa, a informacao sobre a situagao firarace patrimonial da companhia como um
todo. Com isso, ativos, exigibilidades, receitadespesas podem acabar ndo constando das
informacdes divulgadas sobre a entidade econdémica.

Tendo em vista que o foco da Instru¢cdo CVM n. 40&® controle de fato,

mesmo sem vinculo ou participagdo societaria, @agrafo Unico do artigo 1° define que
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existem indicadores de controle das atividades mda S8PE quando tais atividades forem
conduzidas em nome da companhia aberta ou sulmtaroie em funcdo de suas

necessidades operacionais especificas, desdeligueatvamente, direta ou indiretamente:

| — a companhia aberta tenha o poder de decisams alireitos suficientes a
obtencdo da maioria dos beneficios das atividadesSKEE, podendo, em
consequéncia, estar exposta aos riscos decoramgsas atividades; ou

Il — a companhia aberta esteja exposta a maiorgarggos relacionados a

propriedade da SPE ou de seus ativos.

Com o objetivo de dar maior clareza ao conceitccal@role na Instrucéo
CVM n. 408/04, a Nota Explicativa aponta quatrad¢adores de controle de uma companhia
aberta sobre uma SPE. Deverdo ser consideradasvidades, a tomada de decisdes, 0s
beneficios e os riscos.

Algumas situacdes que podem indicar uma relacdquah uma companhia
aberta controla economicamente uma SPE e, condequame, deve inclui-la nas suas

demonstrac¢des contébeis consolidadas:

 Controle de atividades — A SPE é estruturada, ipahoente, para
proporcionar uma fonte de capital a longo prazofioanciamento para
apoiar as operacdes continuas, principais ou ¢enti@ companhia aberta;
ou a SPE prové uma diversidade de bens ou sergig®stdo de acordo
com as operacOes da companhia aberta, as quais, eristéncia da SPE,
teriam de ser providenciadas pela prépria companbia relacdo as
atividades da SPE, deve-se observar se as mestiasesdo conduzidas
em favor da companhia aberta a qual, direta owatadnente, criou a SPE
de acordo com suas necessidades empresariaisfiesigeci

» Controle de tomada de decisdes — Quando a compainita tiver o poder
de dissolver unilateralmente uma SPE; o poder ddamos estatutos ou o
contrato social de uma SPE; ou o poder de vetoespbopostas de
mudancas nos estatutos ou no contrato social da SPE

» Controle de beneficios - Se a companhia aberta diveito a maioria de
quaisquer beneficios econémicos distribuidos poa @RE, na forma de

fluxos monetarios futuros, lucros, ativos liquidos outros beneficios
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econdmicos; ou direito a maioria dos beneficiogluess nas distribuicdes
ou liquidacdes remanescentes programadas da SPE.

* Controle de riscos — Os fornecedores de capital t&o um interesse
significativo nos ativos liquidos da SPE; os foedares de capital ndo tém
direito aos futuros beneficios econdmicos da SPEfoonecedores de
capital ndo estdo substancialmente expostos ams riiserentes dos ativos
liguidos relacionados ou das operacdes da SPEulmtamcialmente, os
fornecedores de capital recebem importancia eqntala rentabilidade do
credor por meio de um instrumento de divida ou @etigipacao

patrimonial.

A CVM entende que, se configurado o controle dedc@om as especificacdes da
Instrucdo CVM n. 408/04, as demonstracdes contélae®PE devem ser consolidadas com as
demonstracdes contabeis de sua “controladora”.

Contudo, decorre da aplicacdo do conceito de dendr@xigéncia de julgamento, em
cada caso, de todos os fatores pertinentes padeatp enquadramento.

Assim, dependéncia econdémica ou financeira de unmti@agle com a companhia
aberta, tais como relacdes de fornecedores comiemecsignificativo, ndo caracterizam, por
si s0, o controle.

E importante ressaltar, conforme esclarecido na Fogplicativa, que a aplicagdo do
conceito de controle econdmico prevista na InsoUG8M n. 408/04 e adotada para fins de
apresentacdo da melhor informacdo contabil por ndeiométodo de consolidacdo, nao
corresponde ao conceito de controle estabeleciddenasocietaria € nem implica a
desconsideracao da personalidade juridica dasadesdndividuais.

Na hipotese de uma entidade deter participaca®téoe em uma SPE incluida na
consolidacéo, independente do percentual, tal iieesto societario devera ser avaliado pelo
método de equivaléncia patrimonial, nos termosndérucdo 247/96, sendo que 0s ajustes
decorrentes das alteracdes produzidas pela apich@nétodo de equivaléncia patrimonial
nao constituirdo ajustes de exercicios anterigaes.2° e § Unico).

As disposic¢des da Instrucdo CVM n. 408/04 passaramaler a partir de 1° de janeiro
de 2005. Os procedimentos de consolidacdo da SB& e mesmos da consolidacdo normal
(integral), os quais consistem basicamente em saBademonstracdes contabeis das
empresas envolvidas no processo, excluindo-se twesareferentes as participacdes

societarias de uma entidade em outra; os saldgealsquer transacdes entre sociedades; e as
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parcelas do resultado do exercicio, dos lucrosrejuiigos acumulados, do custo dos estoques
e do ativo permanente que corresponderem a lugrda aao realizados, de negdcios entre as
sociedades.

Para as SPEs controladas em conjunto, aplica-seaegmento de consolidacdo
proporcional, que basicamente segue os procedis\el&critos acima, com excecao de que
os valores a serem somados sdo aqueles correspemdepropor¢cdo da participacdo no
controle societaria na SPE.

Em seu art. 5°, a Instrucdo CVM n. 408/04 citaeggismites informacdes minimas que

devem ser divulgadas em nota explicativa as respsalemonstracdes contabeis:

| — denominacao, natureza, proposito e atividadesm/olvidas pela SPE;

Il — participacdo no patrimonio e nos resultadoSBE&;

lll — natureza de seu envolvimento com a SPE edgexposicao a perdas, se
houver, decorrentes desse envolvimento;

IV — montante e natureza dos créditos, obrigag&egitas e despesas entre a
companhia e a SPE, ativos transferidos pela conganidireitos de uso
sobre ativos ou servigcos da SPE;

V — total dos ativos, passivos e patrimonio de Giég;

VI — avais, fiancas, hipotecas ou outras garacbasedidas em favor da SPE;

VIl — a identificacdo do beneficiario principal ayrupo de beneficiarios

principais das atividades da SPE.

1.3.2 Consolidacdo conforme as normas internacionais

No ambito internacional, existem normas contabéisrdando a consolidacdo das
SPEs que podem guardar semelhancas ou diferengas awrma brasileira, conforme o
arcabouco conceitual contabil que serviu de base pa&laboracdo da mesma. Para focalizar
melhor o assunto, serdo discutidos a seguir osupoiamentos expedidos pelo International
Accounting Standards Board (IASB) e pelo Finan8iadounting Standards Board (FASB).
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1.3.2.1 Normas ddnternational Accounting Standards BoaildSB)

A norma do IASB que trata da consolidacdo de SPMEsiste na SIC 12Standing
InterpretationCommitteg¢ Consolidacdo — Entidades de Finalidades Espg€iaissolidation
- SpecialPurposeEntities.

A satisfacdo dos requisitos de cada interpretagiizasel € obrigatoria para o
cumprimento das Normas Internacionais de Contanikd No caso da SIC 12 a norma de
referéncia € o IASIfternational AccountingStandardy 27 — Demonstracdes Financeiras
Consolidadas e Contabilizagdo de Investimentos ebsi@iarias Financial Statements and
Accounting for Investments in Subsidia)ies

O IAS 27 é aplicado na preparacdo e apresentacadendnstracfes contabeis
consolidadas de um grupo de empresas sob o codgalma “empresa-mae”. O paragrafo 12
estabelece que a consolidacao inclui todas as sagprpie sejam controladas pela empresa
mae e menciona que “presume-se que existe comualedo a ‘empresa-mae’ possui direta
ou indiretamente através de subsidiarias, mais wp rgetade do poder de voto de uma
empresa...”. Relata também que o controle poddireris caso da ‘empresa-mae’ possuir

metade ou menos do poder de voto de uma empresdabaja:

Acordo com outros investidores que proporcionemsidai que metade dos

direitos de voto;

Clausulas estatutarias ou acordo que produzem pmEleerir as politicas
financeiras e operacionais da empresa,

Poder de demitir ou nomear a maioria dos membroscalsselho de

administragao;

Poder de agrupar a maioria dos votos nas reuni@esotselho de

administracao.

Neste contexto, pode-se perceber a preocupacaoraten rem incluir na consolidagéo
entidades em que haja uma participagcédo votantpgrte da investidora. Entretanto, a norma
nao proporciona orientacdo especifica sobre a ddagsédo de SPEs, onde,
predominantemente, conforme ja mencionado, a esséecsua relacdo com a companhia

aberta € que indica se as atividades dessa entsd@deontroladas, direta ou indiretamente,
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individualmente ou em conjunto, mesmo que nao Waeulo ou participagdo societaria por
parte da companhia aberta.

Visando disponibilizar uma orientacédo especificarqa a questdo das circunstancias
nas quais uma empresa deve consolidar uma SPE9@8nolIASB emitiu a norma SIC 12,
com eficacia para as demonstracdes contabeis atiédma partir de julho de 1999. Conforme
a SIC 12, “uma SPE deve ser consolidada quandeém@a do relacionamento entre uma
empresa e a SPE indicar que a SPE é controladssfgoempresa” (Paragrafo 8).

O controle de uma SPE pode surgir por via das alasiestabelecidas nos acordos
juridicos que a criaram, via pré-determinacdo dasdades da SPE ou de outras formas.
Logo, esse controle pode existir em casos em (ue empresa possui pouco ou nenhum
capital proprio da SPE, ndo possuindo também pelgoto.

O paragrafo 12 do IAS 27 indica as circunstancias gsultam em controle de uma
empresa e consequentemente a obrigacdo de inctait@nsolidacéo, a partir de conceitos
relacionados com a participacdo votante, a SICeh2 expor as situacdes que podem indicar
um relacionamento de controle entre uma empresa& SPE sem que para isso haja
necessariamente participacéo societaria.

De forma complementar, as situacdes descritas ridgi@do 12 do IAS 27, apontam as
seguintes circunstancias para um relacionamentcodé&ole de uma SPE e, portanto, a
obrigatoriedade de consolidacdo dessa SPE nas deagiies contdbeis da ‘empresa-mae’
(SIC 12, paragrafo 10):

a) Essencialmente, as atividades da SPE séo cdadwzifavor da empresa de
acordo com as suas necessidades especificas deimelgdforma que a
empresa obtenha beneficios do funcionamento da SPE;

b) Essencialmente, a empresa tem os poderes dddaiealecisdo para obter a
maioria dos beneficios das atividades da SPE ougesiabelecer um
mecanismo de autopilot’ (predeterminacdo das atividades), a empresa
delegou estes poderes de tomada de deciséo;

c) Essencialmente, a empresa tem direitos para abteioria dos beneficios
da SPE e pode, por conseguinte, estar exposteos iiserentes as atividades
da SPE; ou

d) Essencialmente, a empresa retém a maioria dossriresiduais ou de
propriedade relativos a SPE ou aos seus ativas) def obter beneficios das

suas atividades.
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Por fim, o paragrafo 11 esclarece que a predetagémdas atividades continuadas de
uma SPE por uma empresa ndo se enquadra nasoestiigconsolidacdo estabelecidas no
IAS 27.

1.3.2.2 Normas ddrinancial Accounting Standards Boa(BASB)

Em janeiro de 2003, o FASB publicou a FIN 46AEB Interpretation- “FIN”) —
Consolidacao de Entidades com Participacoes Vasid@ensolidation of Variable Interest
Entitieg. Este normativo constituiu uma interpretacdo d®BA51 (Accounting Research
Bulletini — Consolidacdo das Demonstracbes Financeir@sngplidated Financial
Statemenis

De acordo com a ARB 51, as demonstracdes consabddd uma empresa devem
incluir subsidiarias nas quais a empresa detentzapamicipacdo no controle financeiro. Esta
determinacdo usualmente tem sido aplicada em séabagl em que uma empresa tenha
maioria na participagéo votante.

Nesse sentido, tal como ocorrido no IASB, a normacpal do FASB nao prevé
orientacdo quanto as circunstancias nas quais ompeesa deve consolidar uma Entidade de
Participacdo Variavel, com caracteristicas de otatsemelhantes a uma participacao
votante, sem a possuir.

Diante disto, o FASB declara que a participacdoamat ndo € efetiva para
identificacdo da participacdo no controle financeam empresas que ndo sdo controladas
através de participacao votante ou empresas era gagicipacédo no seu capital nao reflete o
risco econémico decorrente das atividades destaqavestidor de capital.

A FIN 46 oferece uma orientagdo a respeito de cadentificar Entidades de
Participacdo Variavel e como a empresa deve avalas participacdes neste tipo de entidade
para definir a necessidade de consolidar entidaslegiais ndo sdo controladas por meio de
uma participacéo votante majoritéria.

A aplicacdo da FIN 46 tornou-se efetiva a todasmsdades classificadas como
participacdes variaveis constituidas ou adquiragexs 31 de janeiro de 2003.

Para entidades com participacdes variaveis coftdguou adquiridas antes de 1° de

fevereiro de 2003 as disposicdes da FIN 46 devamagicadas por emitentes privados
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estrangeiros a partir da demonstracéo de resultiel®® de janeiro de 2004 para as SPEs e 31
de dezembro de 2004 para todos o0s outros tipostiiades.

Porém, a adocdo da FIN 46 para muitos emitentesados estrangeiros ocorreu no
primeiro periodo anual com encerramento apés l15delembro de 2003. Segundo o
paragrafo 5 da FIN 46, uma entidade estara s@atmsolidacdo de acordo com a existéncia

de ao menos uma das seguintes condigdes:

« O investimento de capital ndo é suficiente paranjigra entidade financiar
suas atividades sem recursos financeiros adicionas proporciona uma
participacdo significante nos ganhos e perdas, mesin trazendo direitos
de voto;

» O grupo de financiadores ndo possui as seguintastesdsticas associadas a
uma participagao financeira controladora:

a. A capacidade direta ou indireta através detdgale voto ou semelhantes
para tomar decisdes a respeito das atividadestita@® que tenham efeito
significativo no seu sucesso;

b. A obrigacdo de absorver as perdas esperadastidade. Isto ocorre se 0s
investidores estao protegidos direta ou indiretdende eventuais perdas ou
o0 retorno é garantido pela entidade ou por outaaep envolvidas;

c. O direito de receber o retorno esperado da aeidIsto ocorre se 0s
investidores ndo possuem esse direito se o retestiger comprometido
devido a arranjos com outras partes envolvidasihdagle.

» Os direitos de voto de alguns investidores nao psaporcionais as suas
obrigacbes de absorver perdas esperadas da entdades direitos de
recebimento de retornos esperados e parte sigivficdas atividades da
entidade envolve ou sao conduzidas por investidoe detenha uma

propor¢cao menor dos direitos de voto.

O paragrafo 6 da FIN 46 estabelece que investirmeniooutras participacoes que
absorvam porcdoes de perdas ou ganhos esperadosnaeentidade sdo denominadas
participacfes variaveis. A determinacao inicialegeste uma participacdo variavel de uma
empresa em uma entidade deve ser feita na da@a@ueresa se envolveu com a entidade.
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Por fim, fica evidente que muitas das SPEs posstsacteristicas de entidades de
participacdo variavel, resultando na obrigatorieddd consolidacdo por parte da empresa
detentora da participacao variavel.

A norma sobre consolidacdo de SPEs é aplicavelrasilBsomente as companhias
abertas que requeiram que suas demonstracdes @snidbluam, além das sociedades
controladas, individualmente ou em conjunto, as sSRfgando a esséncia de sua relagao
indicar que suas atividades sdo controladas, dinetadiretamente, individualmente ou em
conjunto, pela companhia aberta.

Considera-se que existem indicadores de contraleatiddades de uma SPE quando
tais atividades forem conduzidas em nome da congaaiberta ou substancialmente em
funcdo de suas necessidades operacionais especifese que, alternativamente, direta ou

indiretamente:

(i) a companhia aberta tenha o poder de decisdosalireitos suficientes a
obtencéo da maioria dos beneficios das atividadeSRE, podendo, por
consequéncia, estar exposta aos riscos decoramgsas atividades; ou

(i) a companhia aberta esteja exposta a maiors réawos relacionados a
propriedade da SPE ou de seus ativos.

1.3.2.3 Comparativo Normas

Cabe observar uma diferenca basica existente erntegamento da consolidacdo das
SPEs no FASB e o tratamento existente no IASB eénao normativo brasileiro.

A Instrucdo CVM n. 408/04, dispbe especificamerdbre a inclusdo de SPEs nas
demonstracdes contdbeis consolidadas, 0 mesmcearorfASB, por meio da SIC 12 que
trata também especificamente da consolidacéo de.SPE

Ja a norma do FASB trata este assunto de formaabeasigente apresentando uma
estrutura denominada de “Entidade com Particip&gdivel”, cuja participacdo por parte da
‘empresa-mée’, pode derivar de arrendamentos, atosir garantias ou opcdes de venda,
participacfes retidas em securitizacOes, partiGgmcacionarias, etc., sem restringir a

aplicacdo da norma apenas as participacdes em 8lfj&®m deste estudo.
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Podemos resumir as normas, e suas caracteristigss, sdo relacionadas a

consolidacéo de SPEs como no Quadro 1 abaixo:

IFRS | USGAAP | BRGAAP
NORMAS
IAS 22 e 27 ARB 51 e 18 Instrucdo CVM n. 247/96,
SIC 12 e 33 SFAS 94, 125 E 140 269/97 e 408/04

EITFs 90-15, 96-16, 96-20,
Topic D-14, 96-21, 97-2, C51
FIN 46R

Resolucdo CFC 937/02
NBC T 8

CARACTERISTICAS

- A consolidacéo baseia-se ma A consolidac&o, com

capacidade de controlar.

beneficios retornam para o
patrocinador ou 0s riscos s
retidos por este.
Os principios de
consolidacéo nao diferem
para as SPEs, porém exist
orientacao adicional para
determinar se é exercido o
controle sobre a SPE:
0 a maior parte dos
beneficios reverte para g
controlador
0S riscos séo assumidos
pelo ‘controlador’
outros investidores
recebem somente retorn
financeiro.

As SPEs sao consolidadas
em muitos casos em que o

excecdao das entidade de
participacdo variavel, basei
se, em grande parte, na
propriedade da maioria do
capital votante.

A consolidacao de uma
entidade de participacéo
variavel baseia-se em quer
€ o principal beneficiario, o
seja, quem possui a maior
participagdo variavel, que
sao os lucros ou prejuizos
residuais esperados.

A0

1

A consolidacédo baseia-se
controle do capital votante
SPEs séo consolidadas
guando a esséncia de sua
relacdo indicar que suas
atividades séo controladas
direta ou indiretamente,
individualmente ou em
conjunto.
Considera-se que existem
indicadores de controle da;
atividades de uma SPE
guando tais atividades
forem conduzidas em nom
da companhia aberta ou e
funcéo das suas
necessidades operacionais
especificas, desde que,
alternativamente direta ou
indiretamente:
0 A companhia tenha pod
de decisao ou os direito
suficientes a obtencao @
maioria dos beneficios
das atividades da SPE,
estando exposta aos
riscos decorrentes dess
atividades; ou
A companhia aberta
esteja exposta & maioria
dos riscos relacionados
propriedade da SPE ou

-

-

(0]

A

\"4

a

de seus ativos.

Quadro 1: Normas e suas caracteristicas envolveR&s

Fonte: Adaptacdo de Comparacdes e

ntre praticasheisitKPMG, 2006
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2 GESTAO CONTABIL E IMPACTOS NO BALANCO CONSOLIDADO D A
PETROBRAS

2.1 Motivagéao e riscos

A Petrobras é uma sociedade de economia misteséermos da Lei n. 9478, de 6 de
agosto de 1997, a Unido deve manter o controleodganhia. Nos termos do artigo 242 da
Lei das Sociedades por ac¢des, na qualidade dedadei@le economia mista, a Petrobras n&o
esta sujeita a faléncia, e a Unido, como controtadcsubsidiariamente responsavel por suas
obrigacdes.

Esse controle € exercido pela Unido através do repanto de Coordenacado e
Controle das Empresas Estatais — DEST, 6rgdo distdiio do Planejamento responsavel
pelo acompanhamento e disponibilizacdo das infabemcecondmicas-financeiras das
empresas estatais, bem como se manifestar sopteitos das empresas estatais

No final da década de 90, a Petrobras e suas Simsderam obrigadas a obter uma
prévia manifestacdo do DEST para a contratacdo mragdes de crédito, devido a
necessidade de controle sobre seus limites deidadiento, rotina que sé se altera com a
edicdo da Medida Provisoria n.32 de 08 de marcz00é.

Aliado a esse controle, a companhia passava nb dmalécada de 1990 por um
periodo em que sua disponibilidade de caixa ndocemgpativel com as necessidades de
investimentos para o desenvolvimento de camposett®lpo, manutencdo dos planos de
prospeccao e a implantacdo dos projetos de gasoduto

Nesse ambiente a estruturacdo de operacogsofiect finance com a utilizacao de
SPEs torna-se uma opcao real para captacédo deascur

As SPEs estruturadas nesse periodo podem serfichatds como exclusivamente
para captacdo de recursos financeiros e aqueléisatks a viabilizacdo da construgédo de
ativos.

Em grande parte das operacbes a Petrobras transfierds constituidos obtendo
recursos imediatos para aplicacdo nos projetospbeecrecursos para constru¢cao de ativos,
com base em um cronograma de construcado acordaelefimu o pagamento de aluguel
sobre o0s equipamentos, com 0 compromisso de a@oistessas empresas apdés a

conclusao/implantacéo desses projetos.
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Em nenhum momento a Petrobras dispds das concessiiesos campos, garantindo
as operacdes com 0s ativos, ja constituidos antegite e/ou constituidos pelos projetos, e
penhor de petréleo.

Essas operacdes foram tratadas inicialmente anffdoalance, o que nédo afetava o
limite de endividamento da companhia e ndo impactaercamento.

Restava para a Petrobras o risco do negécio, arasido que a companhia garantia a
remuneracao dos investidores (acionistas das Sefg)anto o gerenciamento das obras, os

risco inerentes a atividade de exploracédo de @et@los riscos na comercializagao.

2.2 Primeira consolidagéo

A consolidacdo das SPEs nos balancos de compaatheaiss foi definida pela CVM
na Instrucdo CVM n. 408 de 18 de agosto de 200wlcsebrigatoria a partir de 1° de janeiro
de 2005.

Em seu art. 5°, a Instrucdo CVM n. 408/04 citaeggumtes informacdes minimas que

devem ser divulgadas em nota explicativa as respeaemonstracées contabeis:

| — denominacao, natureza, proposito e atividadesm/olvidas pela SPE;

Il — participacdo no patrimonio e nos resultadoSBE&;

lll — natureza de seu envolvimento com a SPE edgexposicao a perdas, se
houver, decorrentes desse envolvimento;

IV — montante e natureza dos créditos, obrigag&egitas e despesas entre a
companhia e a SPE, ativos transferidos pela congpanidireitos de uso
sobre ativos ou servigos da SPE;

V — total dos ativos, passivos e patriménio de &¥eg;

VI — avais, fiancas, hipotecas ou outras garactasedidas em favor da SPE;

VIl — a identificacdo do beneficiario principal ayrupo de beneficiérios

principais das atividades da SPE.

A Petrobras, objetivando fornecer informacdes cempehtares para seus acionistas e

para os diversos usuarios de suas demonstraco&gbes) optou por incluir, ainda nas



38

demonstracdes contabeis de 31 de dezembro de 2®@dapresentacgwo formadas SPEs
que passariam a ser consolidadas com base nacAs@YM n. 408/04.

Nas demonstracbes contabeis de 31 de dezembro Gfe &2@etrobras optou por
manter a comparabilidade das demonstracdes costaesido o0 exercicio de 2004 ajustado
para incluir também tais SPEs nas demonstrac6éshmia consolidadas.

Nas demonstracdes contabeis de 31 de dezembradd8ee2Z007 o procedimento ndo
sofreu altera¢cdes quanto a procedimentos, sentlddas e/ou excluidas SPEs do processo,
em decorréncia de mudancas na situacdo dessassasipteda criagcdo de novas empresas.

Para fins de acompanhamento, o quadro abaixo apaese SPESs informadas em cada

uma das demonstracdes citadas anteriormente:

Sociedade de Propésito Especifico 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Albacora Japéao Petréleo Ltda. X X X X
Barracuda e Caratinga Leasing Company B.V. X X X X
Cayman Cabilnas Investment Co. Ltd. X X X X
Companhia de desenvolvimento e Modernizacéo dedlamdustriais - CDMPI (PDET Onshore S.A.) X X X X
Charter Develpoment LLC - CDC X X X
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CLEP X X X X
Codajas Coari Participacdes Ltda. X X X
Companhia de Recuperagio Secundaria (CRSec) X X X
EVM Leasing Corporation X X
Gasene Participagoes Ltda. X X X
Consércio Macaé Merchant (El Paso Rio Claro Ltd&l Baso Rio Grande Ltda.) X

Manaus Geragao Termelétrica Participac@es Ltda. X X X
Cia. Petrolifera Marlim X X X X
Nova Marlim Petréleo S.A. X X X
Nova Transportadora do Nordeste X X X
Nova Transportadora do Sudeste X X X
PDET Offshore S.A. X X X
Fundo de Investimento Imobiliario - FlI X

Blade Securities Limited X X X

Companhia Mexilhdo do Brasil

Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios Nadspnizados do Sistema Petrobras

Quadro 2: SPEs incluidas por Demonstracéo Contabil
Fonte: Autor, 2008.

Podemos verificar que entre a relacdo de SPEsgaigtapro formana demonstracéo
contabil de 31 de dezembro de 2004 e aquela cond@®@a demonstracdo contabil de 31 de
dezembro de 2005 existe uma diferenca, tendo sidsideradas mais 8 SPEs.

Sobre essa diferenca quantitativa entre 2004 e 88654 qualquer justificativa nos
relatérios divulgados, fazendo uma leitura dostdelas dos exercicios subsequentes

verificamos que a entrada ou saida de uma SPE ocegso de consolidacdo néao é
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apresentada de forma explicita podendo, em algasssc ser verificada através de citages
sobre as empresas em outras notas do relatério.

As informacgBesro formano relatério de 2004 foram inseridas dentro daaNot
Projetos Estruturados, que apresentava saldossatiyuassivos, decorrentes das transacdes
envolvendo projetos com agentes financeiros nagamanternacionais e com empresas do
setor de petrdleo e de energia para o estabelewintkn parcerias operacionais, com o0
objetivo de viabilizar os investimentos necessan@as areas de negocios em que a Petrobras
atua.

O texto integral desta nota encontra-se no apér@liigeas iremos destacar algumas
informagdes apresentadas.

A estrutura da nota apresentava, em relatoriogiargs, saldos da controladora e do
consolidado em duas situacdes, saldos ativos évpaselacionados a projetos estruturados
para obtencéo de recursos operados pela Petrolsaddas ativos e passivos relacionados a
consorcios operacionais visando o desenvolvimeafordducgéo.

Esses saldos foram apresentados, no relatorio@ 80s itens (a) Empreendimentos
em negociacao; (b) Ressarcimentos a receber; ([@yagbes com projetos estruturados e (d)
Contas a pagar relacionadas a consorcios em operaca

Nos itens (e) Compromisso com projetos assumid@¥ 8ociedades de Propdésitos
Especificos, sdo apresentadas as informac¢fesomdales as SPES.

Segundo o préprio relatério, estas informacdesdwvase-se em um levantamerim
forma que a companhia entendeu ser necessario pareaogimpactos das novas regras de
consolidacéo definidas pela Instrugcdo CVM n. 408I34ou 11 SPEs que passariam a ser
consolidadas a partir de 1° de janeiro de 2005)rogipais saldos ativos e passivos sao

apresentados no item (e), e destacados abaixo:
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R$ mil
Imobilizado
liquido de
Sociedade de Proposito Especifico depreciacdo Outros ativos
(i)
Cia. Petrolifera Marlim 1.334.757 390.518
Cayman Cabiunas Investment Co. Ltd. 1.630.707 254.061
Barracuda e Caratinga Leasing Company B.V. 5.537.206 1.451.421
EVM Leasing Corporation 701.895 431.887
Albacora Japéo Petroleo Ltda. 196.994 10.047
Companhia de Recuperacdo Secundaria (CRSec) 148.439 7.101
PDET Onshore S.A. 3.699 105.942
Nova Transportadora do Sudeste 303.361 12.319
Nova Transportadora do Nordeste 202.815 17.795
PDET Offshore S.A. 201.397
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CLEP 9.893
Subtotal 10.059.873 2.892.381
Recursos financeiros captados porém néo aplicamos n
projeto (2.655.310)
Total 10.059.87 237.07:
() Valores liquidos de operagBes com a PETROBRAGbsidiarias.
Quadro 3: Saldos ativos das SPEs conforme Not®@agle 31/12/2004
Fonte: DCs 31 de dezembro de 2004, Petrobras
R$ mil
Exigibilidades Patriménio
Sociedade de Propésito Especifico Curto prazo Longo prazc liguido
(i) (i)

Cia. Petrolifera Marlim 195.913 1.400.307 240.436
Cayman Cabilnas Investment Co. Ltd. 321.320 1.526.190 2.222
Barracuda e Caratinga Leasing Company B.V. 1.061.760 5.120.656 (80.481)
EVM Leasing Corporation 313.116 790.313
Albacora Japéo Petroleo Ltda. 42.890 114.750 49.401
Companhia de Recuperacédo Secundaria (CRSec) 58.901 80.901 24.487
PDET Onshore S.A. 109.598 45
Nova Transportadora do Sudeste 10.623 301.877 3.180
Nova Transportadora do Nordeste 10.352 207.075 3.183
PDET Offshore S.A. 186.732 14.666
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CLEP 9FH 416.897
Subtotal 2.378.138 9.542.069 674.036
Recursos financeiros captados porém ndo aplicaa®os n
projeto: (2.200.962) (454.348)
Total 177.176 9.087.721 674.036

(i) Valores liquidos de operagGes com a PETROBRAGbsidiarias.
Quadro 4: Saldos passivos das SPEs conforme Nst@@s de 31/12/2004
Fonte: DCs 31 de dezembro de 2004, Petrobras

Podemos ver que, em linha com o exigido na Instr@dM n. 408/04 art. 5°, sé&o
apresentados os saldos de ativos, passivos e @ainirfiquido, para as SPEs que deveriam

ser consolidadas naquela data se ja estivessegemavieferida instrugao.
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Com base nas informacdes dos Quadros 2 e 3 podeenifisar a relevancia dos
saldos das SPEs em relacdo aos saldos de um balangolidado que considerasse essas
SPEs.

Para isso utilizamos como base algumas rubricassaptadas nas demonstracdes

contdbeis de 31 de dezembro de 2004, ainda sereneplatr os saldos das SPEs, como

abaixo:
R$ mil
Imobilizado
SPEs 10.059.873
Consolidado 76.745.317

11,59%(1)
Financiamentos Curto Prazo
SPEs 2.378.138
Consolidado 5.139.605
31,63%(2)
Financiamentos Longo Prazo
SPEs 9.542.069
Consolidado 31.721.395
23,12%(3)
Participacdo Minoritarios

PLs SPEs 674.036

Consolidado 2.262.245
22,96%(4)

PL Controlador 62.271.56.
1,08%(5)

(1) Imobilizado SPEs / (Imobilizado SPEs + Imatilio Consolidado)
(2) Finan CP SPEs/ (Financ CP SPEs + Financ CP Gdado)

(3) Finan LP SPEs/ (Financ LP SPEs + Financ LPsGladado)

(4) PLs SPEs/ (PLs SPEs + Part Minoritarios Cadadb)

(5) PLs SPEs/PL Consolidado

Quadro 5: Demonstrativo relevancia dos saldos B&s®m relacdo as DCs de 31/12/2004
Fonte: Autor, 2008.

Com a inclusdo das informacdes das SPEs, confor@eadro 5, um dos primeiros
efeitos que pode ser observado é que partes @os svolvidos nos negécios da Petrobras
estavam segregados nas SPEs, constituidas paeciopatizar o negdécio da companhia e
ndo vinham sendo considerados em seus demonssratintabeis.

Essa situacao foi o principal motivo da CVM exig@s companhias abertas a inclusao
das SPEs nas informacfes consolidadas. Assim, ta gar momento em que se torna
obrigatdria a consolidagdo das SPEs é possivabagalais sdo os verdadeiros riscos a que a
companhia esta sujeita, com a inclusdo de dividasaidas e que antes ndo faziam parte do
seu passivo, pois estas informacgdes estavam fdvaldoco ¢ff balance shegt

Mesmo com base em dadps formaja se pode notar a relevancia dos saldos das

SPEs em relacdo ao consolidado.
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Para fins de divulgacdo de informacdes das SPExioehdas a sua natureza,
proposito, atividades desenvolvidas pela SPE;rio#éle participagdo no patriménio e nos
resultados da SPE; natureza de seu envolvimentoac&ME e tipo de exposicdo a perdas;
ativos transferidos pela companhia e direitos desabre ativos ou servigcos da SPE; avais,
flancas, hipotecas ou outras garantias concediciataeor da SPE, cada SPE teve alguns
paragrafos dentro da nota explicativa explanandaseimformacdes.

Esta nota explicativa com informacég@so forma atendia a diversos itens de
informacdes indicados como obrigatérios pela CVM Instrucdo CVM n. 408/04, para

desenvolver esta anélise vamos nos servir do qadizo:

Item do art. 5 / Conteudo Nota 2004
| denominag8o, natureza, proposito e atividadeswebddas pela SPE;
Il participagdo no patriménio e nos resultados d&;SP
Il natureza de seu envolvimento com a SPE e tipexg@sicdo a perdas, se houver;
IV montante e natureza dos créditos, obrigacdesijtesce despesas entre a companhia e a SPE,
ativos transferidos pela companhia e direitos desobre ativos ou servicos da SPE;
V total dos ativos, passivos e patrimbnio de cada; SP
VI avais, fiangas, hipotecas ou outras garantiaseaidas em favor da SPE;
VIl aidentificacdo dos beneficiarios principais @diwidades da SPE.
Legenda
A Informagéo disponibilizada
X Informacgé&o néo disponibilizada

Quadro 6 - Avaliacdo qualitativa das informa¢6es §REs nas DCs de 31/12/2004
Fonte: Autor, 2008.

<|>>| > PP

Para aprofundarmos a andlise da relevancia das 8&Hmlanco consolidado da
Petrobras deve-se considerar também os valoreasd&8¥s no balanco ajustado de 31 de

dezembro de 2004 apresentados nas demonstrac@abkeismle 31 de dezembro de 2005



Conforme nota

Conforme balango
de 31/12/2004

em 31/12/2004 ajustado
R$ mil R$ mil
Imobilizado
SPEs 10.059.873 16.538.011
Consolidado 76.745.317 93.323.224

Financiamentos Curto
SPEs
Consolidado

Financiamentos Long
SPEs
Consolidado

Participacao
PLs SPEs
Consolidado

PL Controlador

11,59%(1)

2.378.138
5.139.605
31,63%(2)

9.542.069
31.721.395
23,12%(3)

674.036

2.262.245
22,96%(4)

62.271.56
1,08%(5)

17,72%(6)

3.523.192
8.219.855
42,86%(7)

14.599.403
42.976.885
33,97%(8)

2.248.072

4.811.315
46,72%(9)

62.130.16
3,62%(5)

(1) Imobilizado SPEs / (Imobilizado SPEs + Imatstio Consolidado)
(2) Finan CP SPEs/ (Financ CP SPEs + Financ GRdlidado)
(3) Finan LP SPEs/ (Financ LP SPEs + Financ LRsGlidado)

43

(4) PLs SPEs/ (PLs SPEs + Part Minoritarios Chdado)

(5) PLs SPEs/ PL Consolidado

(6) Imobilizado SPEs / Imobilizado Consolidado

(7) Finan CP SPEs/ Financ CP Consolidado

(8) Finan LP SPEs/ Financ LP Consolidado

(9) PLs SPEs/ Part Minoritarios Consolidado

Quadro 7 - Demonstrativo relevancia dos saldosS@dss em relagcdo as DCs de 31/12/2004 e 31/12/2005
Fonte: Autor, 2008.

Verifica-se um aumento em todos os saldos das $REsecorréncia da incluséo de
mais 8 SPEs, vide Quadro 2.

Os efeitos da inclusdo das SPEs nas informac¢Oe®latadas da Petrobras podem ser
observados claramente nas informacfes do exeméc004, uma vez que, para facilitar a
comparabilidade das demonstracdes contabeis dee3dedembro de 2005 com aquele
exercicio, a companhia ajustou as informac¢fes berg&onsolidadas de 2004, para fins de
apresentacao, com o objetivo de incluir os efedas consolidagcdo das sociedades de
propésito especifico.

Para demonstrar isso resumimos no Quadro 8 abssas enformacdes.
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R$ mil
Saldos em 31 de dezembro de 2004
Sem SPEs (1) Com SPESs(2) Variacao %
Ativo
Circulante 51.287.418 52.786.200 1.498.782 2,92
Realizavel a longo prazo 16.216.740 14.908.508 (1.308.232) (8,07)
Permanente
Investimentos 2.075.027 2.078.758 3.731 0,18
Imobilizado 76.745.317 93.323.224 16.577.907 21,60
Diferido 710.616 1.569.676 859.060 120,89
79.530.960 96.971.658 17.440.698 21,93
147.035.118 164.666.366 17.631.248 11,99
Passivo
Circulante
Financiamentos 5.139.605 8.219.855 3.080.250 59,93
Juros sobre financiamentos 355.596 585.374 229.778 64,62
5.495.201 8.805.229 3.310.028 60,23
QOutras contas e despesas a pagar 28.462.791 27.920.658 (542.133) (1,90)
33.957.992 36.725.887 2.767.895 8,15
Exigivel a longo prazo
Financiamentos 31.721.395 42.976.885 11.255.490 35,48
Outras contas e despesas a pagar 16.319.752 17.519.939 1.200.187 7,35
48.041.147 60.496.824 12.455.677 25,93
Resultado de exercicios futuros 502.171 502.171
Participacdes dos acionistas ndo controladores 2.262.245 4.811.315 2.549.070 112,68
Patrimdnio liquido 62.271.563 62.130.169 (141.394) (0,23)
147.035.11 164.666.36 17.631.24 11,9¢

(1) Conforme demonstragéo contabil de 31 de dezemt20Gie
(2) Conforme balanco ajustado divulgado na demonstreqdtabil de 31 de dezembro de 2005

Quadro 8 - Balanco patrimonial 31/12/2004 — Compavaibta 2004 x ajustado 2005
Fonte: ALVES; AMARAL; HOORY; SANTOS; SILVA. 2007

Desta forma, as obrigacdes consolidadas da Pedrena3l de dezembro de 2004,
apos a inclusao das SPEs, eram 8,15% maiores twprazo (passivo circulante) e 25,93%
maiores no longo prazo (passivo exigivel a longz@y do que foi efetivamente divulgado ao
mercado por meio das demonstracdes contabeis wadad da Petrobras de 31 de dezembro
de 2004. Sendo que o saldo de financiamentos eE8%O0maior no curto prazo e 35,48%
maior no longo prazo.

Isso significa que sem a exigéncia da consolidagi8PEs, cerca de R$ 15.223.572
mil em obrigacdes continuariam nao figurando naegd da Petrobras, sendo que 96% deste
total (R$ 14.565.518 mil) correspondendo somerfieamciamentos de curto e longo prazo,
prejudicando substancialmente a capacidade dedimientos dos usuarios das informacoes

contabeis da Petrobras.
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Pelo lado do Ativo, a principal variacdo ocorreuncos valores do ativo imobilizado,
que em grande parte representam ativos de prodiedmetréleo e gas natural tais como
equipamentos submarinos, plataformas, facilidaggsrdducdo, malha de dutos etc, os quais
pertencem de direito as SPES, mas cuja posseabRetipossui de fato.

Com isso, cerca de R$ 16.577.907 mil estavam fordalanco consolidado, o que
representa um aumento de 21,93% do que foi divalgateriormente.

Outro saldo a ser destacado € o patrimonio liquidse SPEs representando um
montante de R$ 2.248.072 mil, apresentado como arés@mo na linha de participacdes
minoritarias, ja& que essas SPEs ndo possuem nenpanticipacdo aciondria da Petrobras,
mas que representava na data 3,62% do patrim@puiioldi consolidado.

Com a inclusdo das SPEs, a situacéo patrimonigrdpo econémico Petrobras se
alterou substancialmente, ao constatar que o waiar do Ativo/Passivo da Companhia em
31 de dezembro de 2004 deveria ser 11,99% maior.

Além dos efeitos diretos na informagéo contabilutijada, a andlise dos principais
indicadores econdmico-financeiros consolidadosrdpresa estava comprometida, pois com
a inclusédo das SPEs, diversas linhas do balanceraof alteracfes que afetam o calculo dos

indicadores tradicionais, como observado no Quadro

Nota 2004 Ajustado 2005

Indicador Férmula Sem SPEs Com SPEs
Liquidez Corrente —AC 1,51 1,44
PC
- AC + ARLP
Liquidez Geral “PCTPELP 0,82 0,70
N . L AP
Imobilizacdo do Capital Préprio — L 1,28 1,56
Participacéo do Capital de Terceiros% 132% 156%
Endividamento Geral w 56% 59%
Passivo Total
Composicao do Endividamento —__PC____ 41% 38%
posie PC + PELP

AC - Ativo Circulante

PC - Passico Circulante

ARLP - Ativo Realizavel a Longo Prazo
PELP - Passivo Exigivel a Longo Prazo
PL - Patriménio Liquido

Quadro 9: Indicadores Balanco patrimonial 31/12/20@bmparativo nota 2004 x ajustado 2005
Fonte: ALVES; AMARAL; HOORY; SANTOS; SILVA. 2007
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Analisando os indicadores, percebe-se a degradégadguns deles. Por exemplo:
sem os efeitos das SPEs, as obrigacdes com terceiperavam o patrimonio liquido em
32%, enquanto que com a inclusdo das SPEs, essadad passou para 56%, ou seja, a
participacdo do capital de terceiros como fonteedersos aumentou consideravelmente com
a inclusdo das SPEs.

A mesma tendéncia verifica-se no indice de imadgio do capital préprio, que
passou de 1,28 para 1,56, mostrando o aumentorteigecdo de capital de terceiros no
financiamento do imobilizado da companhia.

Em relagéo aos efeitos da inclusdo das SPEs nbtadswa companhia, a Petrobras
refez a Demonstracdo de Resultados, para efeitosvdigacdo e para evidenciar os efeitos
da incluséo das SPEs nas informacdes consolid&d280#l, da mesma forma que fez para o
balanco patrimonial consolidado.

Da mesma forma como no balango patrimonial, a §&dudas SPEs provocaram
resultados significativos. VariagOes positivas gatigas podem ser observadas nas diversas
linhas da demonstracéo do resultado do exercicisatidlado. Apuradas todas as variacoes, a
Petrobras apresentava um resultado menor, no exedd 2004, de R$ 976.000 mil, o que
corresponde a um decréscimo de 5,46% no lucradidoeonsolidado da companhia.

Essas informacdes evidenciam que, com a consotidégsi SPEs, € possivel saber os
itens do ativo, exigibilidades, receitas e despgs@sa Companhia efetivamente possui e/ou
controla e que acabavam nao constando das infoesapéulgadas.

Passando a analisar as demonstracdes contabeisdgedg@zembro de 2005, os saldos
de balanco de 2004 sdo ajustados para efeito dpacabilidade e na data base j& apresentam
as SPEs consolidadas conforme exigido pela InsirG§aV no 408/04.

Verificamos, pelas informac¢des do Quadro 2, queat@rrem mudancgas no numero
de SPEs consolidadas entre o balanco ajustado de 8&zembro de 2004 e o balanco de 31
de dezembro de 2005..

Mudanca significativa ocorre na nota explicativa®as informac¢des complementares
sobre as SPEs séo divulgadas, ainda dentro daleqieojetos estruturados - integra da nota
no Apéndice D- sdo divulgadas informacgGes maiszidds sobre a funcédo de cada SPE, seus
beneficiarios e garantias apresentadas em cadetgedeixam de ser apresentados detalhes
sobre os saldos contabeis de cada SPE.
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2.3 Consolidacdo nos exercicios de 2006 e 2007

Continuando a leitura das demonstracdes contalzess Rl de dezembro de 2006
(Apéndice E) e 31 de dezembro de 2007 (Apéndicepbile-se constatar que a nota
explicativa € padronizada para esses exercicigsfsendo alteracdes relacionadas a incluséo
e/ou exclusdo de alguma SPE do processo.

Conforme o Quadro 2, pode-se constatar que nasrdtragdes contabeis de 31 de
dezembro de 2006 ocorreu a inclusdo de uma novaeSREBaida de duas, enquanto nas
demonstracdes contabeis de 31 de dezembro de B@@u @ma nova SPE e saiu uma, do
processo de consolidacao.

Novamente verifica-se que ndo existem informacdEsesa movimentacdo dos
projetos, sendo necessaria a solicitacao de infgiesacomplementares para a justificativa do
motivo dessas movimentagoes.

Para analisar a relevancia dos saldos das SPE® ddog saldos consolidados da
Petrobras, o Quadro 10, a seguir, apresenta cotiyoardos saldos de imobilizado,
financiamentos de curto prazo, financiamentos dgdgorazo e patriménio liquido do total
das SPEs nas demonstracfes contabeis divulgadat éendezembro de 2005, 2006 e 2007.

Conforme balanco

de 31/12/2004 Conforme balango Conforme balanco Cowddralanco
ajustado de 31/12/2005 de 31/12/2006 de 31/12/2007
R$ mil R$ mil R$ mil R$ mil
Imobilizado
SPEs 16.538.011 19.452.416 19.250.268 21.216.333
Consolidado 93.323.224 105.429.354 114.103.091 139.940.726
17,72%(6) 18,45%(6) 16,87%(6) 15,16%(6)
Financiamentos Curto
SPEs 3.523.192 5.062.009 5.793.924 3.410.995
Consolidado 8.219.855 8.589.629 11.932.301 7.853.781

Financiamentos Long
SPEs
Consolidado

Participacéo

42,86%(7)

14.599.403
42.976.885
33,97%(8)

58,93%(7)

12.116.907
34.439.489
35,18%(8)

48,56%(7)

10.790.022
31.542.849
34,21%(8)

43,43%(7)

13.819.056
29.806.589
46,36%(8)

PLs SPEs 2.248.072 3.703.176 4.307.642 5.163.726
Consolidado 4.811.315 6.178.854 7.475.399 6.306.097
46,72%(9) 59,93%(9) 57,62%(9) 81,88%(9)
PL Controlador 62.130.16 78.785.23 97.530.64 113.854.12
3,62%(5) 4,70%(5) 4,42%(5) 4,54%(5)

(5) PLs SPEs/ PL Consolidado

(6) Imobilizado SPEs / Imobilizado Consolidado
(7) Finan CP SPEs / Financ CP Consolidado
(8) Finan LP SPEs/ Financ LP Consolidado

(9) PLs SPEs / Part Minoritarios Consolidado
Quadro 10: Demonstrativo relevancia dos saldoS@dss em relacéo as DCs de 31/12/2004 a 31/12/2007

Fonte:Autor, 2008.
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Pela leitura destas informacbes pode-se verifiaa® Q imobilizado das SPEs
corresponde a 15,16% do saldo do imobilizado calestdd em 31 de dezembro de 2007
(16,87% - 2006 / 18,45% - 2005 / 17,72% - 2004) moomtante de R$ 21.216.333 mil.

Os financiamentos de curto prazo correspondem 43%3.em 31 de dezembro de
2007 (48,56% - 2006 / 58,93% - 2005 / 42,86% - 20084 montante de R$ 3.410.995 mil,
enquanto os financiamentos de longo prazo chegdf13%% em 31 de dezembro de 2007
(34,21% - 2006 / 35,18% - 2005 / 33,97% - 2004mamtante de R$ 13.819.056 mil. Como
destacado anteriormente, verificamos que um man@atR$ 17.230.051 mil em obrigacdes
relacionadas a financiamentos, no curto e longagprastariam fora das demonstracdes da
companhia se ndo fossem incluidas as SPEs.

Outro ponto de atencédo quanto a relevancia doesads SPEs no consolidado da
Petrobras refere-se ao crescimento da relacédo @tital dos patrimonios liquidos das SPEs
na linha de Participacdo de Minoritarios, cheganddl,88% em 2007 (57,62% - 2006 /
59,93% - 2005 / 46,72% - 2004), correspondend®44,do patriménio liquido consolidado
na mesma data base(4,42% - 2006 / 4,70% - 20@82%a3; 2004).

Pode-se destacar também a relevancia dos investinsefietuados pela Petrobras
através das SPEs, que atingiram R$ 5.902 bilhde<2@0d, representando 13% do total

investido nesse ano, conforme demonstrado no Quddaocseguir.

Investimentos Petrobras

Segmento 2004 2005 2006 2007
E&P 12.441 13.934 15.314 18.418
Abastecimento 3.907 3.288 4,181 9.632
Internacional 2.331 3.153 7.161 6.574
Outros 3.870 5.338 7.030 10.661

Total 22.549 25.713 33.686 45,285
SPEs 3.507 5.902

Quadro 11 - Investimento Segmentado da Petrobfxs2007
Fonte: Relatério de Movimentacao Financeira PeteoBi#12/2007

N&o estdo em discusséao os critérios adotados persemtacido do patrimoénio liquido
das SPEs dentro do consolidado, por se tratareemgeesas sem qualquer participacao da
Petrobras, sendo, por isso, destacados no saldd?altcipacbes Minoritarias, mas
efetivamente tratam-se de empresas sob o conteoleettobras e com opcdes de compra
futura ao final de seus projetos momento em queapasa ser controladas, direta ou
indiretamente, da companhia.

Considerando as informacdes divulgadas e a relevatms saldos apresentados
podemos resumir nossa avaliacdo das informacoes SHES divulgadas pela Petrobras no

periodo em estudo como abaixo:
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Item| Nota 2004| 31/12/2005 31/12/2006 31/12/2407 Conteudo
| N N N N denominagédo, natureza, propésito e atividades delétias pela SPE;
1l N + + + participagdo no patriménio e nos resultados da SPE;
1] N + + + natureza de seu envolvimento com a SPE e tipopies&éo a perdas;
\% N X X X montante e natureza dos créditos, obrigagfestasaidespesas entre a companhia e a SPE,
\Y N X X X total dos ativos, passivos e patrimonio de cadg SPE
Vi N + + + avais, fiangas, hipotecas ou outras garantias daesem favor da SPE;
VI X X X X a identificagé@o dos beneficiarios principais dagdades da SPE.
Legenda

A Informacéo disponibilizada

X Informacéo nédo disponibilizada

+ Informacé&o parcialmente disponibilizada
Quadro 12: Avaliagdo qualitativa das informacdes SAEs nas DCs de 31/12/2004 a 31/12/2007
Fonte: Autor, 2008.

Ocorre um reducao significativa das informacdesildadas sobre as SPEs a partir das
demonstracdes contabeis divulgadas para 31de dezeisb2005, principalmente aquelas
relacionadas a:

* participacao no patrimonio e nos resultados da SPE;

* natureza de seu envolvimento com a SPE e tipo deseéo a perdas, se
houver, decorrentes desse envolvimento;

* montante e natureza dos créditos, obrigacfes,tascei despesas entre a
companhia e a SPE, ativos transferidos pela conmgpanldireitos de uso
sobre ativos ou servicos da SPE;

* total dos ativos, passivos e patrimonio de cadg SPE

* avais, fiangas, hipotecas ou outras garantias dodeeem favor da SPE;

* a identificacdo do beneficiario principal ou gruge beneficiarios principais
das atividades da SPE.

Além disso, a ndo-divulgacao destas informacteg pdetar, muitas vezes de forma
significativa, a “leitura” da situacdo financeirgpatrimonial da Companhia como um todo,
por isso a importancia da Instrucéo n. 408/04 empiela CVM.

Tomando como base inicial de avaliacdo a nota edpla pro formadivulgada nas
DCs de 31 de dezembro de 2004 e, considerandoeasigade de informacgao indicada pela
CVM na sua Instrucdo CVM n. 408/04, entendemoslguere uma queda na qualidade das
informacdes sobre SPEs divulgada pela Petrobrasnmfeeduzidas e em alguns casos até
suprimidas informacdes sobre a natureza do envehtonda Petrobras com a SPE, sua
exposicdo a perdas; montante e natureza dos @gdlidgacdes, receitas e despesas entre a
companhia e a SPE, ativos transferidos pela conmpanldireitos de uso sobre ativos ou
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servicos da SPE; total dos ativos, passivos enpaip de cada SPE e avais, fiangas,
hipotecas ou outras garantias concedidas em favSPe.
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3 CONCLUSAO

A analise das informacdes sobre as SPEs divulgadasdemonstracdes
contabeis da Petrobras dos exercicios encerrad@&late dezembro de 2005, de 2006 e de
2007, comparadas com aquelas divulgadas para oigreencerrado em 31 de dezembro de
2004, demonstrou uma reducédo qualitativa (e queivdd importante no que concerne ao
impacto das transacdes executadas pelas SPEsic@&opesonomico-financeira da Petrobras.

Como anteriormente visto, segundo HENDRIKSEN e BREQ@997), as
caracteristicas qualitativas da informacéao sao ceemsibilidade, relevancia, confiabilidade e
comparabilidade, sem deixar de considerar que Isensficios devem ser superiores ao seu
custo de elaboracéo e divulgacéo.

Tal reducdo qualitativa e quantitativa vem de etrcoaos objetivos da CVM,
que através da Instrucdo CVM n. 408/04 reguloursaaacédo das SPEs nas demonstraces
contabeis das companhias abertas, buscando atiagir nivel de transparéncia em relacao
as informacdes relacionadas com SPEs, aprimorandsuaa divulgacdo. Ademais, o
emprobecimento da qualidade da informacé&o redundoauséncia da representagéo da real
situacéo econd6mica do grupo Petrobras.

Cabe observar uma diferenca basica existente emtrgatamento da
consolidacédo das SPEs no ambito do FASB e o trataneistente preconizado pelo IASB e,
ainda, no corpo normativo brasileiro. A Petrobpas, possuir acdes nas bolsas de Nova York
e Madri ,estd sujeita a estas normas, tanto nasigoanto internacionais.

A Instrucdo CVM n. 408/04 dispbe especificamenteres@ inclusdo de SPEs
em demonstracfes contabeis consolidadas. O mesone o IASB, por meio da SIC 12
que trata também especificamente da consolidaciSEES.

J& a FIN 46, norma do FASB, trata este assunto atormais abrangente,
apresentando uma estrutura denominada de “Entidade Participacdo Variavel”, cuja
participacdo por parte da ‘empresa-mée’, pode dede arrendamentos, contratos, garantias
ou opcdes de venda, participacdes retidas em Beagdes, participagdes acionarias etc., sem
restringir a aplicagdo da norma apenas as panidgzaem SPESs, objeto deste estudo.

Fica demonstrado que, no caso da Petrobras, osssdlas SPEs trazem
impacto relevante para a companhia, consideramapartancia da informacao relacionada a
critérios numéricos, demonstrada pelas proporcdes relacdo a certas rubricas das
demonstracdes contdbeis analisadas, representadeipgimente por uma participacdo das
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SPEs no saldo do Imobilizado consolidado de 15,¥6%saldo de Financiamentos 45,75% e
o Patriménio Liquido das SPEs representando 4,5l®attriménio Liquido consolidado.

Sempre deve ser considerada relevante, do ponteistie do usuario das
demonstracdes contabeis a informacdo que, se ndeneiada ou mal evidenciada, possa
influenciar o processo de tomada de decisdo ecaaddesse usuario, podendo leva-lo a
cometer sério erro sobre a avaliagdo do empreenttino@ sobre suas tendéncias.

Ainda sobre a utilizacdo de notas explicativas aViGiéstaca em seu Oficio-
Circular N° 01-2007 que ‘as notas explicativas d@vediscriminar, com clareza e
objetividade, os esclarecimentos necessarios aretgoentendimento do conteddo das
demonstracdes contabeis, a partir dos itens posvigt § 5° do art. 176 da lei societéria.’

No mesmo Oficio é dito que as notas explicativayehe ‘expandir
informacfes que ndo sdo cabiveis no corpo das pggasconstituem o conjunto de
demonstracdes contdbeis. Principalmente (mas n&nasp todas as responsabilidades
potenciais ou contingentes, possiveis ou provaveifetidas ou ndo nas demonstracfes
contabeis serdo evidenciadas em notas ou em qudelramstrativos’.

Entendemos que a escolha de "o que" divulgar, "talivollgar e "o quando”
divulgar é uma atribuicdo exclusiva dos gestoresatapanhia, ndo havendo regras objetivas
sobre isso que definam todos os requisitos para hwaadivulgacdo clara; que uma vez
atendidos seriam suficientes para as necessidadésdds os usuarios das demonstracdes
contabeis.

Portanto, para atingir os objetivos aos quais s&irden, o conjunto de
demonstracdes contabeis disponibilizadas ao mercad@specificamente no caso da
Petrobras, as notas explicativas sobre SPEs devenalenciar, de forma mais clara, toda a
informacéo relevante relacionada as SPEs, paracameta avaliacdo da situacao patrimonial
da companhia.

Além daquelas informacdes basicas definidas naug@& CVM n. 408/04
deve ser considerada a elaboragdo de uma demdéiusieapecifica de movimentacdo das
SPEs, evidenciando a movimentacdo de participgn@gsios que envolvem as SPEs, a
semelhanca das mutacdes do patriménio liquido, @ensgeriam comprovadas as mutacdes
ocorridas com as SPEs no transcorrer do exer@pi@gentando aquelas que foram criadas,
aquelas encerradas ou alienadas e eventuais mgdanparticipacao da Petrobras).

Como sugestéao para futuras pesquisas, sugerimestuoio sobre a adequacao
da forma de apresentacdo dos patrimonios liquidesSIPEs destacados como participacdes

de minoritérios, seguindo as normas de consolidagfentes, por ndo existir participacédo
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efetiva na SPE. Na esséncia da operacdo, a SPEaécamtrolada da companhia, o que
somente nao esta revestido por nenhuma formagarfgie o comprove, mas sendo essa de
fato a esséncia do negdcio, apesar de sua fornamaeepsas controladas as demonstracdes
consolidadas poderiam ser ajustadas para ‘incarpesae patriménio liquido ao patrimoénio

liguido do consolidado.
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ANEXO A - Instrucdo CVM n° 408 de 18 de agosto dedR4

INSTRUCAO CVM N 408, DE 18 DE AGOSTO DE 2004.

Dispbe sobre a inclusdo de Entidades de Propdsgpeddfico — EPE nas
demonstracdes contabeis consolidadas das compafiedas.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna
publico que o Colegiado, em reunido realizada réet@, com fundamento nos art$.iciso
Il e 22, 8 Xincisos Il e IV, da Lei h6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts§1F7e
249 da Lei A6.404, de 15 de dezembro de 19RESOLVEU baixar a seguinte Instrucao:

Art. 1° Para fins do disposto na Instrucdo CVRI247, de 27 de marco de 1996, as
demonstracdes contabeis consolidadas das compaabégitas deverdo incluir, além das
sociedades controladas, individualmente ou em otmjas entidades de proposito especifico
— EPE, quanda esséncia de sua relagdo com a companhia abéitarigue as atividades
dessas entidades sdo controladas, direta ou mdieete, individualmente ou em conjunto,
pela companhia aberta.

Paragrafo unico. Considera-se que existem indieadde controle das atividades de
uma EPE quando tais atividades forem conduzidasneme da companhia aberta ou
substancialmente em funcdo das suas necessidadesciopais especificas, desde que,
alternativamente, direta ou indiretamente:

| — a companhia aberta tenha o poder de decis@s direitos suficientes a obtencao da
maioria dos beneficios das atividades da EPE, mlmjeam conseqiiéncia, estar exposta aos
riscos decorrentes dessas atividades; ou

Il — a companhia aberta esteja exposta a maiogaridoos relacionados a propriedade
da EPE ou de seus ativos.

Art. 2° As participacbes societarias em EPE incluidasarsolidacdo deverdo ser
avaliadas pelo método de equivaléncia patrimonias, termos da Instrucdo CVM 247, de
1996.

Paragrafo unico. Os ajustes decorrentes das @tsgoroduzidas pela aplicacdo do
método de equivaléncia patrimonial previstos nesmtiigo ndo constituem ajustes de
exercicios anteriores, devendo ser registradosoomef o disposto na Instrucad 47, de
1996.

Art. 3° Em nota explicativa as suas demonstragdes castétmesolidadas, a companhia
aberta deveré divulgar, além das informacdes retpsenos arts. 20 e 31 da Instrugdo CVM
n® 247, de 1996, no que for aplicavel, as seguintiesrmacdes:

| — a natureza, proposito e atividades da EPE;

Il - a natureza do seu envolvimento com a EPE;
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[l - o tipo de exposicdo a perdas decorrentesadesgolvimento com a EPE; e

IV — o tipo e o valor dos ativos consolidados gergham sido dados em garantia das
obrigagbes da EPE.

Art. 4° A companhia aberta que tenha direitos suficieatedbtencdo de beneficios
relevantes das atividades da EPE, ou que estejastex@ riscos também relevantes,
relacionados as atividades da EPE ou de seus ,at®os contudo, enquadrar-se no disposto
no art. £, devera divulgar, em nota explicativa, as segsiim®rmacdes:

| — a natureza, o propdsito e as atividades da EPE;
Il — a natureza do seu envolvimento com a EPE;
[l — o tipo de exposi¢éo a perdas decorrentesedesgolvimento com a EPE;

IV — a identificacdo do beneficiario principal otugo de beneficiarios principais das
atividades da EPE; e

V — as informacdes requeridas no art. 20 da Ingr@VM rf 247, de 1996, no que
couber.

Paragrafo Unico. Para os efeitos aiput deste artigo, ndo serdo consideradas como
EPE entidades com autonomia operacional e finamdgits como clientes e fornecedores da
companhia aberta, sem prejuizo do disposto na &alfdo CVM n° 26, de 5 de fevereiro de
1986.

Art. 5° As companhias abertas com exercicio social emderaté 31 de dezembro de
2004 devem divulgar, em nota explicativa as resmesctdemonstragdes contdbeis, no
minimo, as seguintes informacodes:

| — denominacgdo, natureza, propésito e atividadssrvolvidas pela EPE;
Il — participacdo no patrimoénio e nos resultado&B&;

[l — natureza de seu envolvimento com a EPE edpexposicao a perdas, se houver,
decorrentes desse envolvimento;

IV — montante e natureza dos créditos, obrigac@eseitas e despesas entre a
companhia e a EPE, ativos transferidos pela conipamldireitos de uso sobre ativos ou
servigos da EPE;

V — total dos ativos, passivos e patriménio de d&eg;
VI — avais, fiancas, hipotecas ou outras garacbasedidas em favor da EPE; e

VII — a identificacdo do beneficiario principal guupo de beneficiarios principais das
atividades da EPE, na hip6tese a que se refete4s.ar

Art. 6° Ressalvado o disposto no artigo anterior, as eoimps abertas deverdo
observar as demais disposi¢cfes desta Instrucdaleraenstracdes contabeis consolidadas
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relativas aos exercicios sociais encerrados ar it de janeiro de 2005, facultada a sua
aplicacao imediata.

Paragrafo unico. Para fins de comparabilidade, dasnonstracées contabeis
consolidadas do exercicio anterior deverao selghdas incluindo as EPE existentes a época
em que essas demonstracdes foram originalmenteratids.

Art. 7° Esta Instrucdo entra em vigor na data da sudcaighlo no Diario Oficial da
Unido.

Original assinado por
MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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ANEXO B - Nota Explicativa a Instrugdo CVM n° 408 ¢ 18 de agosto de 2004

NOTA EXPLICATIVA A INSTRUCAO CVM N° 408, DE 18 DE AGOSTO DE 2004.
Ref. Instrucdo CVM 1408, que dispde
sobre a inclusdo de Entidades de
Proposito Especifico — EPE nas
demonstracdes contabeis consolidadas
das companhias abertas.
1. Introducéo as EPE

Uma entidade pode ser constituida para realizagpnoaposito especifico e bem definido
como, por exemplo, efetuar um arrendamento mefcdatenvolver atividades de pesquisa e
desenvolvimento, de exploracdo de energia elétictgérmica, gas ou uma securitizacdo de
ativos financeiros. Tal Entidade de Propésito Esjpec- "EPE" - pode ter a forma de uma
companhia, fundacéo, sociedade ou, ainda, uma queando seja uma forma societaria
usual. Frequientemente sdo criadas EPE com dispediegais, estatutaria ou contratuais que
imp&em limites rigidos ao processo de tomada dis@kes de seus 6rgaos pelos seus gestores.
Essas disposices geralmente especificam que tcapajue guia as atividades continuas da
EPE né&o pode ser modificada, a ndo ser, talvezsgoiinstituidor ou patrocinador, ou seja,
elas operam em um mecanismo denominado de "pilttorgtico” ("autopilot").

O patrocinador ou a entidade em cujo beneficio & tePcriada pode transferir ativos a
EPE, obter o direito de executar servicos ou de osativos por ela possuidos , enquanto
outras partes, consideradas "fornecedores de Kapadem prover 0s recursos para
financiamento da Entidade de Propdésito Especifiobrando por esses recursos uma espécie
de aluguel, tarifa ou mesmo uma participacdo nsslteelos. Uma companhia que mantém
transacbes com uma Entidade de Propdsito Especiiimomalmente o instituidor ou o
patrocinador, pode substancialmente controlar a EPE

A constituicdo de uma EPE busca, em muitas dasyezetilizagdo de oportunidades
de financiamento, mediante a segregacao dos resmecificos dos ativos ou de atividades
dos riscos globais da empresa beneficiada pelar@agio. A participacdo nos beneficios por
ela gerados pode, por exemplo, tomar a forma deingmumento de divida, de um
instrumento patrimonial, de um direito de particif@ de uma participagao residual ou de um
arrendamento. Alguns interesses nesses beneficroplesmente podem retribuir o
proprietario com uma taxa de retorno fixa ou declar enquanto outras dao ao proprietario
direito ou acesso a outros beneficios econdmicsds das atividades da EPE. Na maioria
dos casos, o instituidor ou patrocinador retém paréicipacdo significativa nos beneficios
das atividades da EPE, embora possa ter uma paegleena ou nenhuma participacdo no
patriménio liquido da EPE.

2. O dever de consolidar

A Lei das Sociedades por Acdes, em seu artigo @dgrafo Unico, alinea "a", da
poderes a CVM para expedir normas que determinieiciussdo, nas demonstracdes contabeis
consolidadas das companhias abertas, de entidaggsembora nédo controladas, sejam
financeira ou administrativamente dependentes dapaohia. Além disso, a Estrutura
Conceitual Bésica da Contabilidade, aprovada pelé€racdo CVM n° 29/86, como também
os Principios Fundamentais de Contabilidade apus/goela Resolucdo CFC 750/93,
requerem que as transacgoes e outros eventos seabitizados de acordo com sua esséncia
e realidade econdmica, e ndo somente pela sua fiegah Na Estrutura Conceitual esta
mencionado que uma "entidade, em sua dimenséoipagamal, pode ser encarada como
uma pessoa ou grupo de pessoas exercendo contiole seceitas e despesas, sobre
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investimentos e distribuicdes". Isso significa colet sobre as atividades e sobre os beneficios
decorrentes dessas atividades, podendo, esse lepsio exercido tanto por uma entidade
isolada quanto por um conjunto de entidades, sesarhaecessariamente, controle acionario
ou mesmo qualquer participacao no capital social.

O objetivo desta norma nao € restringir nem inViiedoi a utilizacdo de entidades de
proposito especifico, mas aprimorar a divulga¢c&oinfarmacdes financeiras das companhias
abertas. A CVM entende que, se independentemenggisi&ncia de participacdo societaria,
uma companhia controla de fato uma EPE, os atpasssivos, e os resultados das atividades
dessa entidade devem estar incluidos nas demdiedracontabeis consolidadas da
controladora. Além disso, para fins do processaatesolidacdo, é essencial que, havendo
participacdo societaria, esses investimentos seaaiados pelo método de equivaléncia
patrimonial, sendo, os resultados obtidos pela EPEsentados na controladora no mesmo
exercicio em que foram gerados, atendendo, assimprimcipio da competéncia dos
exercicios.

3. Justificativa para a aplicacdo do método deivatincia patrimonial e a
consolidagéo das informacgdes contabeis

O objetivo de produzir informacéo contabil satiéfeat para o usuario do mercado de
capitais esta baseado na capacidade da compamnia apresentar demonstracdes contdbeis
com elementos que suportem a qualidade dos seuitades e da sua posicao financeira,
além de permitir avaliar a atuacdo da sua admag@tr sobre os recursos que lhe foram
confiados . O processo de consolidacdo e divulgdadanformacdes contabeis e a aplicacéo
do método de equivaléncia patrimonial € parte itgpde na busca dessa qualidade da
informacé&o contabil, através da inclusdo de todas relacbes econdémicas que,
substancialmente, possam influir sobre o desempdahempresa (a esse respeito, pode ser
consultado o paragrafo 8 do Standing Interpretat@ommittee — SIC — 12).

O processo de consolidacédo dessas informacde édmjlado pela Instrugcdo CVM n
247/96, que requer a consolidacdo integral de ahsl controladas ou consolidagéo
proporcional de entidades controladas em conjuPdna ser requerida a consolidacao, tem
sido considerada necessaria a existéncia de virsndetario entre a controladora e suas
controladas. Entretanto, transacdes envolvendo tEREse tornado cada mais comum nos
dias de hoje e o enfoque da consolidagao, baseatlssigamente no capital votante, tem se
mostrado algumas vezes ineficaz na identificacdocalutrole efetivo sobre a atividade
econdmica. A Instrucdo CVM n° 247 ndo fornece oagdo especifica quanto a
obrigatoriedade da inclusdo dessas entidades nmasnd@acdes contabeis consolidadas,
tornando-se necessaria a emissao de norma espexcifie essa matéria.

Atualmente nos deparamos com diversas situacoeswond entidade detém, de fato, o
controle sobre as atividades e sobre os benefiigosutra, sem que necessariamente exista
vinculo ou participagdo societaria direta ou mesmigaeta. Em decorréncia desse exercicio
de controle, riscos sdo também assumidos. Essedépsituacdo pode permitir que certos
negocios "controlados” por empresas abertas degeser evidenciados nas demonstracoes
contabeis consolidadas, afetando, muitas vezesrdefsignificativa, a informacédo sobre a
situacdo financeira e patrimonial da companhia coum todo. Com isso, ativos,
exigibilidades, receitas e despesas podem acabacamétando das informagdes divulgadas
sobre a entidade econdmica.

Dessa forma, aplica-se a EPE a consolidacédo integnaroporcional quando a esséncia
da relacdo entre a companhia aberta e a EPE inglisgarde forma individual ou conjunta,
esta Ultima é economicamente controlada pela conigpaberta.

4. Controle sobre uma EPE

No contexto de uma EPE, o controle pode surgir peddeterminacao das atividades da
EPE (operando em uma espécie de "piloto automdtico” mesmo de outra forma. A
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Instrucdo CVM A 247 requer varias circunstancias que resultamatrale econémico, até
mesmo em casos onde uma entidade possui menos tddenda quantidade das acgdes
representativas do poder de voto em outra entidadeforma semelhante, esse tipo de
controle pode existir mesmo em casos onde umaaelagidossui pequena ou nenhuma parcela
da EPE. A aplicacédo do conceito de controle re@marcada caso, julgamento no contexto de
todos os fatores pertinentes.

N&o obstante, cabe ressaltar que a aplicacdo deitmle controle econémico previsto
nesta Instrucéo e adotado para fins de apresentiacéwlhor informagéo contabil por meio
do método de consolidacdo, ndo corresponde ao itmrd® controle estabelecido na lei
societaria e nem implica a desconsideracdo da meidade juridica das entidades
individuais.

No entanto, a dependéncia econdmica ou financeit@th entidade com a companhia
aberta (tais como rela¢cdes de fornecedores comliantecsignificativo) ndo caracteriza, por
si s0, o controle.

Sao apresentados, a seguir, detalhamento e exerdpksrequisitos que podem
caracterizar uma relagao na qual uma companhiseatx@ntrola economicamente uma EPE e,
por conseguinte, quando deve inclui-la nas sua®emacdes contabeis consolidadas. Deve
ser ressaltado que essa orientacdo néo pretermmsEuir em uma listagem completa das
condicbes que devem ser alcancadas para requeoasalidacdo de uma EPE.

Indicadores de Controle sobre uma EPE

a) Atividades

As atividades da EPE, em esséncia, estdao sendazidad em favor da companhia
aberta a qual, direta ou indiretamente, criou a EREacordo com suas necessidades
empresariais especificas.

Sao exemplos:

= a EPE é estruturada principalmente para propaaciama fonte de capital a longo
prazo ou financiamento para apoiar as operacdetinoas, principais ou centrais, da
companhia aberta; ou

= a EPE prové uma diversidade de bens ou servicesegtio de acordo com as
operacdes da companhia aberta, as quais, sem téneias da EPE, teriam de ser
providenciadas pela prépria entidade.

b) Tomada de decisdes

A companhia aberta, na esséncia, tem o poder dar msrdecisOes para controlar ou vir
a obter, futuramente, o controle da EPE ou de auss, inclusive certos poderes de tomada
de decisdes que surgem apos a formacédo da EPEpotkses podem ter sido delegados pelo
estabelecimento de um mecanismo de "piloto autooiati

Sé&o exemplos:

= a companhia aberta possui o poder de dissolviteralmente uma EPE;

= a companhia aberta possui o poder de mudar ositestau contrato social de uma
EPE; ou

= a companhia aberta possui o poder de veto sobpagtas de mudancgas nos estatutos
ou contrato social da EPE.

c) Beneficios

A companhia aberta, na esséncia, tem direitos ter @bmaioria dos beneficios das
atividades da EPE, por meio de um estatuto, canteattorizacdo ou qualquer outro arranjo
negocial. Tais direitos aos beneficios da EPE poskemindicadores de controle quando eles
estdo especificados em favor de uma entidade gstenoa transacionar com uma EPE e a
entidade continua a auferir esses beneficios deng@snho financeiro da EPE.

S&o exemplos:
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= a companhia é titular de direitos a maioria deisgueer beneficios econdémicos
distribuidos por uma entidade, na forma de fluxasetarios futuros, lucros, ativos liquidos
ou outros beneficios econdmicos; ou

= @ companhia é titular de direitos a maioria daseleios residuais nas distribuicdes
ou liguidacdes remanescentes programadas da EPE.

d) Riscos

Uma indicacdo do controle pode ser obtida avalissedos riscos de cada parte que
mantém transacdes com uma EPE. Frequentementen@acbia aberta garante, direta ou
indiretamente, um retorno ou protecao de créditapeio da EPE, para investidores externos
gue proporcionam substancialmente recursos pasmdiamento da EPE. Como resultado
dessa garantia, a companhia aberta rettm os rissiduais ou de propriedade e 0s
investidores tém uma exposi¢ao a ganhos e perdas mitada.

Sao exemplos:

= 0s fornecedores de capital ndo tém um interegsdéfisativo nos ativos liquidos da
EPE;

= 0s fornecedores de capital ndo tém direito aasdatbeneficios econémicos da EPE;

= 0s fornecedores de capital ndo estdo substancinexpostos aos riscos inerentes
dos ativos liquidos relacionados ou das operacg®&ddE; ou

5. Aspectos da divulgacao

Algumas companhias vém elaborando e divulgandontaliamente as demonstracdes
contabeis consolidadas em bases trimestrais. Maste devem ser também incluidas nessas
demonstracdes as EPE’s na forma prevista peloitome determinacdes contidos nessa
Instrugcéo e Nota Explicativa.

Quanto a obrigatoriedade da divulgacdo de inforeagdbre a EPE ndo incluida na
consolidacéo, nos casos em que possa haver immdet@ante para a companhia aberta (art.
4°), deve ser considerado que a relevancia da infiima influenciada pela sua natureza e
materialidade, sem desconsiderar, evidentementepoatunidade na sua divulgacdo. A
materialidade muitas vezes é relacionada a cridémnionéricos, normalmente propor¢des em
relacdo a determinadas rubricas apresentadas masnskeacoes contabeis (lucro liquido,
patriménio liquido, ativo, passivo, etc.). A naaeda informacdo normalmente esta
relacionada a avaliacdo do empreendimento, indemesichente da cifra envolvida. Em todo
0 caso, deve ser considerada relevante, do pontastie do usuério das demonstracfes
contabeis, a informacdo que se nao evidenciadae auad evidenciada possa influenciar a
processo de tomada de decisdo econémica dess@upodendo leva-lo a cometer sério erro
sobre a avaliacdo do empreendimento ou sobre sn@ddricias.

6. Vigéncia

A obrigatoriedade da aplicacdo integral dessa nospraente se dara a partir das
demonstracdes consolidadas de 2005, possibilitaaddessa forma, as companhias abertas o
tempo necessario para se adaptarem. A Instrucétifano entanto, a sua adocao imediata,
caso em evidentemente que nao existe a obrigahoieedh divulgacao requerida no artigo 5°.

7. A aplicabilidade da norma

As normas internacionais de contabilidade considerae as demonstracdes contabeis
sdo adequadas quando ha uma aplicacéo aproprissi@sdermas em praticamente todas as
circunstancias. Entretanto, em circunstancias mwdneente raras, a aplicacdo de uma
determinada exigéncia pode resultar em demonssagi@abeis inadequadas, ou até mesmo
enganosas, em relacdo aos principios que as onentaste podera ser o caso, quando a
aplicacdo automatica dos procedimentos prevists& iestrucdo nao estiver alinhada com os
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conceitos nela contidos, podendo gerar demonssatid®rcidas. No entanto, uma excecao
a aplicagcdo desta Instrugdo nao se justifica senpdate porque um outro tipo de divulgacéo
poderia ser utilizado, como em notas explicatiyes, exemplo (a esse respeito podem ser
consultados os paragrafos 10 e 16 do IAS 1, nesnational Financial Reporting Standards).

Nesse contexto, nas raras circunstancias em queicag@o dessa norma for claramente

inadequada, a companhia poderd solicitar a exclaeg8dEPE das suas demonstracdes
contabeis consolidadas através de pedido fundadentamo € hoje feito em relacdo aos

demais processos de consolidagao, inclusive nas cisnao relevancia.

O exercicio de julgamento por parte da administralgicompanhia e de seus auditores
ao incluir ou ndo uma EPE deve basear-se na olmsgsvdos principios que estruturam o
conjunto das demonstracfes contabeis e no objgtiral de prover informacéao atil. Por esta
razao, deve prevalecer a esséncia econbmica sdbrena juridica para que se mantenha a
integridade da informacéo contabil consolidada.

Importante € mencionar que esta norma se inseobjetivo da CVM em buscar uma
harmonizacdo das praticas contabeis brasileiras @mmmormas contabeis internacionais,
alinhando-se, no presente caso, as orientacoeslasnitelo IASB - International Accounting
Standard Board (SIC°n12, emitido em novembro de 1999) e pelo FASB -aRdml
Accounting Standard Board ( Fasb InterpretatiofG%®mitido em janeiro de 2003).

Por fim, deve ser ressaltado que essa Nota Exphcz parte integrante da Instrucéo,
devendo o0s conceitos e a orientagdo adicionais catstante serem observados pelas
companhias abertas.

Original assinado por
MARCELO FERNANDEZ TRINDADE
Presidente
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ANEXO C - Nota explicativa sobre Projetos Estruturalos das Demonstracfes Contabeis
(Consolidadas e da Controladora) em 31 de dezembde 2004 e de 2003

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQOES CONTABEIS
(CONSOLIDADAS E DA CONTROLADORA)
Em 31 de dezembro de 2004 e de 2003

(Em milhares de reais)

8 PROJETOS ESTRUTURADOS

A Companhia desenvolve projetos com agentes fim@sceacionais e internacionais e com
empresas do setor de petrdleo e de energia pataloekecimento de parcerias operacionais,
com o0 objetivo de viabilizar os investimentos neéess nas areas de negdocios em que a
PETROBRAS atua.

Adicionalmente, a PETROBRAS vem participando dejgbos de implantacdo das
termoelétricas no pais, mediante antecipacdo déoggague futuramente poderdo ser
convertidos em participacdo acionaria, ressarcatomves de estruturacdo financeira com

terceiros, ou, ainda, incorporados aos ativos pncskida PETROBRAS.

(a) Empreendimentos em negociacao

O saldo desta conta compreende 0s gastos com gEopr@ara 0S quais ainda nao ha
parceiros e o saldo dos ressarcimentos de gastealizados pela PETROBRAS nos projetos
para 0s quais ja existem parceiros e estado clesdifs no realizavel a longo prazo como

projetos estruturados, conforme abaixo demonstrado:

Consolidado Controladora
Projetos 2004 2002 2004 200z

Usina Termoelétrica Nova Piratininga 965.044 811.710
Projeto Malhas Sudeste/Nordeste 439.835 439.835
Fibras oticas 106.971 76.786

Plano de Escoamento e Tratam. de Gas 236.683 236.683
Plano de Escoamento e Tratam. de Oleo 147.652 65.003 147.652 65.003
QOutros 35.812 31.209 35.812 31.209
Subtotal 290.435 849.516 1.148.508 1.584.440
Ressarcimentos a receber (Nota 629.41° 1.110.43: 681.74¢ 1.110.43.
Total 919.85: 1.959.94 1.830.25 2.694.87.

Os gastos com o Plano de Escoamento e Tratame@agjevinculados ao Projeto Cabiunas,
por estarem relacionados a prestacdo de servigosga prazo, foram reclassificados de
empreendimentos em negociagao para ressarcimerggslzer, de acordo com o subcontrato
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de prestacdo de servigo entre a PETROBRAS, comeostratada, e o consorcio formado

pelas empresas Toyo Engineering Corporation, cate se Japéo, Setal Overseas Limited,
localizada nas llhas Cayman e TOYO-SETAL do Brasila., sediada em Macaé, Rio de

Janeiro, Brasil.

Os gastos com o projeto Malhas Sudeste/Nordestanfeeclassificados de empreendimentos
em negociacao para ressarcimentos a receber e®ofalagcconclusdo da negociagdo com 0s

parceiros.

(b) Ressarcimentos a receber

O saldo a receber, liquido dos adiantamentos rdospreferentes aos gastos realizados pela
PETROBRAS por conta de projetos ja negociados cemeitos, estdo classificados no
realizavel a longo prazo como projetos estruturadi@sn a seguinte composicao:

Controladora

Sociedades de Propésito Especifico 200¢ 200z
Companhia Petrolifera Marlim - CPM 39.715 39.715
NovaMarlim Petréleo S.A. 4.899 799.222
Fundacao Petrobras de Seguridade Social - PETROS 29818 382.511
EVM Leasing Corporation 276.269 726.698
Cayman Cabiunas Investment Co. Ltd. 995.709 619.244
Companhia de Recuperagédo Secundaria (CRSec) 331.930 256.906
Nova Transportadora do Sudeste 230.936
Nova Transportadora do Nordeste 142.589
Total 2.240.342 2.824.296
Adiantamentos (1.558.593) (1.713.865)
Total liquidc 681.74! 1.110.43.

(c) Obrigagbes com projetos estruturados

Projeto Marlim/NovaMarlim Petroleo S.A.

A PETROBRAS constituiu consorcio, em 6 de dezemd®wa2001, com as Sociedades de
Propésito Especifico (SPE) — NovaMarlim Petroled. & Companhia Petrolifera Marlim,
com o objetivo de otimizar a complementacao dordedeimento da produc¢ao do campo de
marlim. Tais SPEs disponibilizaram recursos paRraeto, cujo saldo, liquido dos gastos
operacionais ja realizados pela PETROBRAS da ordenR$ 1.053.354 (R$ 709.597 em
20030 e de ativos transferidos da ordem de R$ 89al6ancou R$ 1.061.181 (R$ 1.454.403
em 2003) classificados no passivo circulante, cprogetos estruturados. Em 31 de dezembro
de 2004, o saldo dos gastos com a constituicadivdes aealizados pela PETROBRAS a
serem transferidos para o projeto totalizam R$U4.GR$ 838.937 em 2003), conforme
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mencionado na Nota (8b), enquanto que o0s gastass tokalizados no Projeto somam
R$ 1.147.433 (R$ 1.548.534 em 2003).

Projeto CLEP

Até 31 de dezembro de 2004, a Companhia Locadoiqdgamentos Petroliferos (CLEP)
havia repassado a PETROBRAS R$5.143.010 (R$ 2818em 2003) a titulo de
adiantamento pela venda futura de ativos pela PBHX®. Esse montante, liquido dos
ativos ja vendidos pela PETROBRAS a CLEP no valer Ri$ 1.727.224, totalizava
R$ 3.415.786 (R$2.018.981 em 2003), e esta dlemddf no passivo circulante como

projetos estruturados.

(d) Contas a pagar relacionadas a consorcios em gpeao

Em 31 de dezembro de 2004, a PETROBRAS mantinh@atos de consorcios em parcerias
operacionais com objetivo de complementar o dedeinvento da producdo de campos de
petréleo, cujo saldo a pagar as empresas consasciathlizava R$ 175.502 (R$ 416.083 em

2003), classificados como projetos estruturadgsassivo circulante.

Consolidado Controladora
Projeto/Empresa 2004 2002 2004 2002
Adiantamentos recebidos
NovaMarlim Petréleo S.A. (Nota 8c) 1.061.181 1.454.403 1.061.181 1.454.403
Projeto Malhas Sudeste/Nordeste 270.556 270.556
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CL# 8c) 3.415.786 2.018.981
1.061.181 1.724.959 4.476.967 3.743.940
Contas a pagar relacionadas a
consoércios em operagao
Companhia Petrolifera Marlim - CPM 110.274 322.041 110.274 322.041
NovaMarlim Petréleo S.A. (Nota 8c) 39.782 39.782
Albacora Japéo Petréleo Ltda. 1.122 1.122
Fundagéo Petrobras de Seguridade Social - PETROS 10664. 54.260 64.106 54.260
175.502 416.083 175.502 416.083
1.236.683 2.141.042 4.652.469 4.160.023

(e) Compromisso com projetos assumidos

Conforme determina a Instrugdo CVM n° 408, de l&glesto de 2004, as Sociedades de
Proposito Especifico (SPE) quando a esséncia deelagiio com a companhia aberta indicar
gue as atividades dessas entidades sdo controthda, ou indiretamente, individualmente
ou em conjunto, pela companhia aberta, deverainskridas nas demonstracbes contabeis
consolidadas a partir de 1° de janeiro de 2005.

Os valores dos ativos, dos passivos e do patrimidqualo dessas SPE, em 31 de dezembro
de 2004, bem como o valor dos compromissos asssnpdm@ constituicdo desses ativos,

ainda nao ocorridos, sédo apresentados como segue:
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Compromissos
Imobilizado Exigibilidades assumidos para
liquido de JrcA Patrimonio constituicdo de
Sociedade de Propdsito Especifico depreciacdo Outros ativos Curto prazo Longo prazo liquido ativos
0] [0} 0 )
Cia. Petrolifera Marlim 1.334.757 390.518 195.913 1.400.307 240.436
Cayman Cabilnas Investment Co. Ltd. 1.630.707 254.061 321.320 1.526.190 2.222 71.669
Barracuda e Caratinga Leasing Company B.V. 5.537.206 1.451.421 1.061.760 5.120.656 (80.481)
EVM Leasing Corporation 701.895 431.887 313.116 790.313
Albacora Japéo Petréleo Ltda. 196.994 10.047 42.890 114.750 49.401
Companhia de Recuperacéo Secundaria (CRSec) 148.439 7.101 58.901 80.901 24.487
PDET Onshore S.A. 3.699 105.942 109.598 45
Nova Transportadora do Sudeste 303.361 12.319 10.623 301.877 3.180 774.779
Nova Transportadora do Nordeste 202.815 17.795 10.352 207.075 3.183 986.083
PDET Offshore S.A. 201.397 186.732 14.666
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CLEP 9.893 66.933 416.897
Subtotal 10.059.873 2.892.381 2.378.138 9.542.069 674.036 1.832.531
Recursos financeiros captados porém néo aplicam®os n
projeto: (2.655.310) (2.200.962) (454.348)
Total 10.059.87 237.07: 177.17¢ 9.087.72 674.03¢ 1.832.53

(i) Valores liquidos de operagdes com a PETROBRAGbsidiarias.
(i) Referem-se aos compromissos assumidos nosatost liquidos dos valores ja alocados aos pr&jeto

(f) Sociedades de Propdsitos Especificos

Projeto Albacora

O projeto visa o0 desenvolvimento da producao dee iy campo de Albacora, localizado na
Bacia de Campos. A PETROBRAS constituiu um consd@oim uma Sociedade de Propésito
Especifico(SPE) denominada Albacora Japao Petidhian (AJPL). Através de recursos que
totalizam US$ 170 milhdes, provenientes de capitaprio (cerca de 39% do total) aportado
pelos acionistas da AJPL e de divida contraida ecaao financeiro internacional, a AJPL
adquiriu ativos da PETROBRAS (equipamentos subroarpara a producédo de petrdleo no
campo de Albacora). Dentre as obrigagfes de catamaconsorcio, a AJPL se compromete
a disponibilizar os ativos de sua propriedade pperacdo da PETROBRAS, ficando esta
altima encarregada de operar, manter e comerdaiaipatréleo produzido, além de se obrigar
a entregar a AJPL a receita equivalente a uma lpafoea de 6leo com volume pré-
determinado em contrato. A cada trimestre, PETROBRAAJPL promovem a partilha de
resultados do consoércio, de acordo com as regessaprente determinadas. No exercicio de
2004 a parcela da partilha de resultados no cosgoe coube a AJPL correspondeu a US$
24,2 milhdes(mesmo valor em 2003), valor este ratagente repassado pela PETROBRAS a

AJPL, até o final do exercicio.

Projeto PCGC

Neste projeto, a PETROBRAS vendeu alguns ativoswamnios a projetos de recuperacao
secundaria (sistemas de injecdo de agua em pagasjonados aos campos de producdo de
Pargo, Carapeba, Garoupa, Cherne e outros cam@@SQR localizados na Bacia de

Campos, para uma SPE, constituida na forma de dsmlg#eandnima de capital aberto
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denominada de Companhia de Recuperacdo Secund®&e¢). A CRSec desembolsou para
0 Projeto recursos que totalizam R$ 196.191, comyues adquiriu os citados ativos,
disponibilizando-os para utilizacdo da prépria PEPBRAS através de um contrato de
aluguel. Os recursos utilizados pela CRSec parangp@ de ativos sdo provenientes de
emissdo de debéntures simples, em série Unicaspfeie subordinada, emitida em 1° de
dezembro de 2001 no valor de R$ 180.000, das daeasn subscritas R$ 161.800 com
vencimento em 1° de dezembro de 2008 e de capitptip dos acionistas correspondente a
R$ 43.456.

A Unica receita da CRSec é proveniente dos pagasenénsais referentes ao aluguel dos
ativos efetuados pela PETROBRAS, que ainda gaar@®RSec o pagamento adicional de
aluguel caso sua receita ndo seja suficiente pangler as suas obrigacfes assumidas junto a
seus financiadores. No exercicio de 2004 o valgp@aCRSec a titulo de aluguel totalizou
R$ 93.933.(R$ 88.499 em 2003). Este valor inclpagamento de R$ 26.061 em janeiro,
referente a revisdo extraordinaria dos aluguéis2@@3, além das parcelas mensais de
R$ 5.656 de janeiro a dezembro de 2004.

Projeto EVM

Através da estruturacdo financeira do projeto ENMPETROBRAS buscou viabilizar a
constituicdo de ativos relacionados a equipamesubsiarinos para a producéao de petroleo
nos campos de Espadarte, Voados, Marimba e outr¢seté) campos menores, todos
localizados na Bacia de Campos. O projeto EVM sesttoi de uma SPE denominada EVM
Leasing Co. (EVMLC), localizada nas Ilhas Caymare gtravés de recursos provenientes de
capital proprio (US$ 123 milhdes) e divida contaaido mercado financeiro (US$ 746
milhdes), adquiriu da PETROBRAS os ativos do pmjelisponibilizando-os para uso da
propria PETROBRAS através de um contrato de leaghegum total previsto de US$ 991
milhdes, até 31 de dezembro de 2004 foram conslglao contrato de leasing ativos no
valor correspondente a US$ 857 milhdes. No ano @4 2a PETROBRAS efetuou
desembolsos a EVMLC totalizando US$ 156 milhdoe#ubo de pagamento das parcelas de
leasing, as quais sédo pagas semestralmente, emjdblob e 16 de dezembro de cada ano. As
garantias dadas pela PETROBRAS no ambito do prsgato (i) penhor de pré-determinados
volumes de petréleo, e das receitas obtidas comndavdeste petréleo, como garantia de
pagamento das parcelas de leasing pela PETROBRA&promisso da PETROBRAS em

abrir uma conta bancéria na forma prevista na Re8ol2.644 do Banco Central do Brasil
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(BACEN) para depositar os fundos correspondentegpagamentos do leasing, em caso de
inconvertibilidade de reais em doélares; e (iii) lp@nde uma conta em reais para receber 0s
depdsitos correspondentes aos pagamentos de leasingaso de inconvertibilidade de reais

em ddlares e caso ocorra algum evento que impligsibidepdsito na conta aberta de acordo
com a Resolugéo BACEN n° 2.644.

Projeto MARLIM

A fim de viabilizar o desenvolvimento complemendar produgéo de petréleo do campo de
Marlim, a PETROBRAS estabeleceu um consdrcio com @RE denominada Companhia
Petrolifera Marlim (CPM). A participacdo da CPM oeoatravés da disponibilizacdo de
ativos relacionados a equipamentos submarinos @greoducdo de petrdleo no valor de
US$ 1.500 milhdes ficando sob a responsabilidadeEitROBRAS a operacdo e manutencao
desses ativos e a comercializagédo do petréleo pidaolu

Com os recursos financeiros levantados, oriundoscagtal proprio (equivalente a
US$ 200 milhdes) e de divida por ela contraidaojuab mercado financeiro local e
internacional, a CPM constituiu ativos diretamesntdquiriu outros ativos da PETROBRAS,
que forem transferidos a CPM e relacionados ndsumentos de Alocagdo de Ativos para
Formacéo de Consorcio, celebrados de tempos enoseempre a PETROBRAS e a CPM. A
receita oriunda da comercializagdo da producacadgo € partilhada entre os consorciados,
cabendo a CPM um percentual variavel entre 2% e, 8@fendendo do volume de recursos
necessarios a cobrir suas obrigacdes financeigss Rontratos firmados a PETROBRAS
obriga-se a cobrir eventuais deficiéncias de cdx@&PM, caso a participacdo desta na receita
do consodrcio ndo seja suficiente para cumprimestéodas as suas obrigacdes financeiras.
Adicionalmente, a fim de garantir as suas obrigagieconsorcio, a PETROBRAS da a CPM
em penhor até 70% da producgéo de petroleo produmidzampo de Marlim, limitado a 720
dias de producdo. Mensalmente, a CPM informa a FKIBFAS a sua receita pretendida no
consorcio, que transfere os recursos corresporslan®M na medida das suas necessidade
de caixa. Em 2004 a parcela da partilha de resdtash consorcio que coube a CPM
correspondeu a R$560.248 (R$629.112 em 2003)dosejue o valor efetivamente
transferido pela PETROBRAS a CPM até o final doreéix@® correspondeu a R$ 607.107
(R$ 510.000 em 2003). Em 31 de dezembro de 2004glar devido & CPM totalizava
R$ 110.274(R$ 332.040 em 2003).
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Projeto NovaMarlim

A NovaMarlim Petréleo S.A. (NovaMarlim) foi congtitla exclusivamente para participar de
um consorcio com a PETROBRAS visando o desenvolioneomplementar do Campo de
Marlim. A NovaMarlim deve alocar ao Projeto o e@lénte a R$ 2.164.000 em ativos
(equipamentos submarinos para a producao de p@tréquiridos da propria PETROBRAS,
ou através do ressarcimento a PETROBRAS de seusscaoperacionais decorrentes da
operacao e manutencéao dos ativos do campo, quiesésponsabilidade da PETROBRAS.
Até 31 de dezembro de 2004 foram transferidos R&&%9em ativos a NovaMarlim e
incorridos custos operacionais no valor de R$ 138 A fim de garantir as suas obrigacdes
no consorcio, a PETROBRAS da a NovaMarlim em pealt®130% da producéo de petréleo
produzido no campo de Marlim, limitado a 720 dias producdo. Mensalmente, a
NovaMarlim informa a PETROBRAS a sua receita pmitan no consorcio, que transfere os
recursos correspondentes a NovaMarlim na medidaatassidade de caixa.

Em 2004 a parcela da partilha de resultados nodccins que coube a NovaMarlim
correspondeu a R$ 731.801 (R$ 850.778 em 2003)losejue o valor efetivamente
transferido pela PETROBRAS a NovaMarlim durante Z@@rrespondeu a R$ 799.100
(R$ 862.000). Em 31 de dezembro de 2004, havianttreento a NovaMarlim a compensar
no total de R$ 27.516 (valor devido de R$ 39.782608).

Projeto MALHAS

Com o objetivo de viabilizar a implementacdo de umaha de dutos para transporte de gas
nas regidoes Sudeste e Nordeste (Projeto MALHASREAROBRAS, através de suas
subsidiarias GASPETRO e TRANSPETRO, constituiu mmsércio com SPEs denominadas
Nova Transportadoras do Sudeste (NTS) e Nova Toatagipra do Nordeste (NTN). A
participagdo da NTS e NTN no consorcio ocorre @gava constituicdo de ativos
relacionados ao transporte de gas natural (gasgdeitpgates e acessorios) no montante de
até US$ 1.000 milhdo, e que ira integrar-se as asatte gasodutos da PETROBRAS ja
existentes. Os recursos a serem aportados aoqpgkt NTS e NTN serdo provenientes de
capital proprio (10%) e de divida por elas contgighto ao Japan Bank of International
Cooperation, a um grupo de bancos comerciais lidsraelo Bank of Tokio-Mitsubishi e ao
BNDES.
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Além da NTS e NTN, o consércio MALHAS é formado poma subsidiaria integral da

PETROBRAS denominada Transportadora Nordeste SU(ENIS), proprietaria de ativos de

transporte de gas ja existentes, e da Transpet®,sg@ responsabiliza pelas atividades
relacionadas a operacdo e manutencédo dos ativosrdorcio. Apds entrar em operacgao, o
consoércio ira transportar o gas natural da PETROBRifcando esta obrigada a pagar ao
consércio uma tarifa pelo servico prestado. A tacdbd consorcio é partilhada entre seus
membros de acordo com regras pré-determinadad ttertea que a NTS e a NTN recebam

um montante necessario ao cumprimento de suasagbeg financeiras. A PETROBRAS se
obriga a realizar pagamentos antecipados por aigudeide transporte para cobrir eventuais
deficiéncias de caixa do consorcio, de forma quersorcio Malhas possa distribuir para a
NTN e NTS recursos suficientes para que elas cummaas obrigacfes financeiras no
projeto. Até 31 de dezembro de 2004 ja havia sidcado ao consorcio Malhas o valor de
aproximadamente US$ 290 milhdes (R$ 769.776), parése consoércio ndo havia entrado

em operacéao.

Barracuda e Caratinga

A fim de viabilizar o projeto para desenvolviment® produ¢do dos campos de Barracuda e
Caratinga, localizados na Bacia de Campos, fobeltaida uma estruturagéo financeira que
se utiliza de uma SPE denominada Barracuda e Ggadtieasing Company B.V. (“BCLC"),
empresa de sociedade limitada com sede na HolaAttavés de recursos proprios
(US$ 100 milhdes)e de divida contraida junto aocadw financeiro(US$ 2.400 milhdes) a
BCLC se responsabiliza pela constituicdo de todss ativos (pocos, equipamentos
submarinos e unidades de producédo) demandadopnogito. Durante a fase de constituicdo
dos ativos, a PETROBRAS participa do projeto com@gte da construcao, representante da
BCLC e sub-contratada para realizacdo dos sendgespocos (Drilling). Posteriormente a
entrada em operagdo dos ativos, fase iniciadagunde semestre de 2004, a PETROBRAS
passa a participar do projeto como gerente de ofpesae como arrendataria dos ativos,
através de contratos de arrendamento e afretamefataando pagamentos mensais a BCLC
em decorréncia desses contratos.

As garantias dadas pela PETROBRAS no ambito doefarogdo: (i) penhor de pré-
determinados volumes de petréleo, e das receitadaslbcom a venda deste petréleo, como
garantia de pagamento das parcelas de afretamarterslamento pela PETROBRAS; (ii)
compromisso da PETROBRAS em abrir uma conta banafgi acordo com a Resolucao
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n° 2.644 do Banco Central do Brasil (BACEN) parpas#tar os fundos correspondentes aos
pagamentos de leasing, em caso de inconvertibdidadeais em ddlares; (iii) penhor de uma
conta em reais para receber os depdésitos corresp@sdaos pagamentos de leasing, em caso
de inconvertilidade de reais em dolares e casorac@gum evento que impossibilite o
depdsito na conta regulada pela Resolucdo BACENGAY; (iv) até o término do periodo de
garantia dos servigos de perfuracdo dos pocostatagiio de uma carta de crédito no valor
correspondente a 10% do valor do contrato de @eydar, para cobertura de sua obrigacdes
como sub-contratada da KBR no contrato de EPC (Eegng, Construction and
Procurement) do projeto, para os servicos de @adar dos pocos; (v) a PETROBRAS se
obriga, através de sua subsidiaria Brasoil, a camps ativos pertencentes a BCLC em caso
de ocorréncia de algum evento de inadimplementPBaROBRAS no projeto; (vi) a
PETROBRAS se obriga, através da Brasoil, a efasigtagamentos devidos pela BCLC caso
esta seja incapaz de cumprir alguma das obrigag@ssimidas nos contratos de
financiamento; (vii) durante a fase de construgdBETROBRAS se compromete a pagar a
BCLC um valor, limitado a US$ 37 milhdes, caso otcato de EPC seja rescindido.

A BCLC contratou para a construcédo dos ativos aresapKellog Brown & Root (KBR),
pertencente ao grupo Halliburton, através de uniratndo tipo EPC turnkey, através do
gual a KBR assume diante da BCLC e de seus findmi@a, a responsabilidade total pela
constituicdo de todos os ativos do projeto (sipgimt responsability), inclusive para a parte
relacionada ao Drilling, atividade este onde a PBBRAS foi subcontratada.

Em dezembro de 2003, a KRB deu entrada na cortie-aorericana com um pedido de
concordata preventiva (“Pre-packaged Chapter litvijtada e especifica ao seu negdcio de
amianto (“asbestos”). Segundo informado pela KBRwa&s de comunicados oficiais ao
mercado e posteriormente (12 de janeiro de 2004fjrotado pela corte responsavel, o seu
processo de concordata preventiva nao afetaritadiente os demais negécios da empresa, 0
quer inclui suas obrigacdes no contrato de EPCrdgetp Barracuda e Caratinga. Segundo
informacgdes oficiais da KBR e de sua holding, HABURTON, através depressreleasé

de 16 de dezembro de 2004, o processdtpterll” encontra-se em fase final, esperando-
se que esteja totalmente concluido ainda no prinbemestre de 2005.

Por outro lado, em decorréncia das suas obrigagdgwojeto, na qualidade d®©ftvners
Representative a PETROBRAS, em nome da BCLC, finalizou em 17wo de 2003 uma
negociacdo com a KBR envolvendo questbes relattvagsma parte das reivindicacoes
(“CLAIMS)) da KBR ligadas a pleitos de extensdo de praaareento de custos do projeto,

além do ja citado pedido de concordata. Apos angBte da aprovagdo formal dos
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financiadores do projeto, conforme determinado cw#ratos da estruturacao financeira, o
resultado dessa negociagao originou um aditivacoagratos do projeto e que foi firmado em
31 de outubro de 2003. Os objetivos do citado\aditbram: mitigar os riscos envolvidos,
sobretudo o risco relativo ao pedido de concordftaKBR, e garantir o término da
construcdo dos ativos no menor prazo. Vale ressatida que o pacote de garantias original
fornecido pela KBR foi mantido e que novas garantfaram incluidas, inclusive
determinadas garantias aportadas por sua holdi#g-LIBURTON.

Posteriormente a assinatura dos aditivos contsataaima citados, a KBR procurou a
PETROBRAS para dar prosseguimento nas negociagxs|ubstdes ainda pendentes que
nao puderam ser equacionadas pelas partes até ampartunidade. Como resultado dessa
nova rodada de negociagfes, em abril de 2004 febr@lo entre a PETROBRAS e a KBR
um pré-acordo, denominaddlérm-Sheét Neste documento, que ainda ndo vinculava
nenhuma das partes a seus termos e condicdes, éstabelecidas as condi¢des basicas para
a solucdo de todas as pendéncias até entdo eassterlacionadas aosCLAIMS
reivindicados pela KBR, dos contra-claims requevigiela BCLC contra a KBR, das
“liabilities” devidas pela KBR e por sua controladora (HALLIBURN) e demais questdes
pendentes relacionadas ao contrato de EPC. O wabj@ti “Term-Sheétera estabelecer as
condi¢des bésicas para orientar as necessarieacake (aditivos) nos contratos do projeto a
fim de vincular as partes a todas as questdes regecentre KBR e a PETROBRAS,
reduzindo-se os riscos de novos atrasos que poderigjudicar as metas da Companhia de
dar inicio a operacao comercial dos campos de Ipetae Barracuda e Caratinga no menor
prazo possivel e ainda evitar uma disputa judendte as partes envolvidas para solugdo das
guestdes pendentes através de um processo dagehitr

Da mesma forma como efeito na primeira fase de ciagdes, conforme descrito
anteriormente, apds as necessarias aprovacoesdaosiddores do projeto, dérm-Sheét
deu origem a um conjunto de aditivos contratuai® f@ram celebrados por todas as partes
relacionadas em 06 de dezembro de 2004. Assim,ac@xecucao deste novo aditivo, as
partes consideram encerradas as pendéncias eadisftuladas aosCLAIMS', bem como

as demais questdes relacionadas aos atrasos my@ora das obras, multadigiidated
damagey responsabilidades pelos servicos remanescentesitras questbes pendentes
relativas ao projeto.

Quanto a execucéo fisica das obras, € importastaltar que o primeiro FPSO, a P-43,
instalado no campo de Barracuda, comecou sua @odagmercial a partir de 21 de

dezembro de 2004, enquanto o segundo FPSCFleating Producion Storage and
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Offloading, a P-48, a ser instalada no campo de Caratingiapd o estaleiro Brasfels em
Angra dos Reis em 13 de dezembro de 2004, estandbnante em fase preparatéria para

inicio de sua producéo comercial.

Projeto CABIUNAS

O Projeto Cabiunas tem por objetivo aumentar acidpde de escoamento da producéo de
gas da Bacia de Campos e se constitui de uma SiEdeda Cayman Cabiunas Investment
Co. Ltd. (CCIC), localizada nas llhas Cayman, qadravés de recursos proprios
(US$ 85 milhdes) e de divida contraida no mercatméeiro (US$ 765 milhdes), adquire da
PETROBRAS os ativos do projeto e os disponibilizaaapuso pela propria PETROBRAS
através de um contrato de leasing. De um totaligicede US$ 721,2 milhdes, ja haviam sido
transferidos até 31 de dezembro de 2004 para a ,C&iNDs no valor correspondente a
US$ 355 milhdes, através dos mecanismos contra{tBi®visional Acceptancd com a
finalidade de serenlLtasedAssets No exercicio de 2004 o valor dos pagamento®dsihg
devidos a CCIC totalizou US$ 161,9 milhdes, vadste integralmente repassados pela
PETROBRAS a CCIC. As garantias dadas pela PETROBRASmMbito do projeto séo; (i)
penhor de 10,4 bilhdes de’rde géas, e das receitas obtidas com a venda dasseamno
garantia de pagamento das parcelas de leasingREEIROBRAS; (ii)) compromisso da
PETROBRAS em abrir uma conta de acordo com a Rggoln® 2.644 do Banco Central do
Brasil (BACEN) para depositar os fundos correspotele aos pagamentos de leasing, em
caso de inconvertibilidade de reais em doélaresii)epénhor de uma conta em reais para
receber o0s depodsitos correspondentes aos pagamelgodeasing, em caso de
inconvertibilidade de reais em ddlares e caso acgum evento de impossibilite 0 depdsito

na contas aberta conforme Resolu¢cdo BACEN n° 2.644.

Projeto CLEP

Através da estruturacao financeira que contempka SRE denominada Companhia Locadora
de Equipamentos Petroliferos — CLEP, originariamebangstrand Holdings S.A., a
PETROBRAS ir4 vender ativos vinculados a produg@@etroleo localizados na Bacia de
Campos, que lhes serdo disponibilizados pela CLE®/és de contrato de aluguel. Os
recursos necessarios para que a CLEP possa adgsirativos da PETROBRAS séao

provenientes do capital aportado por seus acien{f& 180 milhdes) e de divida contraida
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no mercado financeiro internacional através de sinigle MediumTerm Notes, que sdo
lastreados pelos recebiveis da CLEP (pagamentatudeel efetuados pela PETROBRAS).
O quadros de acionistas da CLEP é formado peladafd®es de previdéncia PREVI,
PETROS, VALIA, FUNCEF, FAPES e REAL GRANDEZA, divitbs em cotas-partes
iguais. O prazo total do projeto é de dez anodinaalo qual a PETROBRAS ter& direito a
adquirir as acbes da SPE ou ativos do projeto.

Até 31 de dezembro de 2004 a CLEP havia levantagloursos no valor de
US$ 1.700 milhdes. O equivalente a tal valor enisrescrescidos dos referidos R$ 180.000
de capital proprio, totalizando R$ 5.143.010, fepassados a PETROBRAS como
adiantamento pela venda futura dos ativos pela RBHFAS a CLEP , classificados no
passivo circulante como projetos estruturados, ordraladora. Em dezembro de 2004 a
CLEP adquiriu da PETROBRAS ativos no montante dd. R37.224.

A Unica receita da CLEP sera proveniente dos pagtos semestrais efetuados pela
PETROBRAS pelo aluguel dos ativos, sendo que a RIBEAS ainda garantira a CLEP que
fara pagamentos adicionais de aluguel caso suda®&® seja suficiente para atender as suas
obrigac¢@es financeiras assumidas no projeto. Emaasadimplemento, a PETROBRAS se

obrigara ainda a adquirir a SPE pelo valor remamgsalo saldo de suas obrigacdes.
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ANEXO D - Nota explicativa sobre Projetos Estruturalos das Demonstracfes Contabeis
(Consolidadas e da Controladora) em 31 de dezembda 2005 e de 2004

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQOES CONTABEIS
(CONSOLIDADAS E DA CONTROLADORA)
Em 31 de dezembro de 2005 e de 2004

(Em milhares de reais)

9. Projetos estruturados

A PETROBRAS desenvolve projetos de parcerias opmrais com agentes financeiros

nacionais e internacionais e com empresas do detgretroleo e de energia com o

objetivo de viabilizar os investimentos necessanaes areas de negocio em que a
Companhia atua.

De acordo com a Instrucdo CVM n° 408, de 18 detagtes 2004, estdo sendo incluidas
nas Demonstracbes Contabeis Consolidadas as Sdesed@ Propdsito Especifico —
SPE, quando a esséncia de sua relacdo com a PETAR®BMicar que as atividades

operacionais dessas entidades sdo controladatg diurendiretamente, individualmente

ou em conjunto, pela Companhia.

(a) Empreendimentos em negociagao

O saldo referente a Empreendimentos em Negociagépreende o0s gastos ja
realizados pela PETROBRAS com projetos para ossgai@mida ndo ha parceiros
definidos e esta classificado no Realizavel a Lorg@zo como Projetos
Estruturados, conforme demonstrado a seguir:

Controladora
Projetos 2005 2004
Usina Termoelétrica Nova Piratininga 965.044
Plano de Escoamento e Tratamento de 147.652
Oleo
lAmazonia 63.414
Outros 35.905 35.812
Empreendimentos em Negociacao 99.319 1.148.508
Ressarcimentos a Receber (Nota 9b) 469.711 681.749
Total de Projetos Estruturados 569.030 1.830.257




(b)
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Considerando o disposto na Instrucdo CVM 408/2064ses gastos estdo
classificados como ativo permanente — imobilizatgs demonstracdes contabeis
consolidadas.

Os gastos relativos a constituicdo da Usina Terdtideh Nova Piratininga foram
reclassificados de Empreendimentos em Negociacé A@vo Imobilizado em
funcdo da entrada em operacdo da usina termoelétricla ndo evolucdo das
negociacfes com 0s parceiros.

Ressarcimentos a receber

O saldo a receber, liquido dos adiantamentos mogbireferente aos gastos
realizados pela PETROBRAS por conta de projetogggpciados com terceiros, esta
classificado no realizavel a longo prazo, como dRogj Estruturados, e tem a
seguinte composi¢ao:

Controladora
Projetos/empresas 2005 2004
Companhia Petrolifera Marlim (CPM) 39.715
Nova Marlim Petréleo S.A. 4.899
Fundaciao PETROBRAS de Seguridade Social 218.295
(PETROS)
Companhia de Recuperacio Secundaria S/A 78 331.930
(CRSec)
EVM Leasing Corporation 2.864 276.269
Cayman Cabiunas Investment Co. LTDA. 800.417 995.709
PDET Offshore S.A. 325.944
Nova Transportadora do Sudeste S.A. (NTS) 118.495 230.936
Nova Transportadora do Nordeste S.A. (NTN) 87.697 142.589
Total 1.335.495 2.240.342
)Adiantamentos (865.784) (1.558.593)
Total liquido 469.711 681.749

Obrigacdes com projetos estruturados
Projeto Marlim/Novamarlim Petroleo

A PETROBRAS constituiu consorcio, em 6 de dezendler@001, com as
sociedades de propdsito especifico (SPE) — Novam&troleo e Companhia
Petrolifera Marlim com o objetivo de otimizar a quementacéo de
desenvolvimento da producéo do campo de Marlim.



(d)

78

Tais SPEs disponibilizaram recursos para o pro@im saldo, liquido dos gastos
operacionais ja realizados pela PETROBRAS da ordemR$ 1.411.555 (R$
1.053.354 em 2004) e de ativos transferidos danorde R$ 49.464, alcancou R$
702.980 (R$ 1.061.181 em 2004), classificados rssifa Circulante, como Projetos
Estruturados.

Projeto CLEP

Até 31 de dezembro de 2005, a Companhia Locadoiaqdgamentos Petroliferos
(CLEP) havia repassado a PETROBRAS R$ 5.143.01idlae te adiantamento pela
venda futura de ativos pela PETROBRAS. Esse mantdifjuido dos ativos ja
vendidos pela PETROBRAS a CLEP no valor de R$ 363/ (R$ 1.727.224 em
2004), totaliza R$ 1.485.736 (R$ 3.415.786 em 2@04¥ta classificado no Passivo
Circulante, como Projetos Estruturados. Em jang&g®006 o saldo de adiantamento
recebido foi devolvido a CLEP.

Projeto PDET

A PDET Offshore S/A repassou a PETROBRAS R$ 204.965titulo de
adiantamento pela venda futura de ativos e reemkaids gastos incorridos pela
PETROBRAS, classificados no Passivo Circulante,acc&mojetos Estruturados.

Contas a pagar relacionadas a consorcios

Em 31 de dezembro de 2005, a PETROBRAS mantinhaatos de consércios com
0 objetivo de complementar o desenvolvimento daygao de campos de petroleo,
cujo saldo a pagar as empresas consorciadas av@lR$ 28.135 (R$ 175.502 em
2004), classificados como Projetos EstruturadaBassivo Circulante.

Projetos/empresas 2005 2004
Adiantamentos recebidos

Nova Marlim Petréleo S.A. (Nota 9c) 702.980 1.061.181
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos — CLERa(S0) 1.485.736 3.415.786
PDET Offshore S.A. (Nota 9c) 204.955

Total 2.393.671 4.476.967

Contas a pagar relacionadas a consoércios em operacga

Companhia Petrolifera Marlim (CPM)

110.274
Albacora Japéao Petréleo Ltda. 1.122
Fundacdo PETROBRAS de Seguridade Social - PETROS 28.135 64.106
Total 28.135 175.502

Total geral 2.421.806 4.652.469




(e) Sociedades de propdsitos especificos

i) Projetos estruturados

. - L . Valor do
Projeto Finalidade Principais garantias . . Fase atual
investimento

Albacora

Consércio entre a PETROBRAS e a AlbacoraTitularidade dos ativos.
Japao Petréleo Ltda (AJPL), que disponibiliza

ativos de producdo de petréleo do campo de

Albacora na Bacia de Campos para a

PETROBRAS.

US$ 170 milhdes
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Em operagao.

Albacora/ Petros

Consoércio entre a PETROBRAS e a Fundacadritularidade dos ativos.
PETROS de Seguridade Social, que disponibiliza
ativos de producdo de petréleo do campo de

US$ 240 milhdes

Em operagéao.

Albacora na Bacia de Campos para a
PETROBRAS.
Marlim Consoércio com a Companhia Petrolifera Marlim 70% da produgédo do campo US$ 1,5 bilhdo Em operagao.
(CPM), que disponibiliza para a PETROBRAS limitado a 720 dias.
equipamentos submarinos de producéo de petréleo
do campo de Marlim.
NovaMarlim Consorcio com a NovaMarlim Petréleo S.A. 30% da produgéo do campo US$ 834 milhSes Em operacéao.
(NovaMarlim) que disponibiliza equipamentos limitado a 720 dias.
submarinos de producgédo de petréleo e ressarce a
PETROBRAS custos operacionais decorrentes da
operacao e manutengao dos ativos do campo.
Malhas Consorcio entre TRANSPETRO, TransportadoraPagamentos antecipados por US$ 1 bilhdo Consoércio  entrou e
Nordeste Sudeste (TNS), Nova Transportadora deapacidade de transporte operacgao em 01 de Janeiro
Sudeste (NTS) e Nova Transportadora dopara cobrir eventuais de 2006. Entretanto,
Nordeste (NTN). A contribuicdo da NTS e NTN deficiéncias de caixa do alguns ativos ainda estdo
no consdrcio ocorre através da constituicdo deconsércio. em fase de construgéo.
ativos relacionados ao transporte de gas natural. A
TNS (companhia 100% GASPETRO) disponibiliza
ativos ja constituidos  anteriormente. A
TRANSPETRO contribui como operadora dos
gasodutos.
PCGC A Companhia de Recuperagdo SecundaridPagamento adicional de US$ 85,5 milhdes Em operagéao.
(CRSec) disponibiliza para utilizagdo da aluguel caso a receita ndo
PETROBRAS ativos dos campos de Pargo,seja suficiente para atender
Carapeba, Garoupa, Cherne e outros atravésde as obrigagdes com
contrato de aluguel com pagamentos mensais. financiadores.
PDET A PDET Offshore S.A. é a futura proprietaria dos Todos os ativos do projeto US$ 910 milhdes Em fase de constituicdo
ativos do projeto cujo objetivo € melhorar a infra- serdo dados em garantia. dos ativos.
estrutura de transferéncia do 6leo produzido na
Bacia de Campos para as refinarias da Regido
Sudeste e para exportagdo. Os ativos, uma vez
constituidos, serdo alugados para a PETROBRAS
por 12 anos.
CLEP A Companhia Locadora de EquipamentosPagamentos antecipados de US$ 1,25 bilhdo Em janeiro de 2006 houve

Petroliferos — CLEP, disponibiliza para a utilizagdoaluguel, caso a receita ndo
da PETROBRAS ativos vinculados a producéo deseja suficiente para atender
petréleo localizados na Bacia de Campos atravéas obriga¢gdes com

de contrato de aluguel com prazo de 10 anos, afinanciadores.

fim do qual a PETROBRAS terda o direito de

adquirir as agdes da SPE ou os ativos do projeto.

redugdo no valor do
investimento de US$ 1,76
bilhdo para US$ 1,25
bilhdo.
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Fase atual

EVM Projeto com objetivo de viabilizar a constituic®& Penhorde pré-determinados US$ 1,07 bilhdo Em operacéo.
equipamentos submarinos de produgdo de pe volumes de petréle
disponibiliza os ativos para a PETROBF
através de um contrato de leasing internacional.

Cabiunas Projeto com objetivo de aumentar a capacidar  Penhor de 10,4 bilhdes US$ 850milhdes Em operagao, com ativ
escoamento da produgdo de gas da Bar m3 de gas. consolidados r em fase final d
Campos. A Cayman Cabiunas Investment Co. contrato de leasing.  constituicao.

(CCIC), disponibiliza os ativos par.
PETROBRAS através de um contrato de lee
internacional.

Barracuda €
Caratinga

Viabilizacéo do dsenvolvimento da producéo :  Penhor de préleterminadc ~ US$ 3,1 bilhdes

campos de Barracuda e Caratinga, da Bac volumes de petrélec
Campos. A EPE Barracuda e Caratinga Le: pagamento através
Company B.V. (BCLC), é responsavel BRASOIL, caso a BCL
constituicdo de todos os ativos (por ndo consiga cumprir st
equipamentos submarinos e unidades de prod obriga¢Ges corns seu
demandados pelo projeto, sendo tam financiadores.

proprietaria destes.

Em operagao, com ativ
em fase final
constituicao.

Certificado de
Recebieis
Imobiliarios —
CRI Macaé

Projeto com o objetivo de viabilizar a constrt Garantia corporativa R$ 200 milhdes
de 4 edificios administrativos em Macaé (RJ} PETROBRAS.

meio da emissédo de Certificados de Recet

Imobiliarios através da Rio Bravo Securitizac

S/A, lastreados emirgitos creditérios locaticic

junto a PETROBRA!

Em fase de construcéo
edificios.
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Projetos em estruturagédo

Valor do
Projeto Finalidade Principais garantias investimento
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Fase atual

Amazonia Desenvolvimento de dois projetos na area de Gas e Em negociacéo. US$ 1,3 bilhdo Obtencéo de
Energia: constru¢éo de um gasoduto de 395 km de empréstimo ponte
extensdo, entre Coari e Manaus, sob junto ao BNDES no
responsabilidade da Transportadora Urucu-Manaus valor de R$ 800
S.A. e construcdo de uma termelétrica, em Manaus, milhdes. Inicio
com capacidade de 488 MW através da Companhia constituicéo do
de Geragdo Termelétrica Manauara S.A. gasoduto.

Marlim Leste Para desenvolver a produgdo do campo de Marlim  Completion o inicio US$ 1,03 Obtengéo de

(P-53) Leste a PETROBRAS ira se utilizar de uma Unidade do cronograma de bilhao financiamento no
Estacionaria de Produgéo, a P-53, que ser4 afretada pagamentos do valor de US$ 500
junto a Charter Development LLC, empresa afretamento pela milhdes. Inicio
constituida no estado de Delaware/USA. O contrato PETROBRAS se dara constituicéo do
de afretamento, na modalidade cascoBaré Boat em uma Data ativo.

Charten), sera firmado por um periodo de 15 anos, predeterminada.

contados a partir da data de sua assinatura. Cost_Qverrun
Eventuais aumentos do
custo de construgéo da
P-53 irdo acarretar
correspondente
aumento nas taxas de
afretamento.

Gasene A TRANSPORTADORA GASENE S.A. é afutura A definir. US$ 2 bilhdes. Obtencéo de
proprietaria do Gasoduto de interligagdo Sudeste- empréstimo ponte
Nordeste, cujo objetivo € interligar as Malhas junto ao BNDES no
Sudeste e Nordeste de Gasodutos formando a Rede valor de R$800
Brasileira de Transporte de Gas Natural (RBTGN). milhdes. Inicio

constituicéo do
gasoduto GASCAV.

Modernizagéo da O objetivo deste projeto é elevar a capacidade da Pagamentos US$ 900 milhdes Jéa celebrado Termo

REVAP

Refinaria Henrique Lage (REVAP) em processar 6leo antecipados de aluguel
pesado nacional, ajustar o diesel por ela produzsdo  para cobrir eventuais
novas especificacdes nacionais e reduzir a quat®id deficiéncias de caixa da
de emissdo de poluentes. Para tanto, foi criaddea E  CDMPI.

Cia. de Desenvolvimento e Modernizagdo de Plantas

Industriais - CDMPI que construird e alugara para a

PETROBRAS uma unidade de Cogueamento

Retardado, uma unidade de Hidrotratamento de

Diesel e unidades correlatas a serem instaladas

naguela refinaria.

de Compromisso entre
as partes.

Né&o havera
empréstimo ponte.
Financiamento
definitivo em fase de
negociacdo
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ANEXO E - Nota explicativa sobre Projetos Estruturalos das Demonstracdes Contabeis
(Consolidadas e da Controladora) em 31 de dezembda 2006 e de 2005

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES CONTABEIS
(CONSOLIDADAS E DA CONTROLADORA)
Em 31 de dezembro de 2006 e de 2005

(Em milhares de reais)

10 Projetos estruturados

A PETROBRAS desenvolve projetos em conjunto commi@gefinanceiros nacionais e
internacionais e com empresas do setor de petlde energia com o objetivo de
viabilizar os investimentos necessarios nas areaedbocio em que a Companhia atua.

Considerando que os projetos estruturados saolizadns através de Sociedades de
Propédsito Especificos, cujas atividades sédo, néneis controladas pela PETROBRAS,
0s gastos realizados pela Companhia por conta det@gs em negociacdo ou ja

negociados com terceiros estdo classificados wo afio circulante - Imobilizado das

demonstracdes contabeis consolidadas.

(a) Empreendimentos em negociacao

O saldo referente a empreendimentos em negociagagpreende 0s gastos ja
realizados pela PETROBRAS com projetos para ossqamida ndo ha parceiros
definidos e estéa classificado no Realizavel a Ldagzo como Projetos Estruturados,
conforme demonstrado a seguir:

Controladora

Projetos 2006 2005
Sistema Otico Cone Sul 27.628 27.628
Amazénia 8.406 63.414
Gasene 8.259 8.259
Outros 5.369 18
Empreendimentos em Negociagéo 49.662 99.319
Ressarcimentos a Receber (Nota 10b) 878.168 469.711

Total de Projetos Estruturados 927.830 569.030

(b) Ressarcimentos a receber

Controladora

Projetos/empresas 2006 2005
Cayman Cabiunas Investment Co. LTDA. 815.849 800.417
PDET Offshore S.A. 700.164 325.944
Nova Transportadora do Nordeste S.A. (NTN) 93.680 87.697
Nova Transportadora do Sudeste S.A. (NTS) 71.250 18.495

Outros 1.306 2.942
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Total 1.682.249 1.335.495
Adiantamentos (804.081) (865.784)
Total liquido 878.168 469.711

Obrigac6es com projetos estruturados
Projeto Nova Marlim

A NovaMarlim Petréleo S/A disponibilizou recursca® o projeto, cujo saldo, em 31
de dezembro de 2006, liquido dos gastos operasigmaealizados pela PETROBRAS
da ordem de R$ 1.781.759 (R$ 1.411.555 em 2008)ativbs transferidos da ordem de
R$ 49.465, alcancou R$ 332.776 (R$ 702.980 em 208&3sificados no Passivo
Circulante, como Projetos Estruturados.

Projeto CLEP

Até 31 de dezembro de 2005, a Companhia Locadotagd@amentos Petroliferos
(CLEP) havia repassado a PETROBRAS R$ 5.143.01ula tle adiantamento pela
venda futura de ativos pela PETROBRAS.

A PETROBRAS vendeu ativos para a CLEP no valor #e3857.274 e o saldo do
adiantamento, no montante de R$ 1.485.736, foildieloa CLEP em janeiro de 2006.

Projeto PDET

A PDET Offshore S/A. repassou a PETROBRAS R$ 13%B(R$ 204.955 em 2005)
a titulo de adiantamento pela venda futura de sit&voeembolso de gastos incorridos
pela PETROBRAS, classificados no Passivo Circulaitmo Projetos Estruturados.

(d) Contas a pagar relacionadas a consorcios

Em 31 de dezembro de 2006, a PETROBRAS mantinhaatos de consorcios com o
objetivo de complementar o desenvolvimento da pr@dude campos de petréleo,
cujo saldo a pagar as empresas consorciadas av&@lR$ 34.163 (R$ 28.135 em
2005), classificados no Passivo Circulante, conogeRys Estruturados.

Projetos/empresas 2006 2005
Adiantamentos recebidos
Nova Marlim Petréleo S.A. (Nota 10c) 332.776 702.980
Cia. Locadora de Equipamentos Petroliferos - CLERaNI6¢) 1.485.736
PDET Offshore S.A. (Nota 10c) 1.198.357 204.955
1.531.133 2.393.671
Contas a pagar relacionadas a consorcios em operaca
Fundacdo PETROBRAS de Seguridade Social - PETROS 34.163 28.135

1.565.296 2.421.806




(e) Sociedades de propodsitos especificos

i)

Projetos estruturados

Valor do
Principais investiment
Projeto Finalidade garantias 0 Fase atual
Albacora Consorcio entre a PETROBRAS e a Titularidade US$ 170 Em operacéo.
Albacora Japao Petréleo Ltda. (AJPL), que dos ativos. milhdes
disponibiliza ativos de producdo de
petréleo do campo de Albacora na Bacia
de Campos para a PETROBRAS.
Albacora/ Consorcio entre a PETROBRAS e a Titularidade US$ 240 Em operacéo.
Petros Fundagdo PETROS de Seguridade Social, dos ativos. milhdes
que disponibiliza ativos de producéo de
petréleo do campo de Albacora na Bacia
de Campos para a PETROBRAS.
Marlim Consoércio com a Companhia Petrolifera  70% da US$ 1,5 Em operagéo.
Marlim (CPM), que disponibiliza para a  producgéo do bilhdo
PETROBRAS equipamentos submarinos campo
de producdo de petréleo do campo de limitado a 720
Marlim. dias.
NovaMarlim Consorcio com a NovaMarlim Petréleo  30% da US$ 834 Em operag&o.
S.A. (NovaMarlim) que disponibiliza produc¢éo do milhdes
equipamentos submarinos de producédo de campo
petréleo e ressarce a PETROBRAS os limitado a 720
custos operacionais decorrentes da dias.
operacdo e manutengdo dos ativos do
campo de Marlim.
Malhas Consorcio entre TRANSPETRO, Pagamentos Us$ 1 Consorcio
Transportadora Nordeste Sudeste (TNS), antecipados bilhdo entrou em
Nova Transportadora do Sudeste (NTS) e por operacdo em

Nova Transportadora do Nordeste (NTN).
A NTS e NTN contribuem através da
constituicdo de ativos relacionados ao
transporte de gas natural. A TNS

(companhia 100% GASPETRO)
disponibiliza ativos ja constituidos
anteriormente. A TRANSPETRO

contribui como operadora dos gasodutos.

capacidade de
transporte para
cobrir
eventuais
deficiéncias de
caixa do
consorcio.

01 de Janeiro
de 2006.
Entretanto,
alguns ativos
ainda estdo
em
construcgao.
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Valor do
Principais investiment
Projeto Finalidade garantias 0 Fase atual

PCGC A Companhia de Recuperagdo Secundaria Pagamento US$ 85,5 Em operacéo.
(CRSec) disponibiliza para utilizacdo da adicional de milhdes
PETROBRAS ativos dos campos de aluguel caso a
Pargo, Carapeba, Garoupa, Cherne e receita ndo
outros através de um contrato de aluguel seja suficiente
com pagamentos mensais. para atender as

obrigacbes
com
financiadores.

PDET A PDET Offshore S.A. é a futura Todos os US$ 1,27 Em fase de
proprietaria dos ativos do projeto cujo  ativos do bilhdo constituicao
objetivo é melhorar a infra-estrutura de projeto serdo dos ativos.
transferéncia do dleo produzido na Bacia dados em
de Campos para as refinarias da Regido garantia.

Sudeste e para exportagdo. Os ativos, uma
vez constituidos, serdo alugados para a
PETROBRAS por 12 anos.

CLEP A Companhia Locadora de Equipamentos Pagamentos US$ 1,25 Em operacéo.
Petroliferos - CLEP disponibiliza para a antecipados de bilhdo
utilizagdo da PETROBRAS ativos aluguel, caso a
vinculados a producdo de petréleo na receita ndo
Bacia de Campos através de contrato de seja suficiente
aluguel com prazo de 10 anos, ao fim do para atender as
qual a PETROBRAS tera o direito de obrigacdes
adquirir as agdes da SPE ou os ativos do com
projeto. financiadores.

EVM Viabilizacdo da  constituicdo  de Penhor de pré- US$ 1,07 Em operacéo.
equipamentos submarinos de produgédo de determinados bilhdo
petrleo dos campos de Espadarte, volumes de
Voador, Marimb e outros 7 (sete) campos petrdleo.
menores da Bacia de Campos. A EVM
Leasing Co. (EVMLC) disponibiliza os
ativos para a PETROBRAS por meio de
um contrato de leasing internacional.

Cabilnas Aumento da capacidade de escoamento da Penhor de US$ 850 Em operagéo.
producéo de gas da Bacia de Campos. A 10,4 bilhdes milhdes

Cayman Cabiunas Investment Co. Ltd. de m3de gas.
(CCIC) disponibiliza os ativos para a

PETROBRAS por meio de um contrato de

leasing internacional.

consolidados
no contrato
de leasing.




Projeto

Barracuda e
Caratinga

Finalidade

Viabilizacdo do desenvolvimento da
producdo dos campos de Barracuda e
Caratinga, na Bacia de Campos. A SPE
Barracuda e Caratinga Leasing Company
B.V. (BCLC) ¢é responsavel pela
constituicAo de todos os ativos (pocos,
equipamentos submarinos e unidades de
producéo) demandados pelo projeto, sendo
também proprietaria destes.

Valor do

Principais
garantias 0

Garantia da
Brasoil para
cobertura de
necessidades
financeiras da
BCLC.

US$ 3,1
bilhbes

investiment

Fase atual

Em operagéo,
com alguns
ativos ainda
em fase final
de
constituicdo.

Modernizacao
da REVAP

Aumento da capacidade da Refinaria
Henrique Lage (REVAP) em processar
6leo pesado nacional, ajustar o diesel por
ela produzido as novas especificagbes
nacionais e reduzir a quantidade de
emissdo de poluentes. Foi criada Cia. de
Desenvolvimento e Modernizagdo de
Plantas Industriais - CDMPI que
construird e alugara para a PETROBRAS
uma unidade de Coqueamento Retardado,
uma unidade de Hidrotratamento de Nafta
de Coque e unidades correlatas.

US$ 900
milhdes

Pagamentos
antecipados de
aluguel para
cobrir
eventuais
deficiéncias de
caixa da
CDMPI.

A
estruturacao
financeira foi
concluida. Os
contratos
foram
assinados em
23 de maio
de 2006. Os
ativos estao
em fase de
construcao.
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iii) Projetos em estruturacao

Principais Valor do
Projeto Finalidade garantias investimento Fase atual
Amazodnia Construgdo de um gasoduto de 385 km de Em US$ 1,3 Obtido
extensdo, entre Coari e Manaus e de um negociagao. bilhdo empréstimo
GLPduto de 285 Km de extensao, entre ponte junto
Urucu e Coari, ambos sob a ao BNDES
responsabilidade da Transportadora Urucu no valor de
Manaus S.A.; e constru¢do de uma R$ 800
termelétrica, em Manaus, com capacidade milhGes em
de 488 MW através da Companhia de dez-2005,
Geragao Termelétrica Manauara S.A. para inicio da
construcao
Marlim Leste Desenvolver a produgéo do campo de Completiono US$ 1,18 Aumento do
(P-53) Marlim Leste a PETROBRAS ira se inicio do bilhdo valor do
utilizar de uma Unidade Estacionaria de cronograma de empréstimo
Producéo, a P-53, que seré afretada junto & pagamentos do ponte junto
Charter Development LLC, empresa afretamento ao ABN
constituida no estado de Delaware/lUSA. O  pela AMRO, em
contrato de afretamento, na modalidade PETROBRAS agosto-2006,
casco nuBare Boat Charte); sera se dara em uma para US$ 350
firmado por um periodo de 15 anos, data milhdes. Em
contados a partir da data de sua assinatura. predeterminada setembro-
. 2006, foi
Cost Overrun realizado o
Eventuais refinanciame
aumentos do nto do
custo de empréstimo
construgao da sindicalizado.
P-53 irdo O valor do
acarretar financiament
correspondente o foi
aumento nas aumentado
taxas de para US$ 750
afretamento. milhdes.
GASENE A Transportadora Gasene S.A. ¢é  Adefinir. US$ 2,0 Obtencéo de
responsavel pela construgdo e futura bilhdes. empréstimo
proprietaria de gasodutos de transporte de ponte junto
gas natural, com extenséo total de 1,4 mil ao BNDES
quilémetros e capacidade de transporte de no valor de
20 milhdes de metros cubicos por dia, R$ 1,11
ligando o Terminal de Cabitinas no Rio de bilhdo para
Janeiro até a cidade de Catu, na Bahia. construcao
do gasoduto
GASCAV, e
R$ 1,05
bilh&o para
compra de
tubos do
GASCAC.
Emisséo de
U$ 210
milhdes em
Notas
Promissorias,
em out-2006
para
construcao
do
GASCAV.
Mexilhdo Construgao de uma plataforma (PMXL-1) A definir. US$ 595 Obtencéo de
de exploragdo de géas natural dos Campos milhdes recursos de

de Mexilh&o e Cedro, na Bacia de Santos,
através da Companhia Mexilhdo do Brasil
(CMB), responsavel pela captacéo dos

recursos necessarios para constituicdo da

curto prazo,
no valor de
até US$ 86
milhdes,
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Principais Valor do
Projeto Finalidade garantias investimento Fase atual
referida plataforma. Apos constituida, a através da
PMXL-1 sera alugada a PETROBRAS, emissao de
detentora da concesséo para exploracéo e Promissory
producéo dos referidos campos. Notes
adquiridas
pelo BB
Fund.
A
constituicao
dos ativos se
encontra em
fase inicial.
P-55 Viabilizacdo do desenvolvimento da Compromisso US$ 1,96 Em processo
E producéo do médulo 3 do campo de de afretamento bilh&o. de selegdo
P-57 Roncador (P-55) e da Fase 2 do campo de  futuro da dos EPCistas
Jubarte (P-57). A Deepwater Charter LLC PETROBRAS (bid com
e a Deepblue Charter LLC sé&o com a PNBV e interacao).
responsaveis pela contratacdo em conjunto da PNBV com
de quatro EPCistas para a construgdo das  as proprietarias
UEP: um para o casco da P-55, outro para  das UEP
o casco da P-57, além de outros dois para  (Deepwater e
os moédulos de Geragdo e Compressdo de  Deepblue)
ambas as UEP. Ao final, a PNBV ira
afretar a P-55 da Deepwater e a P-57 da
Deepblue e as sub-afretard a
PETROBRAS.
iv) Projetos com aquisicdo
Valor do
Projeto Finalidade Principais investimento Fase atual
garantias
Temobahia Aquisicéo de 49% da participacdo da ABB-EV- N&o houve. US$ 39,6 Operagéo
Equity Venture (ABB-EV) na TERMOBAHIA, milhdes concluida.

composta de acdes e créditos utilizando
estruturagédo financeira acordada com o Banco
Interamericano de Desenvolvimento. Foi

estruturada uma SPE chamada BLADE Securities

Ltd (“BLADE"), sediada na Irlanda, que ficara
sucessora dos direitos da ABB-EV até que a
PETROBRAS apresente um sdcio estratégico.
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ANEXO F - Nota explicativa sobre Projetos Estruturalos das Demonstracfes Contabeis
(Consolidadas e da Controladora) em 31 de dezembda 2007 e de 2006

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQOES CONTABEIS
(CONSOLIDADAS E DA CONTROLADORA)
Em 31 de dezembro de 2007 e de 2006

Projetos estruturados

A Petrobras desenvolve projetos em conjunto comntagefinanceiros nacionais e
internacionais e com empresas do setor de petedtEpenergia com o objetivo de viabilizar
0s investimentos necessarios nas areas de negdgaeea Companhia atua.

Considerando que o0s projetos estruturados sdaolizaatns através de Sociedades de
Propésito Especifico, cujas atividades sdo, nanegsécontroladas pela Petrobras, os gastos
realizados pela Companhia por conta de projetosnegociacdo ou ja negociados com

terceiros estdo classificados nas demonstracfetibai® consolidadas, no ativo nédo

circulante - Imobilizado.

10.1 Sociedades de propdsitos especificos

a) Projetos estruturados

Projeto /
Valor
estimado
do
investim Principais Fase
ento Finalidade PEIEIES atual
Barracu Viabilizagdo do desenvolvimento da Garantiada Em
dae producgéo dos campos de Barracuda eBrasoil operacao
Carating Caratinga, da Bacia de Campos. A  para , com
a SPE Barracuda e Caratinga Leasing cobertura ativos
Company B.V. (BCLC) é de em fase
US$ 3,1 responsavel pela constituicdo de necessidade final de
bilhdes todos os ativos (pogos, equipamentoss constitui
submarinos e unidades de producéo) financeiras cao.
demandados pelo projeto, sendo da BCLC.

também proprietaria destes.

Marlim Consorcio com a Companhia 70% da Em
Petrolifera Marlim (CPM), que producao operacéao
disponibiliza para a Petrobras do campo

Us$ 1,5 equipamentos submarinos de limitado a

bilhdo producao de petrdleo do campo de 720 dias.



Projeto /
Valor
estimado
do

investim Principais

ento Finalidade garantias
Marlim.

NovaMa Consorcio com a NovaMarlim 30% da Em

rlim Petréleo S.A. (NovaMarlim) que producao operacéao
disponibiliza equipamentos do campo
submarinos de producao de petrdleo limitado a

US$ 834 e ressarce, por meio de adiantamento720 dias.

milhdes ja efetuado a Petrobras, custos
operacionais decorrentes da operacao
e manutencao dos ativos do campo.

CLEP A Companhia Locadora de Pagamentos Em
Equipamentos Petroliferos (CLEP) antecipados operacéo
disponibiliza, para a utilizacao da de aluguel,

US$ 1,25  Petrobras, ativos vinculados a caso a

bilh&o producéo de petroleo localizados na receita ndo
Bacia de Campos, atraves de seja
contrato de aluguel com prazo de 10 suficiente
anos, ao fim do qual a Petrobras tera para
o direito de adquirir as a¢cbes da SPE atender as
ou 0s ativos do projeto. obrigacbes

com
financiador
es.

PDET A PDET Offshore S.A. é a futura Todos os Em fase
proprietaria dos ativos do projeto ativos do de
cujo objetivo é melhorar a infra- projeto constitui

US$ 1,18  estrutura de transferéncia do éleo serdo dados ¢do dos

bilhdo produzido na Bacia de Campos para em ativos.
as refinarias da Regido Sudeste e garantia.
para exportacdo. Os ativos, uma vez
constituidos, serédo alugados para a
Petrobras por 12 anos.

Malhas Consorcio entre Transpetro, Pagamentos Consorci
Transportadora Nordeste Sudeste  antecipados 0 entrou
(TNS), Nova Transportadora do por em

US$ 1,11  Sudeste (NTS) e Nova capacidade  operagao

bilhdo Transportadora do Nordeste (NTN). de em 01 de
A contribuicdo da NTS e NTN no transporte janeiro
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Projeto /
Valor
estimado
do
investim Principais Fase
ento Finalidade garantias atual

consorcio ocorre através da para cobrir de 2006.
constituicdo de ativos relacionados eventuais Alguns
ao transporte de gas natural. A TNS deficiéncias  ativos
(companhia 100% Gaspetro) de caixado ainda
disponibiliza ativos ja constituidos consorcio. estdo em
anteriormente. A Transpetro construg
contribui como operadora dos ao.
gasodutos.

Moderni O objetivo deste projeto € elevara  Pagamentos Em fase

zacdo da  capacidade da Refinaria Henrigue  antecipados de

Revap Lage (Revap) em processar 6leo de aluguel constitui
Pesado nacional, ajustar o diesel por para cobrir cao dos
ela produzido as novas eventuais ativos.

US$ 900 especificagcdes nacionais e reduzir a deficiéncias

milhdes guantidade de emissao de poluentes. de caixa da
Para tanto, foi criada a SPE Cia. de CDMPI.
Desenvolvimento e Modernizagao de
Plantas Industriais - CDMPI, que
construira e alugara para a Petrobras
uma unidade de Coqueamento
Retardado, uma unidade de
Hidrotratamento de Nafta de Coque
e unidades correlatas a serem
instaladas naquela refinaria.

Cabiluna Projeto com objetivo de aumentar a Penhor de Em

S capacidade de escoamento da 10,4 bilhde operacao
producéo de gas da Bacia de sde mde
Campos. A Cayman Cabiunas gas.

US$ 850 Investment Co. Ltd. (CCIC)

milhdes disponibiliza os ativos para a

Consolid Petrobras através de um contrato de

ados no leasing internacional.

contrato

de

leasing

Outros Titularidad Em




Projeto /
Valor
estimado
do
investim
ento

(Albacor
a,
Albacora
/Petros e
PCGCQC)

US$ 495,
5 milhdes

Finalidade

92

Fase
atual

Principais
garantias

e dos ativos
ou
pagamento
adicional
de aluguel
caso a
receita ndo
seja
suficiente
para
atender as
obrigagbes
com
financiador
es.

operacao

Projeto /
Valor do
investim
ento
estimado

Gasene

US$ 2,96
bilhdes

b) Projetos em Estruturacdo

Finalidade

A Transportadora
Gasene S.A. é
responsavel pela
construcao e futura
proprietaria de
gasodutos de transporte
de gas natural, com
extenséo total de 1,4
mil quildmetros e
capacidade de
transporte de

20 milhdes de metros
cubicos por dia,
ligando o Terminal de
Cabiunas no Rio de
Janeiro até a cidade de
Catu, na Bahia.

Princip

ais
garanti
as

Penhor
de
Direitos
Creditor
i0S.

Penhor
das
Aclbes

da SPE.

Fase atual

Assinado em dezembro
de 2007 com o0 BNDES
um financiamento de
longo prazo no valor
equivalente

R$ 4,51 bilhdes,
incluindo um repasse de
recursos do China
Development Bank
(CDB), no valor de

US$ 750 milhdes. Parte
dos recursos sera
utilizada para a quitacao
dos empréstimos-ponte
contratados
anteriormente com o
proprio BNDES e outra
parte sera utilizada para
a conclusao do gasoduto.
Obtencéo de empréstimo



Projeto /
Valor do

investim
ento
estimado

Finalidade

Princip
ais
garanti
as

Fase atual

junto ao BB Fund SPC
no valor de até

R$ 800 milhdes para
construcdo do gasoduto,
com emissao de

U$ 210 milhdes em
Notas Promissoérias, em
outubro de 2006.

Marlim Para desenvolver a Todos Obtencao de recursos de
Leste producdo do campo de o0s ativos  curto prazo no valor de
(P-53) Marlim Leste a do US$ 839 milhdes, por
Petrobras utilizard uma  projeto meio da emisséo de Notas
Unidade Estacionaria serao Promissorias, para
US$1,59 de Producédo (UEP),a dados pagamento dos custos de
bilhdo P-53, que sera afretada em construcao e amortizacao
junto a Charter garantia.  de principal do
Development LLC. O empréstimo-ponte junto
contrato de ao ABN. Ja foram
afretamento, na emitidos
modalidade casco nu US$ 690 milhdes por
(Bare Boat Charter), meio de notas
sera firmado por um promissorias e quitado o
periodo de 15 anos, empréstimo-ponte.
contados a partir da Os ativos estado em fase
data de sua assinatura. de construcéo, com
previsdo de conclusado em
setembro de 2008.
Amazoni Constru¢do de um Penhor Assinado em dezembro
a gasoduto de 385 km de de de 2007 com o BNDES
extensdo, entre Coari e Direitos um financiamento de
US$ 1,37 Manaus, e de um Creditor longo prazo no valor de
bilhdo GLPduto de 285 Km ios. R$ 2,49 bilhdes.
de extenséo, entre Obtencéo de empréstimo
Urucu e Coari, ambos  Penhor junto ao BB Fund SPC no
sob a responsabilidade das valor de até R$ 1 bilh&o,
da Transportadora Acdes dos quais, ja foram
Urucu Manaus S.A.; e da SPE. emitidos

construcdo de uma
termelétrica, em
Manaus, com
capacidade de 488

MW através da
Companhia de Geracéao
Termelétrica Manauara

US$ 265 milhdes em
Notas Promissorias.
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Projeto /

Valor do Princip

investim ais

ento garanti

estimado Finalidade as Fase atual
S.A.

Mexilha Constituicdo de uma A Obtencao de recursos de

0 plataforma (PMXL-1) definir. curto prazo, no valor de
de exploracéo de gas até US$ 241 milhdes,

US$ 756 natural dos Campos de através da emisséo de

milhdes Mexilh&o e Cedro, na Promissory Notes
Bacia de Santos, que adquiridas pelo BB Fund.
sera detida pela Constituicao dos ativos
Companhia Mexilhdo em andamento.

do Brasil (CMB),
responsavel pela
captacado dos recursos
necessarios para
constituigéo da referida
plataforma. Apoés
constituida, a PMXL-1
sera alugada a
Petrobras, detentora da
concessao para
exploracéo e producao
dos referidos campos.

10.2 Ressarcimentos a receber e Empreendimentos aegociacao (Controladora)

O saldo a receber, liquido dos adiantamentos régsbieferente aos gastos realizados pela Petrpbramnta
de projetos j4 negociados com terceiros, estaifitagi® no ativo realizavel a longo prazo como Prog
Estruturados, e tem a seguinte composi¢ao:

Controladora

Projetos 2007 2006
Cabiunas 752.958 815.849
PDET 952.386 700.164
Malhas-Nordeste 96.347 93.680
Malhas-Sudeste 71.323 71.250
Outros 128 1.306

Total 1.873.142 1.682.249

Adiantamentos (575.626) (804.081)

Total liquido de ressarcimentos a receber 1.297.516 878.168

Empreendimentos em negociacéo 206.197 () 49.662

Total de projetos estruturados 1.503.713 927.830
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(*) Compreende os gastos ja realizados pela Petrabrasprojetos para os quais ainda ndo ha parceiros
definidos.

10.3 Obrigacdes com projetos estruturados

Controladora

Projeto 2007 2006
PDET Offshore S.A. PDET 200.333 1.198.357
NovaMarlim Petréleo S.A. NovaMarlim 166.431 332.776
Total 366.764 1.531.133

a) Projeto NovaMarlim

A NovaMarlim Petrdleo S.A. disponibilizou recurgoara o projeto, cujo saldo, liquido
dos gastos operacionais ja realizados pela Pesroea ordem de R$ 1.948.104
(R$ 1.781.759 em 2006) e de ativos transferidosomiem de R$ 49.465, alcancou
R$ 166.431 (R$ 332.776 em 2006), classificados a&siRo Circulante, como Projetos
Estruturados.

b) Projeto PDET

A PDET Offshore S.A. repassou a Petrobras R$ 13538a titulo de adiantamento pela
venda futura de ativos e reembolso de gastos idosrpela Petrobras. Em dezembro de
2007, a Petrobras cedeu um contrato com o ConsbBimiberto Odebrecht Engenharia

S.A. (CNO) para a PDET Offshore S.A, no valor tadal R$ 998.024. Com isto, a

Petrobras ficou com o saldo de R$ 200.333, classifis no passivo circulante, como
Projetos Estruturados.

10.4 Contas a pagar relacionadas a consorcios

Consolidado
2007 2006
Cia. Petrolifera Marlim 4.302
Fundacéo Petrobras de Seguridade Social - Petros 37.168 34.163
Total 41.470 34.163

A Petrobras mantém contratos de consoércios com jetiad de complementar o

desenvolvimento da producdo de campos de petrélgo, saldo a pagar as empresas
consorciadas totalizava, em 31 de dezembro de R$741.470 (R$ 34.163 em 2006),
classificados no passivo circulante, como ProjEsisuturados.
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