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SUMARIO EXECUTIVO

As descobertas de gas natural na Bacia do Rovuma tem o potencial para transformar
Mocambique. Nao ha escassez de gas natural, no entanto, o desafio & mobilizar os
investimentos necessarios paralevar o gas ao mercado. A construcdo das instalacoes
de gés natural liquefeito (GNL) necesséarias para exportacdo custard dezenas de
bilides de ddlares.

Até agora, apenas umdos projectos propostos esta actualmente em desenvolvimento.
0 projecto é liderado pela empresa italiana de petroleo Eni e € conhecido como Coral
Sul Floating LNG. A producéo de géas e a conversao desse gas em GNL serao realizadas
no mar. Ainstalacao foi projectada para produzir cerca de 3,4 milhGes de toneladas de
GNL por ano, com as primeiras exportacoes esperadas para o final de 2022.

Projeccoes anteriores de receitas geradas pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Plano Director de Gas financiado pelo Banco Mundial e a anélise do Banco
Standard Bank encomendada pela Anadarko sugeriram receitas, a partir do GNL,
muito substanciais para o governo, do inicio até meados da decada de 2020. Estas
previsdes assumiram antecipacao nas primeiras exportacoes, a rapida expansao da
capacidade de producao e precos muito elevados do GNL.

As perspectivas para as receitas do governo provenientes da FLNG sdo cada vez
mais importantes, devido aos desafios da divida externa e ao declinio do apoio dos
doadores. Como os termos contractuais para a Area 1 e Area 4 sdo comparaveis,
os resultados dessa analise tambéem fornecem contributos importantes sobre as
potenciais receitas dos projectos em terra.

A Eni indicou gue o governo pode esperar gerar cerca de US S16 bilides em receita ao
longo da vida do projecto Coral Sul FLNG. Duas previsoes de receita muito diferentes
surgiram do governo. Em um relatdrio destinado a credores, o Ministério das Financas
sugere que a Coral Sul FLNG poderia gerar cerca de US $11,5 bilides em receita. Por
outro lado, o Ministro de Recursos Minerais e Energia teria sugerido que o projecto
poderia gerar até US $24,5 bilides.

Este relatdrio fornece uma previsao independente de receita do governo para a Coral
Sul FLNG. A analise € baseada em informacdes de dominio publico a partir de Agosto
de 2019. E importante ressaltar que os Contractos de Concessédo de Exploracéo e
Producao (CCEPs) de 2006 para a Bacia do Rovuma foram divulgados pelo Governo.
Outros termos sao extraidos do Decreto-lei 2014. A producéo da Coral FLNG sera
vendida a BP com base em um Contracto de Venda de Gas de vinte anos. Enquanto o
acordo permanece confidencial, os termos basicos faram relatados. Os pressupostos
de entrada sobre os volumes de producdo e os custas do projecto sdo extraidos dos
registos da empresa para seus investidores e de uma projecéao de receita de gas
natural preparada pelo Ministério da Economia e Financas para os credores em 2018.

Asempresasdepetroleocriaramumaestruturacomercialunicaparaodesenvaolvimento
da Coral FLNG. Desde o Decreto-Lei de 2014, ficou claro que as instalacdes da FLNG
serao desenvolvidas dentro da estrutura legal do CCEP 2006. Esta abordagem permitira
que as empresas sejam reembolsadas pelo seu investimento na embarcacéo FLNG
através do que é conhecido como “gés de custa”. Para garantir o financiamento da
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plataforma flutuante, as empresas criaram uma empresa mogambicana para possuir
e operar a embarcacdo com bilides de ddlares em financiamento roteados através de
Dubai. A empresa mocambicana sera compensada pela producao de GNL atraves de
uma taxa de pedagio.

A previsao de receita é gerada por meio de um modelo padrdo da indUstria de fluxo de
caixa descontado. 0 modelo analisa a economia do projecto, ano apés ano, integrando
dados sobre os volumes de producao e custos de producéo previstos, variando 0s
cenérios do preco do GNL e os termas fiscais que determinam como as receitas serdo
alocadas entre custos, receita do governo e lucro da empresa. 0 modelo em si €
publicamente acessivel e, portanto, aberto a verificacdo independente para garantir
que a logica e os calculos subjacentes gerem resultados confiaveis. E também uma
ferramenta que pode ser actualizada ao longo do tempo com vista a levar em conta
novas informacdes, particularmente relacionadas aos custos do projecto e ao preco
do GNL.

Nossa anélise de caso padrao pressupde um preco do petréleo em 2022 de US $70 por
barril. Sob esse pressuposto, prevemas receitas governamentais ao longo do ciclo
de vida do projecto de cerca de US S11,6 bilides. Esta conclusao é consistente com a
nota do Ministério das Financas aos credores e muito inferior as previsdes da Eni ou
do Ministro dos Recursos Minerais e Energia. Como seria de esperar, as receitas do
governo sdo altamente sensiveis ao preco do petréleo. Ao preco de US S85 por barril,
estimamos receitas do governo em US $19 bilides, enquanto que com o preco de US
S55 por barril, a receita cairia para US $5,5 bilides.

Dois factores sao particularmente importantes quando se analisam os termos fiscais
contidos nos cantractos de petréleo: a parcela de receitas pos-custo que flui para
0 governo comparativamente as empresas (conhecida como “porcdo do governo”
e 0 tempo no ciclo de vida do projecto quando a receita do governo chega. Nossa
analise sugere que a participacdo do governo nas receitas, em torno de 49%, fica
abaixo do que poderia ser esperado mesmo para um pais que assinou contractos
antes das principais descobertas de petroleo. Mais importante do que a parte das
receitas globais, no entanto, é a sua cronometragem. A receita do governo sob o CCEP
2006 e altamente retardada. Até o final da decada de 2020, o governo pode esperar
receitas de menas de 6% do valor total da producdo da Coral FLNG, ou menos de US
$100 milhdes por ano.

Este estudo examina apenas o primeiro de uma série de projectos de GNL gue
serao desenvolvidos na Bacia do Rovuma. Os resultados, no entanto, tém maior
aplicabilidade. 0 gas natural do Rovuma é uma promessa incrivel para Mocambique.
No entanto, garantir investimentos multibilionarios sempre leva mais tempo do que
0 esperado, especialmente em um ambiente de preco baixo. A natureza retrograda
dos CCEPs de 2006, tanto para a Area 4 como para a Area 1, significa que as receitas
do governo sdo muito modestas nos primeiros anos de producac. Se houver
excedentes de custos, ou se 0s precos permanecerem baixos, o inicio de receitas
governamentais significativas seré adiado ainda mais. A ldgica da receita contida no
CCEP de 2006 deve ser levada em conta nas consideracdes de pagamento da divida e
futuro planeamento orcamental. As receitas do gas natural do Rovuma podem ser um
factor de mudanca economica para Mocambique, mas isso ndo acontecera até perto
da década de 2030.
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Acronimos e Definicoes

AETR - Taxa Fiscal Média Efectiva

CNPC - China National Petroleum Corporation

ENH - Empresa Nacional de Hidrocarbonetos

CCEP - Contracto de Concessao de Exploracao e Producéo
TER - Taxa Effectiva de Royality

FEED - Front end engineering and design

DFI - Decisé@o Final de Investimento

FLNG - Plataforma Flutuante de Gas Natural Liquefeito
IRPC - Imposto de Renda sobre Pessoas Colectivas
TIR - Taxa Interna de Retorno

KOGAS - Korean Gas Corporation

GNL - Gas Natural Liguefeito

MMBTU - Milhdo de Unidades Térmicas Britanicas
MMscf - Milhdo de Pés Cubicos padrdes

MTPA - Milhao de toneladas métricas por ano

VPL - Valor Presente Liquido

IPP — Imposto sobre Producéao de Petrdleo

SPE - Sociedade de Propdsito Especifico (Mocambique)
SPV - Veiculo de propdésito especifico (EAU)

TPC - Trilhdo de Pés Cubicos

EAU - Emirados Arabes Unidos
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GLOSSARIO

Custos de capital: Custos incorridos apds uma decisdo ter sido tomada para
desenvolver um projecto, incluindo os custos de construcao do local, instalacéo de
equipamentos e compra de maquinaria (as vezes "capex”)

Analise de fluxo de caixa: Uma anélise ano a ano do dinheiro gerado por um projecto
linfluxo de caixa) e dinheiro gasto em um projecto (saidas de caixa).

Imposto sobre o Rendimento Corporativo: um imposto calculado como percentagem
do lucro liquido de uma empresa, apés deducdo das despesas permitidas (em
Mogambique: IRPC).

Oleo de custo: A parcela da producéo de petroleo que é alocada a empresa para
reembolsar os custos passados e actuais (exploracéo, desenvolvimento, operacédo
etc.)

Limite de recuperacao de custos: Uma percentagem méxima, definida em um contracto
de petrdleo, limitando a proporcac da producao anual que pode ser alocada para
cobrir os custos (“6leo de custo”).

Recuperacao de custos: 0 processo de recuperar os custos de producdo de uma
mercadoria, geralmente estabelecido no regime fiscal.

Custos de desenvolvimento: Custosincorridos apds uma decisao ter sido tomada para
desenvolver um campo, incluindo os custos de perfuracao, plataformas, gasodutos e
outros equipamentos (chamados de “capex”)

Acordo de dupla tributacao (ADT): Tratados que visam evitar a tributacdo do mesmo
rendimento nos paises de acolhimento e de origem.

Custos de exploracao: Dinheiro gasto no inicio de um projecto de petroleo em busca
de petroleo, incluindo testes sismicos (imagens sub-superficiais) e perfuragcdo de
pocos exploratorios.

Decisdo final de investimento: A decisdo formal da empresa (ou joint venture] de
mudar da fase de exploracado para a fase de desenvolvimento de um projecto (também
chamada de “sancao do projecto”).

Instrumentos fiscais: Ferramentas de politicas que permitem aos governos gerar
receitas, incluindo bonus, impostos, royalties, dividendos e direitos de producao,
entre outros (as vezes, “termos fiscais”).

Regime fiscal: 0 conjunto de termos, acordos, leis e regulamentos que, juntos,
determinam como as receitas de projectos extractivos sao compartilhadas entre a
empresa e 0 governo.

Receita do governo: Dinheiro recebido pelo governo de um projecto de petrdleo
através de vérias fontes, incluindo impostos e uma parte da producao de petroleo.

Receita bruta: Total de todas as receitas colectadas da vendas de produtos (producéo
x preco de venda) sem deducdes de custos ou impostos (as vezes, “receitas do
projecto”).

(2]

OXFAM @



RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

Empresa internacional de petrdleo (EIP): uma empresa de petréleo do sector privado
com operacdes em muitos paises, incluindo empresas como a Tullow, Africa 0il, Shell,
BP e Exxon.

Incentivos ao investimento: Uma gama de opcdes de politica que os governos
empregam para atrair investidores, incluindo, entre outros, o deferimento total ou
parcial de impostos, créditos de investimento de capital e depreciacdo acelerada (as
vezes, "incentivos fiscais”).

Contractos de vendas de longo prazo: Contractos entre duas entidades separadas ou
relacionadas que estipulam o preco, ou a férmula de como o preco sera determinado,
para vendas futuras de uma mercadoria.

Midstream: A industria de petrdleo e gas € normalmente dividida nos seguintes
sectores: upstream, midstream e downstream. 0 sector do midstream envolve o
processamento, armazenamento e transporte de recursos petroliferos, incluindo
gasodutos e instalacdes de GNL.

Companhia Nacional de Petréleo (CNP): Uma empresa petrolifera detida (totalmente
ou pelo menos em maioria) por um governo nacional e que opera em grande parte com
base nos principios do mercado (por exemplo, ENH).

Receita liquida: Receita apds despesas, de acordo com as regras de contabilidade
apropriadas (algumas vezes, “lucro liquido” ou "lucro”).

Bloco petrolifero: Uma area geogréafica especifica concedida a uma empresa por meio
de um contracto de petroleo (CPPJ, proporcionando o direito de explorar, desenvolver,
produzir e vender qualquer éleo encontrado (também conhecido como “concesséao’).

Custos operacionais: Os custos diarios incarridos na producéo de petroleo, incluindo
salarios, manutencao, materiais e suprimentos, aluguer de equipamentos e seguros
(chamados de “opex”).

Operador: Empresa (por exemplo, Eni] que gere os activos, incluindo instalacées de
campo, licenca ou transporte em nome dos participantes do empreendimento.

Contracto de partilha de producao (CPP): 0 contracto principal entre um governo e
uma companhia petrolifera privada, estabelecendo condicdes para exploracao de
petréleo e producao futura (em Mocambique, Contractos de Concesséo de Exploracéo
e Producéo - CCEP).

Partilha de producao: Um sistema em que o petréleo produzido ("6leo de lucro”) é
dividido entre a companhia petrolifera e o governo depois de a empresa terrecuperado
os seus custos ("6leo de custo”).

Oleo de lucro: A porcéo da producéo de petroleo que é dividida entre o governo e a
empresa apos o custo do 6leo ter sido deduzido e alocado para a empresa.

Regime fiscal progressiva: Um conjunto de termos tributarios que permitem ao
governo obter uma parcela maior das receitas para projectos mais lucrativos.

Projeccoes de receita: Uma previsdo de potencial receita do governo gerada pela
aplicacéo de termos fiscais de contracto a cenarios de producéo, preco e custos.
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Delimitacao: Estabelecer um perimetro economico em torno de um projecto, muitas
vezes na niveldo contracto ou concesséo, paraque aempresa ndo possa compensar a
renda dentro da area cercada com perdas de outros projectos fora da area delimitada.

Royalty: Ferramenta fiscal normalmente aplicada a extracdo de recursos, muitas
vezes baseada no valor do produto extraido (em Mocambique, Imposto sobre a
Producéo de Petroleo - IPP).

Analise de cenarios: A criacao de futuros plausiveis com base em suposicoes sobre
cronogramas e volumes de producao, preco do petrdleo e custos da producéo de
petroleo.

Declive: Usado em contractos de GNL indexados a petrdleo. A declividade ¢ uma
medicao do quanto o preco do gas muda em relacdo a uma mudanca no preco do
petroleo.

Clausula de Estabilizacdo: Uma cladusula contractual que garante aos investidores
(e seus credores] a durabilidade dos termos iniciais, particularmente relacionados a
tributacéo.

Participacao do Estado: Juando um governo detém uma participacao accionaria em
um projecto de petréleo, seja directamente através do Tesouro ou através de uma
companhia nacional de petréleo (por exemplo, ENH).

Base tributaria: A receita em relacdo a qual as taxas de imposto s&o aplicadas; o
método de célculo é estabelecido em leis contractuais ou tributérias.

Isencao de impostos: A renuncia de impostos especificos que normalmente se
aplicam, como um imposto sobre valor agregado, ou impostos alfandegarios e de
consumo.

Isencédo fiscal: Um incentivo destinado a estimular o investimento, que reduz ou
elimina a tributacdo das empresas por um periodo de tempo definido.

Magra capitalizacao: O financiamento de um projecto do sector extractivo através de
um alto nivel de endividamento, com financiamento, muitas vezes, fornecido por uma
empresa afiliada a altas taxas de juros.

Taxa de pedagio: Ataxa por milhdo de unidades térmicas britdnicas (mmbtu) paga pelos
parceiros upstream aos parceiros midstream da unidade de GNL para processamento,
liquefacao e armazenamento.

Upstream: A industria de petréleo e gas ¢ normalmente dividida nestes sectores:
upstream, midstream e downstream. O sector de upstream envolve exploracao e
producaa de recursos petroliferos.

Retencao de imposto: Um imposto cobrado sobre pagamentos a nao residentes,
geralmente aplicado a pagamentos a subcontratantes nao residentes, bem como a
pagamentos de juros e dividendos estrangeiros.
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1.0  INTRODUCAO

0 gés natural liquefeito (GNL) tem um papel potencialmente importante a
desempenhar no apoio ao desenvolvimento em Mocambique. Mocambique
possui enarmes recursos de gas natural em terra. Segundo a Empresa Nacional
de Hidrocarbonetos (ENHJ, a bacia do Rovuma contém recursos de cerca de 165
trilides de pés cubicos (TPC) de gés natural.!

A contribuicéo que o géas natural pode dar ao desenvolvimento de Mocambique
nao e limitada pela quantidade de gas disponivel. Pelo contrario, € limitada pela
dificuldade em obter companhias internacionais de petrdleo para desenvolver os
campos e financiar as instalacdes de GNL.

As reservas de gas na Bacia do Rovuma estdo divididas em duas concessoes
diferentes ou Blocos: Area 1 (75 TPC) liderada pela Anadarko e Area 4 (90 TPC)
liderada pela Eni. Em ambos o0s casos, estao previstas grandes instalacées em terra
de GNL. No entanto, nenhum destes projectos chegou a fase de desenvolvimento
ou construcao.

0 Unico projecto sob contrucao é o projecto flutuante de GNL Coral (FLNG) na Area
4, liderado pela Eni. A construcdo comecou na unidade FLNG no final de 2018, e a
perfuracdo em terra deve comecar em meadaos de 2019.2 As primeiras exportacoes
de gas sdo esperadas para o final de 2022.

0 Governo de Mocambigue ha muito elogiou as receitas de GNL como um factor de
mudanca economica para Mocambique.® 0 GNL tem o potencial de fornecerreceitas
substanciais para 0 governo. Ao mesmo tempo, no entanto, o GNL € uma mercadoria
altamente imprevisivel. As estimativas das receitas potenciais do governo exigem
uma compreensaa realistica da econamia do projecto, bem como os termos fiscais
contidos nos Contractos de Concessao de Exploracéo e Producéao (CCEP).

Projeccoes anteriores de receitas geradas pelo Fundo Maonetario Internacional
(FMI), o Plano Director de Gé&s financiado pelo Banco Mundial e a anélise do Banco
Standard Bank encomendada pela Anadarko sugeriram receitas a partir do GNL
muito substanciais para o governo, do inicio até meados da década de 2020.“ Estas
previsdes assumiram antecipacao nas primeiras exportacoes, a rapida expansao
da capacidade de producao e precos muito elevados do GNL.

0 optimismo antecipado em torno de uma receita inesperada antes do final desta
decada deu lugar a uma percepcao de que as exportacdes nao comecardo antes
de 2022, e receitas substanciais do governo provavelmente nao surgirao até mais
tarde, na década de 2020.°

! Financiando projectos de GNL com prazo mais curto e diferentes mecanismos de precos, ENH, 2018

2 Steel and coral off Mozambique, Eniday, 2018

$Ver Plano Director de Gas Natural, Republica de Mogcambique, 2014

“Ver Alistair Watson, Ricardo Varsano, Charles McPherson, Cesar Santa Gadea, and Ejona Fuli, Reforming the Fiscal Regimes for Mining
and Petroleum, FMI, 2012, The Future of Natural Gas in Mozambique: Towards a Natural Gas Master Plan, ICF, 2013 and Mozambique LNG:
Macroeconomic Study, Standard Bank, 2014

° Ver Receitas governamentais projectadas a partir dos projectos de gas, Ministério das Finangas, Governo de Mogambique, 2018. Vide
também o debate recente sobre potenciais receitas de GNL
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cronograma das potenciais receitas governamentais do GNL tornou-se ainda mais
significativo face a crise da divida de Mocambique. Compreender cronogramas
realisticos e a escala potencial das receitas do governo €, portanto, mais importante
do que nunca.

Este estudo se concentra especificamente nas potenciais receitas governamentais da
Caral Sul FLNG. Eni indicou que o governo pode esperar gerar cerca de US S16 bilides
em receita ao longo da vida do projecto.® Duas previsdes de receita muito diferentes
surgiram do governo. Em um relatério destinado a credores, o Ministério das Financas
sugere que a Coral Sul FLNG podera gerar cerca de US $11,5 bilides em receita.” Em
contraste, o Ministro de Recursos Minerais e Energia teria sugerido que o projecto
poderia gerar até US $24,5 bilides.®

Este relatorio, e 0 modelo economico de dominio publico que 0 acompanha, fornecem
uma previsédo independente da receita do governo para a Coral Sul FLNG com base nas
informacdes disponiveis em Agosto de 2019.° Além de analisar o primeiro projecto de
GNL em detalhes, os resultados também fornecerao informacdes importantes sobre a
escala e 0 tempo dos projectos de GNL em terra que se espera que venham a seguir.

0s dados necessarios para uma avaliacao das potenciais receitas governamentais da
Coral FLNG incluem os termos fiscais que serao aplicados ao projecto, estimativas de
custo para desenvolvimento, producao e financiamento, e detalhes sobre a estrutura
comercial que sera adoptada pelas companhias de petréleo.

A maioria dos termos fiscais que governarao o projecto estao disponiveis no dominio
pUblico. 0 documento principal é o CCEP de 2006 para a Area 4.1° 0 quadro legal mais
amplo inclui a legislacdo mocambicana saobre petrdleo e impostos. Os termos do
Contracto de Venda de Gas firmado com a BP em 2016 permanecem confidenciais,
embora alguns detalhes estejam disponiveis publicamente.

As principais fontes de informacéo sobre o projecto sao as divulgactes da bolsa de
valores da Eni e da Galp.!! As divulgactes da empresa também sao a principal fonte
para a compreensé&o da estrutura comercial, incluindo a separacao entre a producéo
de gas do upstream e producéo de GNL do midstream. Outros contributos sdo extraidos
de uma projeccéo de receita do Governo preparada pelo Ministério das Financas para
os credores em junho de 2018.12

Um modelo padrdo da industria de fluxo de caixa descontado & usado para gerar
previsdes de receita do Governo de Mocambique. O modelo em si € publicamente
acessivel e, portanto, aberto a verificacdo independente para garantir que a logica
e os calculos subjacentes gerem resultados confidveis. E também uma ferramenta
que pode ser actualizada ao longo do tempo para levar em conta novas informacades,
particularmente relacionadas aos custos do projecto e ao preco do GNL.

entre o ex-Ministro de Financas, Osma e o Presidente do INP, Carlos Zacarias: Abdul Magid Osman adverte que encaixe de bilhdes de USD no
gas do Rovuma é uma miragem e Mozambique expects to raise USS30.9 billion from LNG exploitation in Golfinho-Atum.

Receitas governamentais projetadas de projectos de gas, Ministério das Financas, Governo de Mogambique, 2018. Veja também o recente
debate sobre as potenciais receitas de GNL entre o ex-Ministro das Financas Magid Osman e o Presidente do INP Carlos Zacarias. Carlos
Zacarias: Abdul

®The Jewel of the Indian Ocean, Eni, n.d.

7 Receitas governamentais previstas de projectos de gés, Ministério das Finangas, Governo de Mocambique, 2018, p. 6

®Governo espera mais de 77 bilides de dolares em impostos ao longo da vida de dois projectos de GNL - Mogambique, Clube de Mogambique,
17 de Maio de 2018.

90 modelo esta disponivel em (Oxfam para adicionar link da web) e em http://www.res4dev.com/moz-fing/.

10 CCEP, Area 4, Dezembro de 2006. Um Contracto Complementar ao CCEP original, no entanto, nao é disponivel no dominio publico.

L Eni SpA 2017, Relatorio Annual, p. F-74.

‘2 Receitas governamentais previstas de projectos de gas, Ministério das Financas, 2018.

(2]
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0 relatorio comeca com uma visdo geral do projecto Coral FLNG. Segue-se
uma descricdo dos termos fiscais que serdo aplicados aos projectos de GNL na
Area 4, incluindo o projecto Coral FLNG. A Seccao 4 apresenta os contributos
e pressupostos de modelacao, incluindo perfis de producéo e estimativas de
custos, bem como a justificativa para as diferentes previsdes de preco do petrdleo
utilizadas. A seccdo seguinte contéem a analise economica, incluindo previsdes
de receitas para o governo de Mocambique e uma avaliacdo da economia na
perspectiva das companhias petroliferas. A seccéo final apresenta as conclusoes
e recomendacOes gerais.
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2.0 CORAL FLNG

Os Blocos do Rovuma foram atribuidos através da Segunda Ronda de Licenciamento
de Mogambique, lancada em 2005 (ver Figura 1 e Figura 2).'3 A Eni garantiu os
direitos & Area 4 e assinou um CCEP no final de 2006. Quinze pocos foram perfurados
entre 2011 e 2014, resultando na descoberta de dois campos separados, Mamba
no norte e Coral no sul.** 0 campo Mamba sera desenvolvido através do GNL em
terra, liderado pelo parceiro do empreendimento Exxon Mobil.

0 campo Coral est4 situado na metade sul da Area 4. A descoberta foi baseada em
quatro pocos de exploracao e avaliagcao de pocos perfurados entre 2012 e 2014. A
Eni estima que o recurso total no campo Coral seja de 15,65 TPC. °

A Eni propds desenvolver o campo Coral através de plataformas flutuantes de GNL.
Eles argumentaram que o campo estava longe da costa mocambicana e que um
cénion (desfiladeiro de fundo do mar] de 13 quilémetros de largura e 300 metros
de profundidade “dificulta a colocacao de canos para transportar o gas até a
costa”.!s Embora o governo fosse inicialmente contrario ao conceito flutuante,
este finalmente cedeu e aprovou o Plano de Desenvolvimento da Coral FLNG no
inicio de 2016. A proposta actual é desenvolver o campo Coral em duas fases com
duas embarcacdes FLNG separadas. Esta analise se concentra apenas na primeira
fase: Coral Sul FLNG.

® <+ Gas dscovery well
” 2005 7 Area 4
Mozambique launches 2% Licensing @ Enilop
Round including Rovuma Area 4 et B :
| December 2006 : 12956 km?
Signing of Area 4 Exploration and
June 2012 — August 2014 | Producton Concession Contract
Drilling of 5 Exploration Wells in Coral June 2014

Field. .
Approval of the Natural Gas Master Pian

November 2014 _]

Decree Law No. 2/2014 | February 2016

Coral FLNG Development Plan Approval
October 2016

Sale Purchase Agreement with BP for
100% of Coral LNG Production

|_December 2017
Area 4 Partners secure $4.7 billion in
December 2017 -  project finance (60% of budget)
Eni sells 25% stake in Area 4 to
ExxonMobil for $2.8 billion
December 2017
Final Investment Decision to Proceed with Coral FLNG
September 2018 o

Construction of FLNG Vessel begins

|_ September 2022

Target for First LNG Exports

Figura 1: Linha do tempo 4

Figura 2: Campo de Gas Coral na Area 4

22 Ronda de Licenciamento (Bacia do Rovuma)
“Historia de Exploracao de Petroleo em Mogambique
15 Mogambique, Eni, 2016, p.4.

16 A Jéia do Oceano indico, Eni, n.d.
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2.1 Descricao do Projecto

A Coral Sul FLNG procura explorar aproximadamente 5 TPC, cerca de um terco do gas
que a Eni diz estar disponivel. A unidade FLNG seréa a primeira FLNG ultra-profunda
do mundo, operando em uma profundidade de agua de cerca de 2.000 m. Ela foi
concebida para produzir perto de 3,4 milhdes de toneladas de GNL por ano (MTPAJ. A
embarcacéao da FLNG sera de cerca de 430m de comprimento e 66m de largura, bem
como seréa de cerca de 210.000 toneladas. Esta foi concebida para um periodo de
vida de 25 anos.*® Os custos capitais para a producéo do gas e instalacao da FLNG
estdo estimados em cerca de $8 bilides.

Uma tecnologia emergente: Projectos existentes da FLNG

Ao explorar petrdleo, ninguém espera encontrar gas natural. 0 ¢leo, ja em forma liquida,
é facil de processar e transportar. 0 gas natural, ao contrario, pode ser transportado para
0s mercados apenas por meio de gasodutos ou liguefacdo, sendo que ambos exigem
investimentos de capital substanciais. Como resultado, no passado, quando o gas era
encontrado ao lado do petréleo, muitas vezes ele simplesmente era queimado.

Aproducdode GNLrequerprocessamento, liquefagédo, armazenamento e descarregamento.
Quando o gas natural &€ encontrado em locais remotos no mar, ele € normalmente
transportado para instalacdes de processamento de GNL em terra (conhecidas como
“trens”) por meio de gasodutos submarinos.

A FLNG envolve a construcao da instalacéo de processamento em uma embarcacao
flutuante que pode ser ancorada permanentemente, de forma directa, sobre o campo de
gas. FLNG evita a necessidade de oleodutos em &guas profundas. Também permite que
o contratado evite problemas potencialmente complicados relacionados a aquisicao de
espaco fisico em terra.

Actualmente, existem apenas trés instalactes de FLNG em operacdo: Malasia, Australia e
Camardes. Informagdes comparativas sobre esses trés projectos e o projecto Coral FLNG

estao descritos abaixo.

Estado Prelude | Hilli Episeyo | Coral
Pais Maldsia | Australia| Camardes | Mocambique
Operador Petronas| Shell Golar LNG Eni
Primeiro Gas 2017 2018 2018 2022 [est.)
Capacidade [MTPA) 1,2 5,3 1,2 3.4
Profundidade da Agua (m) 70-200 | 200-250 | 20-50 1700-2100
Distancia para a costa (km) 180 200 14 70
Custos de Capital (bilides de USD) | 10 10.8 1.2 8
Comprimento (m) 365 488 294 430

Outros projectos potenciais de FLNG na Africa que ainda nao garantiram a
DFlincluem Tortue (Mauritania e Senegall, Etinde e Sanga Sud (Camardes) e
Fortuna (Guiné Equatoriall.

'8 https://www.lr.org/en/latest-news/lr-supports-coral-south-fing-project-in-mozambique/.

¢ Ver Standard Bank and ICBC financing Eni's Coral South FLNG, LNG World News, 22 January 2018.
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RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

0 conceito basico de desenvolvimento para Coral FLNG € apresentado na Figura
3 abaixo. A matéria-prima seré produzida por sete pocos em aguas profundas
conectados a embarcacéo FLNG por elevadores flexiveis. A componente upstream
(materia-prima) do projecto seré responsavel pelos pocos sub-superficiais e linhas
de fluxo submarinas e elevadores. A componente midstream do [navio FLNG) do
projecto seraresponsavel pelo processamento de gas, liquefacdo, armazenamento
e descarregamento do GNL e da condensacao.

Coral South FLNG Project: Development Concept

1840m |

Mooring Lines

Umbilicals

Subsea Wells

Figura 3: 0 conceito de desenvolvimento Coral FLNG #°

2.2 Propriedade e Estrutura Comercial

Os direitos originais da Area 4 foram concedidos & Eni. A empresa deteve os direitos
através de uma subsidiaria italiana chamada Eni East Africa SpA. 0 CCEP também
concedeu a empresa nacional de petréleo de Mocambique, a Empresa Nacional de
Hidrocarbonetos (ENHJ, o direito de adquirir uma participacéo de 10% no projecto se
os esforcos de exploracdo forem bem-sucedidos.

Como é comum no sector de petroleo, a Eni procurou trazer outros parceiros
para espalhar o risco de exploracao. Em abril de 2007, a Galp Energy adquiriu uma
participacdo de 10% no projecto. Em setembro de 2008, a Korean Gas Corporation
(KOGAS) também adquiriu uma participacdo de 10% na Area 4.

Em Marco de 2013, a China National Petroleum Corporation (CNPC) adquiriu uma
participacéo de 20% na Area 4 por US $4,2 bilides. A transagao foi concluida quando
a CNPC garantiu uma participacdo de 28,75% na Eni East Africa. Em Marco de 20186,
a ExxonMobil adquiriu uma participacao de 25% na Area 4 por US $2,8 bilides. A
transacéo foi concluida guando a ExxonMabil garantiu uma participacao de 35,7% na
Eni East Africa. Apos a aquisicao da ExxonMobil, a Eni East Africa foi renomeada para
Mozambique Rovuma Venture. Aactualestrutura de propriedade, umempreendimento
conjunto nao incorporado, para a Area 4 upstream é apresentada na Tabela 1.

0
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0 CCEP de 2006 nao previa especificamente a possibilidade de producdo de GNL. O
conselho do FMI, entre outros, era garantir que as instalacdes de producdo de GNL
operassem fora do &mbito do CCEP. Eles também destacaram a importancia de monitorar
cuidadosamente a taxa de pedagio para a producéo de GNL de modo a evitar a mudanca
de lucro do alto impaosto upstream para o baixo imposto midstream. 2

Estes termos que regem a producao de GNL da Bacia do Rovuma (Area 1 e Area 4) foram
definidos no Decreto-Lei de 2014. Indo contra o parecer do FMI, a lei confirmou que
tanto a upstream (producdo de gas naturall como a midstream (producdo de GNL)
funcionariam nos termos do CCEP de 2006.% Essa decisdo permite que as empresas
recuperem os custos de upstream e midstream por meio de uma alocacao de producao
conhecida como “gas de custo” (ver detalhes na seccéo 4.3).

Os parceiros upstream decidiram criar uma empresa separada para possuir e operar
a embarcacao FLNG. A empresa, Sociedade de proposito especifico (SPE), nos termos
do Decreto-Lei de 2014, esta registada em Mocambique como Coral FLNG SA. Essa
empresa de midstream cobrara uma taxa de pedagio aos parceiros de upstream como
compensacao pelo processamento, liquefacdo, armazenamento e descarregamento
de gés (detalhes na Seccao 4.3).

Area 4 Partners (Upstream) Coral FLNG SA (Midstream)
70% Mozambique Rovuma Venture SpA 25% Eni Mozambique LNG Holding BV
Eni SpA [25%) 25% ExxonMobil Development Africa BV

ExxonMobil Development Africa BV (25%)
CNODC Dutch Cooperatief UA (20%])

20% CNODC Mozambique BV

10% ENH FLNG UM, SA
10% Galp Energia Rovuma BV

0 '
10% KG Mozambique Ltd 10% Galp Energia Rovuma BV

10% Empresa Nacional de Hidrocarbonetos EP 10% KG Mozambique Ltd

Tabela 1: Estrutura de propriedade Upstream e Midstream

Em outubro de 2018, os parceiros da Area 4 assinaram um contracto de venda de gas com
a BP. Sob os termos do Contracto, a BP compraré todo GNL da Plataforma Flutuante da
Coral Sul por um periodo de pelo menos 20 anos a partir da primeira producéo (detalhes na
Secgdo 4.2). Uma visdo geral da estrutura comercial da Coral é apresentada na Figura 4.

Para facilitar o financiamento por divida de terceiros da construcao do navio FLNG, os
parceiros da Area 4 também criaram uma empresa separada, conhecida como Veiculo
de propésito especifico (SPV), nos Emirados Arabes Unidos (EAU). A aprovacédo desta
estrutura de financiamento foi concedida pelo Conselho de Ministros em 2017.% 0 nome
legal da empresa e Coral Sul FLNG DMCC.

2 Reforma dos Regimes Fiscais para Mineracao e Petréleo, FMI, 2012, pp. 64-68.

2 \/eja "ONGC e parceiros para investir US S 24 bilides no campo de gas de Mogambique”, Economic Times of India, 2015.
"0 decreto-lei significa que o custo de levar o campo de gas até a producao e a construcao da planta de liquefagdo sera
recuperavel, ou seja, todos os investimentos serdo recuperados da venda de gas em primeiro lugar, antes que os lucros
sejam compartilhados com o governo mogambicano ".

22 Conselho De Ministros: Decreto N°. 13/2017. SA [Sociedade Andnima) é a designacao de uma empresa publica limitada
em Mogambique.
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Segundo a ENI, nenhum financiamento accionario sera roteado através da SPV
EAU.%Esta encontra-se registada na Zona de Livre Comércio do Dubai Multi
Commodities Center (DMCC). E provavel que a empresa esteja registada nos EAU
ndo so para tirar partido dos beneficios fiscais associados a Zona de Comércio
Livre, mas também para beneficiar de isencdes de impostos retidos na fonte sobre
dividendos e pagamentos de juros no Tratado de Dupla Tributacdo dos Emirados
Arabes Unidos.? A Coral Sul FLNG DMCC conseguiu financiamento de US $4,7 bilides,
cobrindo cerca de 65% dos custos de desenvolvimento da midstream. #

EPCC RING FENCE

Area 4 Coral FLNG SA

Unincorporated i
Joint Venture Purgggglg%ity
(SPE)

BP plc

[Upstream) (Midstream) (LNG BUYER)

20 years

Natural LNG
as Production Saulrecshaar;g
Production * Gas Processing Apgreement

¢ Liquefaction
¢ Storage

¢ Offloading [ —

Brent Crude

LNG Sales

Figura 4: Estrutura Comercial da Coral FLNG

#Em resposta a uma pergunta dos acionistas, a Eni indicou que "o veiculo DMCC Coral Sul FLNG é usado exclusivamente para financiamento
de terceiros do projecto FLNG Coral Sul. Nao havera financiamento para os acionistas por meio do veiculo dos Emirados Arabes Unidos.
“Consulte Perguntas e Respostas antes da Assembleia de Acionistas 2019, p. 88

24\er Tratado de Dupla Tributagdo Mogambique - Emirados Arabes Unidos.

2 0s credores incluem: Empréstimo Coberto da Agéncia de Crédito a Exportagao BPI; Empréstimo Coberto da Agéncia de Crédito a Exportagao
KEXIM; Empréstimo Coberto da Agéncia de Crédito de Exportagao da Ksure; Empréstimo Coberto da Agéncia de Credito de Exportacao Sace;
Empréstimo Coberto da Agéncia de Crédito Exportacéo Sinosure; Empréstimo Directo Bancario Comercial; e KEXIM Empréstimo Directo.
Relatdrio Anual Eni SpA 2017, p. F-73
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3.0  TERMOS FISCAIS DA AREA DO ROVUMA

Os principais termos fiscais que irdo determinar a alocacao de receitas entre a
concessionaria e 0 governo estdo definidos num CCEP assinado pelo Governo de
Mocambique, Eni East Africa e ENH, em Dezembro de 2006. 0 CCEP esta incorporado
dentro de um vasto conjunto de leis que estavam em vigor quando o contracto
foi assinado, incluindo a Lei do Petroleo, o Cédigo de Beneficios Fiscais, e a lei de
tributacao empresarial (IRPC).

0 Decreto-Lei de 2014 apresenta maior clareza sobre o escopo legal que seria
aplicavel para os projectos de GNL da Area 1 de Rovuma, incluindo a Coral FLNG. Em
2016, a concessionaria e o governo assinaram o Acordo Suplementar da Coral Sul
sobre o CCEP inicial, embora néo parece haver qualquer informacao sobre o contetdo
deste acordo.?® Em 2016, a ENH e a concessionaria assinaram um contracto de venda
de 20 anos com a BP, cujos termos sao confidenciais.?’

ATabela 2 apresenta uma lista das fontes legislativas e contractuais que definem os
termos fiscais para a Coral FLNG

Legislacao/Decretos Contractos

Lei do Petroleo 3/2001 CCEP de 2006 da Area 4

Cédigo de Beneficios Fiscais, Decreto 16/2002 Acordo Suplementar da Coral Sul 2016*
IRPC, Decreto 21/2002 Contracto de Venda de Gas 2016*

Decreto-Lei 2/2014 (InstalacGes do GNL)

Decreto 13/2017 (Financiamento do Projecto FLNG)

* Nao e de dominio publico. Tabela 2: Fontes dos Termos Fiscais para a Coral FLNG

Oregime fiscal de Mogambique no sector de petroleo € um sistema “hibrido” de partilha
de producéo. A esséncia do regime fiscal € um sistema de partilha de producao onde
a concessionaria € compensada pelas despesas atraves da recuperacao de custos,
e o remanescente da producéao dividido entre o governo e a concessionaria. 0 regime
fiscal inclui também direitos de acesso (Imposto de Producéol, e imposto sobre o
rendimento de pessoas colectivas (IRPC], bem como o direito a uma participacéo em
accdes para a ENH.%

Em resumo, existem quatro principais fontes de receita do governo no CCEP da Area 4:

1. Imposto de Producéo

2. Oleo de Lucro

3. Impostos sobre Rendimento de Pessoas Colectivas
4. Participacdo do Estado

2 Conselho De Ministros: Decreto N°. 74/2016.

# Em resposta a perguntas dos acionistas, a Eni indicou que "o Acordo Suplementar da Coral Sul [ASCS] e a BP SPA est&o sujeitos a
clausulas de confidencialidade. 0 governo de Mogambique pode optar por publicar o ASCS, mas a Eni ndo pode divulga-lo unilateralmente.
0 Contracto de Venda e Compra de GNL (LNG SPA) ¢ um contracto comercial ndo incluido nas disposicdes de divulgagéo da EITI, também com
0 objetivo de cumprir as regras da concorréncia. “Consulte Perguntas e Respostas antes da Assembléia Geral de 2019, p. 80

% Embora a estrutura ampla seja a mesma para os CCEPs da Area 1 e da Area 4, existem diferencas, incluindo o limite de recuperacéo de
custos, a partilha de lucros e a participacdo de capital do estado.
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Asequéncia da alocacdo de produgao entre o governo mogambicano e as companhias
internacionais de petréleo, concebida através da assinatura do CCEP da Area 4,
encontra-se detalhada na Figura 5.

Figura 5: Alocacao anual de producao — CCEP Area 4

Tentativas sao sempre feitas no sentido de comparar os regimes fiscais atraves do
alistamento dos diferentes instrumentos fiscais e as percentagens associadas a
estes. Esta abordagem sugere que existe uma gama apropriada de um direito de
acesso ou um limite de recuperacado de custos. Contudo, um principio basico da
analise do regime fiscal € de que os termos podem apenas ser entendidos como
um pacote. Termos generosos numa area podem ser contrabalancados por termos
mais rigorosos numa outra area. Apenas quando os termos sao analisados face a
projectos viaveis (existentes, planificados, ou mesmo hipotéticas) é que se torna
possivel fazer comparacdes significativas.®

3.1 Imposto de Producéao

Para maior parte dos regimes fiscais, 0 pagamento de um direito de acesso
(royalty) & o primeiro passo no célculo da receita do governo. Em Mocambique, o
direito de acesso é chamado de Imposto de Producéo. Os Direitos de Acesso séo
um pagamento feito ao governo, calculado como uma percentagem do valor de
producdo e sdo pagos a partir do inicio da producao.

Os pagamentos de Raoyalty no sector extractivo foram sempre, tradicionalmente,
vistos como compensacao para o governo pelo esgotamento de um recurso nao
renovavel. Mas, agora, 0 mais comum é que os royalties sejam vistos como forma
de garantir receita do governo nos primeiros anos de producéao, antes dos impostos
baseados no lucro iniciarem.

2#Ver Don Hubert, You don't know what you've got until it is modeled, OpenQil, 2014.

0
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A taxa do Imposto de Producéo, de acordo com o CCEP de 2006, baseia-se na
profundidade das &guas. Para dguas mais profundas que 500 metros, a taxa € de
2% para o gas, e 3% para o condensado.® Em 2008, o governo substituiu a taxa do
Imposto de Producao baseada na profundidade por uma taxa fixa de 6%.°* Esta taxa
foi aplicada também no CCEP das Area 3 e 6 de Rovuma, assinado pela Petronas em
2008. Entretanto, as taxas mais baixas anteriores continuam aplicaveis para a Area
leAread

De acordo com o Decreto-Lei (2014), os termos do contracto serdo reabertos depois
de 10anas, enovamente apos 20 anos, logo a seguiraaginicio da producao. Assumindo
que as partes ndo acordaram novas termos, a taxa do Imposto de Producéo deve
aumentar em 2% depois de 10 anos e mais 2%, 20 anos depois.*? Assumimos que ndo
havera negaciacoes em torno dos termos contractuais e que o Imposto de Producao
ira aumentarno 11°ano e 21° ano.

3.2 Partilha de Producao

A segunda fonte das receitas do governo no sistema fiscal mocambicano é a
partilha do gés produzido. Existem dois niveis de alocacdo do géas: a recuperacao
de custos de producéo pela concessionaria e a divisdo do gas remanescente entre
a concessionaria e o0 gaverno.

Sistemas de partilha de producédo permitem a concessionéaria recuperar seus
custos através da alocacdo de uma gquantidade inicial de producéo, designada
"gés de custo”. Custos recuperaveis incluem exploracdo, desenvolvimento,
operacao e, provavelmente, custos de financiamento.** A recuperacao de custos
de financiamento fornece compensacao a concessionaria pelo intervalo de tempo
entre despesaserecuperacao de custosde producdo.* ParaaCoral FLNG, os custos
de financiamento sao recuperaveis e aplicados aos custos de desenvolvimento
tanto para upstream como midstream.*

Nos primeiros anos de producdo, os custos acumulados de exploracdo e
desenvolvimento excedem de longe o valor total de producdo. Muitos sistemas
de partilna de producéo definem um limite sobre a proporcao de toda producao
que pode ser aplicado ao gas de custo. Isto é feito no sentido de garantir que
pelo menos haja um “gés de lucro” remanescente para ser partilhado entre a
concessionaria e o governo ainda nos estagios iniciais do projecto, caso os custos
da concessionaria a serem recuperados excedam as receitas totais do projecto. 0
limite de custo recuperavel para o CCEP da Area 4 é de 75%. ¥

% Condensados s&o liquidos que sao separados do gas natural durante o processo de liquefagao. Estes sao normalmente tratados como
equivalentes ao petréleo nos célculos fiscais.

' Regulamento Fiscal de Producéo de Petrdleo (Decreto 4/2008, de 9 de Abril de 2008)

% Artigo 26.10 do Decreto-lei 2014.

% Limites de recuperacao de custo de producéo e factor R de divisdo do gas de lucro eram elementos decisivos nos contractos de 2006 e,
portanto, diferem entre os CCEP's para dreas 4 e 1.

3 Custos de desenvolvimento sdo depreciados a uma taxa de 25% ao ano.

% Ha trés diferentes métodos: sem compensacao, compensacéo através de uma elevacdo nas despesas de capital e a recuperacéo de
custos de juros. 0 juro de custo recuperével é a opgcao mais vulneravel para mudancas imprevisiveis de lucro da empresa.

% Projeccao de receitas do governo, rodape, p. 6.

7 CCEP Artigo 9.5.

2]
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Factor R Governo Concessionaria
Menor que 1 15% 85%
Entrele? 25% 75%
Entre2e3 35% 65%
Entre3ed 45% 55%
Acimade 4 55% 45%

Tabela 3: Alocacao do lucro de gas

Uma vez terem sido recuperados os custos, o remanescente do gés produzido,
canhecido como “gés de lucro”, é dividido entre a concessionaria e o governo. A
divisdo ¢ baseada normalmente numa espécie de escala gradual. Tradicionalmente,
apercentagem de gas de lucro alocado ao governo aumenta com o volume produzido
(normalmente medido com base na producéo diaria ou na producdo acumulada do
projecto). Uma alternativa é basear a divisdo de petréleo de lucro nalguma medida
de lucratividade. Outra opcdo é o uso de uma média entre as receitas acumuladas do
projecto e 0s custos acumulados do projecto: uma taxa conhecida como “factor R".

0 CCEP 2006 aloca o gas de lucro com base num factor R (vide tabela 3). De acordo
com este sistema, a alocacdo do gas de lucro permanece na primeira tranche até
que a concessionaria recupere seu investimento inicial. Logo que isto acontece, R
serd igual a uma unidade e a alocacdo do gas de lucro move-se para a segunda
tranche.

Segundo o CCEP, gas de custo e gas de lucro devem ser determinados ao nivel da
Area do contracto.® Isto significa que existe uma delimitacéo a volta da area 4. 0
desenvolvimento de GNL em terra pode ser esperado, no devido curso, que afecte
alocacdes de géas de custo e gas de lucro. 0 impacto de desenvolvimentos futuros
na receita do governo ¢ dificil de prever. Despesas substanciais de capital para
capacidade de GNL adicional com vista a impulsionar a producao actual podem
resultar numa potencial queda do factor R e, consequentemente, numa reducao na
receita do governo. Numa situacao de precos de petréleo altos, uma vez a producao
em terra iniciada, é possivel haver um movimento mais rapido ao longo das tranches

do factor-R.

* Artigo 9.4(a).

0
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3.3 Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas (IRPC)

E comum para paises que empregam um sistema de partilha de producao aplicarem
também o IRPC. Quando os contractos foram assinados, a taxa de imposto era de 32%
de acordo com o IRPC.* Entretanto, o CCEP também preconiza uma reducdo de imposto,
sendo que nos primeiros 8 anos de producdo a taxa de IRPC serd 24%. O regulamento
fiscalaquando da assinatura do CCEP 2006 também permitia que o pagamento de imposto
de producéao de petroleo fosse uma deducéo elegivel no calculo de receita tributavel. ©°

0 imposto de receita é determinado com base na receita liquida ou tributével, calculado
como receita bruta menos despesas elegiveis. A maioria das despesas sao reclamadas
no ano em que foram efectuadas. Entretanto, capitais de despesas sé@o depreciados ao
longo do tempo.* De acordo com o procedimento de contabilidade, as deducdes para
o calculo de receitas tributaveis serdo mais abrangentes que aqueles permitidos para
recuperacao de custo de producdo.” Alguns termos relacionados com a avaliagcdo de
IRPC foram alterados tal como o caso de eliminacao de divida para limites iguais (esta
accao é conhecida como “capitalizacdo magra”) no decreto-lei de 2014.%

3.4 Impostos de Retencao

Previsoes de receitas anteriores indicam que a cobranga de impostos sobre dividendos
e lucros pade ser uma fonte significativa de receita para o governo, particularmente nos
anos iniciais do projecto.* A Lei mocambicana de tributacao inclui cobranca de impostos
sobre repatriamento de fundos para outros paises, incluindo pagamentos de dividendo,
pagamentos de lucro e pagamentos de subconcessionarias. A projeccado de receita do
governo indica que a cobranca de impostos sobre dividendos e lucro € a sua quinta
fonte de receita.®® De facto, véarios actores internacionais recomendam aos governos
que mantenham estes impostos (particularmente sobre lucro) como forma de combater
potenciais manipulacdes de lucro.*

Porém, potenciais receitas resultantes da cobranca de impostos séo altamente
vulneraveis as estratégias de optimizacao de imposto colectivo. Por exemplo, o acordo
de dupla tributagdo entre Mocambique e Emirados Arabes Unidos estabelece uma
cobranca de imposto 0% tanto para lucro guanto para dividendo.”” 0 financiamento
para o navio da coral FLNG, tendo em conta a maioria dos custos do projecto da coral,
estd a ser conseguido através de uma subsidiaria nos Emirados Arabes Unidos e,
consequentemente, ndo estara sujeita a pagamento de impostos.

De acordo com uma previsdo de receitas contida numa apresentacéo feita a credores
pelo governo mogambicano, em Marco de 2018, ndo se espera nenhuma cobranca de
impostos a partir da Area 4.8 0s Impostos de Retencao foram excluidos desta analise.

* Decreto nr. 21/2002.

“* Mogcambique: Reforma de Regimes Fiscais para Mineracao e Petréleo, Departamento para Assuntos Fiscais, 2012, p. 49. Este relatorio
foi divulgado pelo Ministério das Financas de Mocambique como parte de consultas publicas sobre Leis Fiscais de Mineragao e Petréleo
de 2014.

“ 0s custos de desenvolvimento s&o depreciados a 25% por ano.

“2Seccao 3.4.

“ Artigo 3.1 (e), Decreto de Lei, 2014.

““ Por exemplo, a andlise do FMI mostra a cobranca de impostos como a principal fonte de receita do governo nos primeiros anos de
producé&o. Vide Giovanni Melina e Yi Xiong, Natural Gas, Public Investment and Debt Sustainability in Mozambique, IMF, 2013, p. 8. De
acordo com Standard Bank, as varias cobrangas de impostos podem somar tanto até 5% da receita total do governo. Rovuma LNG Project:
Macroeconomic Study, Standard Bank, 2019, p. 54.

“ Projected government revenues from gas projects, p. 2.

“ Ver, por exemplo, OECD Base Erosion and Profit Shifting Action 4.

“7\Ver Convencao Entre Mogcambique e o Goverrno od Emirados Arabes Unidos para Evitar Dupla Tributagao em Relacao aos Impostos sobre
Rendimento e sobre o Capital (2004).

“® Apresentacéo ao Credores, 20 de Marco, 2018, p. 12.
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3.5  Participacao do Estado

0 estado mocambicano, atraves da sua Empresa Nacional de Hidrocarbonetos, ENH,
temdireito de obteruma participacao accionariana area 4. Especificamente, aENHtem
o direito de participar nos projectos, no inicio da fase de desenvolvimento com uma
participacdo de 10%. A justificativa para a participacao do estado ndo € meramente
econdmica. Outras razdes porque 0S governos procuram uma participacao accionaria
incluem o desenvolvimento de habilidades da forca de trabalho, a possibilidade de
ligacao para empresas downstream (i.e. refinarias) e o conhecimento comercial que
pode ser adquirido estando dentro do projecto.

0 CCEP 2006 fornece a ENH aquilo que se conhece como “tratamento parcial’. As
empresas assumem todos os riscos de exploracdo enquanto que a ENH possui a
oportunidade de retirar a sua participacao de 10% quando o projecto entrar para a
fase de desenvolvimento. A partir desse ponto em diante, de acordo com o CCEP, a
ENH podera ser exigida a financiar a sua participacdo nos custos de desenvolvimento.
A partir doinicio de producdo, ENH sera exigida a pagar novamente a sua participacao
nos custos de exploracao com juros.” Este tipo de tratamento especial € comum
entre paises fronteiricos onde 0s riscos associados com a exploracao de petroleo
sdo considerados extremamente altos.

0 desafio da ENH é financiar sua participacdo de custos de desenvolvimento
substanciais muito antes da producao, e as receitas associadas comegam. Uma vez
que a ENH n&o € capaz de cobrir sua participacao nos custos de desenvolvimento,
eles negociaram dois empréstimos separados a partir dos parceiros upstream: um
que vai até S500 milhdes para cobrir despesas de capital e outro que vai até S640
milhdes para cobrir a participacao de ENH no servico de divida.*®

Os beneficios das receitas decorrentes da participacao accionéaria do governo no
projecto sao altamente incertos.

Primeiro, assume-se que o fluxo de caixa da ENH, depois de pagar novamente o custo
de exploracdo, sera alocado ao servico destes dois empréstimos. De acordo com
a projeccao da receita do governo, n&o se espera que a ENH gere algum dividendo
para 0 governo durante os primeiros anos do tempo de vida do projecto. Receitas
iniciais da ENH a partir de projectos de gas podem servir primordialmente para liquidar
a divida da empresa relacionada ao financiamento de sua participacao tratada de
forma especial durante a fase de construcéo e exploracdo. Assumimos que o fluxo
de caixa da ENH sera alocado para pagar o custo de exploracdo e empréstimo de
desenvolvimento.

Segundo, enquanto a ENH espera refinanciar o custo de desenvolvimento a taxas de
juro baixas assim que a producéa iniciar, estes fundos sao necessarios para cobrir 0s
compromissos de financiamento massivo para as suas participacdes no GNL em terra,
tanto para a Area 4 quanto para Area 1. Por exemplo, ENH estima actualmente que sua
participacéo nos custas de capital para drea 1 GNL em terra sera de S$1,5 bilides.*

“CCEP 9.13(f).

0 Eni SpA 2017 Annual Report, p. F-74.

I Receitas governamentais projectadas, p. 3.

2 Financing LNG projects with shorter term and different pricing mechanism, ENH, 2018.

(2]
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3.6 Estabilizacao

Os Acordos de partilha de producao estabelecem termos que podem governar um
projecto por muitas décadas. As Empresas procuram assegurar que os termas
economicos determinantes para suas decis@es de investimento sdo mantidos
ao longo da vida do contracto através do que é conhecido como “cléausulas de
estabilizacéo”.®® Enquanto tem havido um movimento nos ultimos anos com vista
a eliminar ou pelo menos, cuidadosamente, circunscrever as provisoes que devem
ser estabilizadas, este tipo de incentivo permanece comum em muitos paises em
via de desenvolvimento.

0 CCEP 2016 contem uma formulacédo de estabilizacdo comum conhecida como
uma clausula de “equilibrio econémico”. Isto indica que, em caso de mudanca de
leis e regulamentos de Mocambique que criam um efeito adverso de uma natureza
material sobre valor econdémico derivado das operacdes de petroleo, o governo vai
fazer mudancas no CCEP que poderao assegurar que a concessionaria obtenha de
operacdesde petroleo, seguindo tais mudancas, 0s mesmos benéficos econdmicos
como se as mudancas na lei nao lhe tivessem afectado.”"

0 assunto da estabilizacao foi levantado de novo durante um debate parlamentar
sobre o Decreto-Lei em Junho de 2014. 0 documento do decreto-lei ofereceu
estabilizacao as empresas por um periodo de 30 anos. Os Membros do Parlamento,
inicialmente, hesitaram aceitar a inclusdo da proposta. Por fim, o direito da
concessionaria a estabilidade fiscal e legal por 30 anos, seguido da aprovacéo
do plano de desenvolvimento foram incluidos no Decreto-Lei de 2014.55 0 preco
por este compromisso foi o acordo para rever os termos fiscais em intervalos
de dez anos a partir do inicio da producdo. Na auséncia de um acordo, a taxa de
concessao poderia ser agravada por 2% no ano décimo primeiro e por outros 2% no
ano vigésimo primeiro.

 Contractos de Petroleo: Como estudé-los e entendé-los, Open Oil, pp. 187-191.
54 Artigol1.9.
 Artigo 26.

@ OXFAM




RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

4.0 CONTRIBUTOS E PRESSUPOSTOS DA CORAL FLNG

Os paragrafos a seguir apresentam os pressupostos do caso padrao usados nesta
analise de receita.

4.1 Producao de GNL

0 volume de gés natural disponivel no campo Coral excede significativamente
a capacidade da embarcacao Coral Sul FLNG ao longo da vida Util proposta do
projecto. Assumimos, portanto, que os volumes de producao serdo determinados
pela capacidade da embarcacao FLNG.

Os termos do CCEP (Artigo 3.9) estabelecem que a duracéo do contracto é de 30
anos a partir da data de aprovacao do Plano de Desenvolvimento. Como prevé-
se que o projecto Coral leve 5 anos para entrar em operacao, presumimos que a
producédo durara 25 anos.

Com base nas informacdes divulgadas pela Eni, assumimos que as primeiras
exportacdes serdo no ultimo trimestre de 2022. Esta € uma meta ambiciosa e ¢
possivel que 0s prazos sejam adiados.

A capacidade de "placa de identificacdo” do navio Coral FLNG proposta é de
3,37 MTPA.%8 Espera-se, portanto, que a producdo permaneca em 3,37 MTPA ao
longo dos 25 anos de duracdo da producdo. Espera-se, tambem, que a Coral Sul
também produza uma modesta quantidade de condensado, um subproduto liquido
produzido durante o processamento de gas. Como o gas da Bacia do Rovuma é
comparativamente seco, espera-se que a producao de condensado seja limitada
em cerca de 3.300 barris por dia.”” Assumimos que o condensado sera vendido a
um preco equivalente ao Brent crude.
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Figura 6: Perfil da Producé&o - 3.37 MTPA (500 MMscf/dia])

% "A FLNG foi concebida para tratar aproximadamente 3,37 milhdes de toneladas de GNL por ano” Eni SpA 2017 Annual Report, p. F-73-74.
This requires c. 500 million standard cubic feet (MMscf) per day of feedstock gas.
" Receitas governamentais projectadas, p. 4.
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4.2 LNG Sale Price

As receitas do governo serdo altamente sensiveis ao preco de venda do GNL.
Projeccdes anteriores da receita do governo a partir do GNL do Rovuma assumiram
precos muito elevados de GNL, devido aos elevados precos do petréleo e a elevada
procura no Japao, na sequéncia do encerramento dos reactores nucleares do pais.®®

0 GNL tem sido historicamente vendido sob contractos de vendas de longo prazo,
sendo a Asia o principal mercado. Existe um mercado & vista em crescimento para
0 GNL, onde os embargues sao vendidos a medida que sdo produzidos. No entanto,
0 preco disponivel no mercado a vista é altamente imprevisivel. Para projectos
gue buscam empréstimos para financiar o seu desenvolvimento, os contractos de
vendas de longo prazo sao essenciais para dar aos credores a confianca de que
eles serdo pagos.

A producéo da Coral FLNG serd vendida para um Unico comprador. Em outubro de
2016, os parceiros de upstream negociaram um contracto de compra e venda de 20
anos com a BP. "0 GNL sera fornecido a BP sob um contracto de compra e venda de
longo prazo com uma clédusula de compra obrigatoria e um prazo de vigéncia de vinte
anos, oferecendo a opcao de prorrogar a duracao por atée dez anos consecutivos.”®
Os Contractos de venda de GNL a longo prazo sao normalmente indexados ao
petroleo bruto. As vendas para os mercados asiaticos tém sido tradicionalmente
ligadas a um preco do petroleo importado para o Jap&o.®® Sendo que a BP decidira o
destino final do GNL da Coral, o contracto de venda é indexado ao Brent crude (ver
Figura 6).

Portanto, previsdes convincentes dos precos futuros do petroleo sdo necessarias
para estimar futura receita do governo. E amplamente aceite que até mesmo as
melhores previsdes de preco do petroleo sdo pouco melhores do que as estimativas
sabias. De acordo com o ex-presidente da BP, Lord John Browne, o preco futuro
do petroleo é “inerentemente imprevisivel”. Como é impossivel prever futuros
precos, a alternativa é conduzir a analise sob diferentes cenarios de preco: define-
se normalmente um caso de preco padrdo e, em seguida, 0 mais baixo e 0 mais
alto. Para anélise do nosso caso padréo, usamos $70 por barril em 2022.5 Também
executamos cenérios a um preco baixo de S55 por barril e um preco alto de $85
por barril. Embora nao exista um preco “certo” para usar, estes precos seriam
considerados razoaveis dentro das analises do sectar.

Arelacéo entre os precos do petréleo e do gas é determinada por uma percentagem
(conhecida como “declive”). Quando a inclinacado é de cerca de 16,7, o preco
do GNL ¢é igual ao petraleo bruto em termos de energia. Declividades inferiores a
16,7 significam que o GNL & vendido com desconto em relacao ao petrdleo bruto.
Previsdes de receita anteriores do FMI e do Plano Director de Gas (Gas Master Plan],
por exemplo, assumiram uma inclinacdo de 14

¢ World LNG Report, International Gas Union, 2018, p. 16-18.

% Eni 2017 Annual Report, p. F-74.

& Conhecido como Japanese Custom Cleared crude or JCC.

® Previsao do Preco das Comodidade do Banco (24 de Abril de 2018) indica um preco de Crude (médio) de $64/bbl (preco a longo prazo
em 2022) na moeda constante em 2018. As previsdes do preco de crude do Banco Mundial (BM) estao baseadas no prego médio de Brent,
Intermédios de Dubai e Oeste de Texas também foram balangados”. Os actuais diferenciais destes crudes [com base no prego quotado em
24 de Outubro de 2018) indicou um ajuste de +$6,01/bbl em o preco médio de crude do BMe Brent. No entanto, nos usamos $70 /bbl Brent

como o preco de caso padrao.

@ OXFAM



RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

oumais.® Nos ultimos anos, entretanto, a declividade nos contractos de vendatem
sido inferior a 12. 0 Acordo de Vendas de Gas com a BP e confidencial. A Projeccéo
de Receita do Governo implica uma declividade de cerca de 11, e usada para nossa
anélise.®® E provavel que a declividade mude a precos mais baixos e mais altos do
petroleo.’ A relacdo entre o preco Brent por barril e o preco do GNL por mmbtu,
assumindo uma inclinacdo de 11, é mostrada na figura 6. De acordo com a hipdtese
de S70 por barril do nosso caso padréo, o preco por mmbtu ¢ de $7,70.
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Figura 7: GNL Indexado ao Crude de Brent (Inclinagao de 11.15)

4.3.  Custos do Projecto

Apenas quatro pocos de exploracao e avaliacdo foram perfurados no campo da
Coral. No entanto, como a recuperacdo de custos € delimitada ao nivel do Bloco,
todos os custos de exploracdo incorridos para a Area 4, incluindo os campos Coral
e Mamba (um total de 15 pocos), podem ser recuperadas face as receitas da Coral
FLNG. Embora a alocacao de todos os custos passados para a Coral FLNG reduza as
receitas potenciais do governo, isso € uma pratica aceite na industria. Com base
num relatério do Tribunal Administrativo, os custos da Area 4 até o final de 2017
eram de $3,2 bilides.

Com base na estrutura comercial descrita na Seccao 2.2, os custos de
desenvolvimento, operacao e financiamento precisam ser divididos em upstream
(producao de gas) e midstream (producdo de GNL). Os pressupostos usados em
nossa analise sao apresentados na Tabela 4. Detalhes completos sao fornecidos
no Anexo I: Modelacao da Coral FLNG - contributos e pressupostos.

% \/er Giovanni Melina and Yi Xiong, Natural Gas, Public Investment and Debt Sustainability in Mozambique, IMF, 2013, p. 6; and The Future of
Natural Gas in Mozambique: Towards a Natural Gas Master Plan, ICF, 2013, pp. 5-28.

% 0 preco Franco a Bordo [FOB) e sendo assim exclui custos de transporte que serao incorridos pela BP.

% “Note-se que os acordos finais de entre as partes (que permanecem confidenciais) podiam incluir mecanismos que reduzem possiveis
ascendéncias, em caso de um aumento muito alto dos prgos do mercado de Brent (em paralelo, tal mecanismo podia prevenir de pregos
muito baixos, em caso de redugéo muito grande dos precos do Mercado)” Receitas governamentais projectadas, p. 5.

)
OXFAM @




RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

Upstream Midstream TOTAL
Exploracéo 3,2 bilides 3,2 bilides
Capital 1,5 bilides 7,3 bilides 8,8 bilides
Operacao 1,7 bilides 7,3 bilides 9 bilices
Financiamento 0,8 bilices 4,3 bilides 5,1 bilices
TOTAL 72 bilides 18,9 bilides 26,1 bilides

Tabela 4: Custos de Upstream e Midstream (bilides de délares)

Assumimos que estes sdo os custos minimos associados ao projecto Coral FLNG.
E raro que os mega-projectos petroliferos mantenham estimativas de custos
originais.® Aumentos adicionais nos custos devem ser esperados. Como 0s
aumentos de custos resultardo em menaores receitas do governo, € importante que
0 governo analise cuidadosamente os planos de trabalho e orcamentos e faca a
auditoria das declaracoes de recuperacao de custos e dos retornos de imposto de
receitas.t’

Os custos de midstream sao usados dentro do modelo para estabelecer a taxa de
pedagio que a Coral FLNG SA cobrard ao upstream. Assumimos que a taxa de pedéagio
seréd baseada nos custos de capital, operacéao e financiamento do midstream. Onde
as empresas afiliadas fornecem bens e servicos dentro do quadro de um contracto
de partilha de producao, elas sdo normalmente regidas pelo principio de “sem
lucro, sem perda.”® Como resultado, assumimos que a Coral FLNG SA vai operar,
essencialmente, de acordo com o custo. &

Assumimos que a taxa de pedagio sera estruturada para permitir que a Coral FLNG
SAmantenha um fluxo de caixa positivo (consulte o Anexo | para obter detalhes). Em
nossa analise de caso padrao, a taxa de pedagio por milhao de unidades térmicas
britdnicas (mmbtu) em 2022 é de $3,6/mmbtu.

% Seccao V: Extractive Industries, Annual Report, Tribunal Administrativo, 2018.

5 Ver Spotlight on oil and gas megaprojects, Ernst and Young, 2014. Os projectos na Australia sdo todos de pelo menos 40% acima do
orcamento. O projecto da Exxon em Papua, Nova Guiné foi inicialmente estimada em $11 biliGes, ainda assim os custos finais foram de
$19 bilides. A primeiras estimativas para o GN de Angola eram de perto de $4 bilides, enquanto que os custos finais estiveram perto de
$10 bilides. Para uma discuss&o dos custos de planta, vide Brian Songhurst, LNG Plant Cost Escalation, Oxford Institute for Energy Studies,
2014.

*7 See Examining the Crude Details: Government Audits of 0il § Gas Project Costs to Maximize Revenue Collection, Oxfam, 2018.

%0 procedimento de Contabilidade do CCEP 2006 para a Area 4 indica que os servicos afiliados devem ser baseados nos “custos actuais”.
AP 3.1(d]ii).

5 Em resposta a quest&o do accionista, a Eni deu conta de que "todos os custos incorridos pela empresa CORAL FLNG serao debitados ao
CCEP, sem aplicagao de qualquer taxa de marcacao.” Ver Questions and Answers before the Shareholders Meeting 2019, p. 89.
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5.0 PREVISAO DE LUCRO - PRESSUPOSTOS DE CASO PADRAO

Os resultados de modelacao economica ndo sao uma projeccao fiavel das reais
receitas do governo, especialmente para projectos que acabam de iniciar a fase
de desenvolvimento. Mas, eles fornecem uma visdo em relacdo a potencial receita
do governg, de acordo com um conjunto especifico de pressupostos relativas aos
volumes de producéo, precodo petroleo e custosde operacao. Talcomo em qualquer
projeccao, as previsoes das receitas do governo a partir da modelacdo econémica
sdo inerentemente susceptiveis de incerteza e mudancas nas circunstancias.

51 Métricas de Analise dos Termos Fiscais

Para o governo, focamo-nos em trés metricas-chave: ganhos do governo, o periodo
dareceita do governo e, como as receitas do governo respondem aos aumentos na
rentabilidade (progressividade).

1. GanhosdoGoverno:osganhosdogovernosaoaparticipacaodareceitadivisivel
(pds-custo) alocado ao governa, conforme comparado a concessionaria, ao
longo do ciclo de vida do projecto.”

2. Periodo: € importante entender quando, no ciclo de vida do projecto, o
governo recebe o volume das suas receitas. Visto que as companhias podem
normalmente recuperar seus investimentos rapidamente, o volume de
receitas do governo pode muitas vezes tornar-se significante apenas depois
do projecto ter iniciado a producado por muitos anos.

3. Progressividade: de forma ideal, a participacao do governo dos beneficios
liquidos devia aumentar para mais projectos rentaveis. Visto que muitos
regimes fiscais ndo dispéem de um imposto progressivo, 0 governo nao
tomaria uma participacao alta quando os precos dos produtos dispararem.

Para a concessionaria, focamo-nos em trés métricas-chave, analisadas a partir
do momento da DFI: valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR] e
reembolso.

1. OVPL é ovalor, nodinheiro de hoje, dos fluxos de caixa futuros descontados
para tomar em conta o custo do capital (taxa de desconto]. Para a anélise do
caso padrao, assumimos uma taxa de desconto da indUstria padrao de 10%.

2. ATIR ¢ ataxa de desconto que deve gerar um VPL de zero. Isto apresenta uma
indicacao de retorno da concessionaria no seu investimento.

3. 0 Retorno € o numero de anos desde o inicio da producao depois da qual a
concessionaria ja recuperou o seu investimento inicial. A nossa analise do
retorno € baseada nos fluxos de caixa descontados.

* A estatistica do lucro do governo, normalmente, ndo inclui receitas advindas da participagao do estado.

0
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52 Receitas do Governo e Ganhos do Governo

De acordo com pressupostas de casos padrdes, nos prevemos que a receita total
do governo, incluindo o fluxo de caixa da ENH, venha a somar aproximadamente
11,6 bilides de dolares norte-americanos ao longo do ciclo de vida do projecto. Isto
é similar a previsao de receita apresentada pelo Ministério da Economia e Financas
aos credores (11,5 bilides de délares norte-americanas), porém, muito menos que
o da Eni (16 bilides de ddlares norte-americanos) ou do Ministério de Recursos
Minerais e Energia (24,5 bilides de dolares norte-americanos).

Aestatisticacomum mais usada para comparar a potencialreceita do governo entre
os contractos e a volta das diversas jurisdic@es s&o os ganhos do governo. 0 ponto
deinicio para o calculo é anocdo do rendimento divisivel. Os ganhos do governo séo
a porcdo da receita que este recebe, comparativamente & concessionéria, depois
dos custos terem sido deduzidos. A estatistica dos ganhos do governo nao inclui
a contribuicéo das receitas do governo que podem vir da participacdo do estado.

De acordo com o FMI, os paises produtores do petréleo podem esperar ganhas
do governo na ordem de 65-85%.”* A extremidade inferior deste espectro seria
esperada para Contractos assinados antes do pais ter experimentado a descoberta
do petréleo comercial.

Nossa analise do projecto Coral FLNG, no ambito dos nossos pressupostos de
casos de base (70 dolares por barrill, sugere ganhos do governo em cerca de 49%.

Preco Pedro Preco Alto Preco Baixo
$70/bbl $85/bbl %55/bbl
Imposto de Producao S70/bbl $85/bbl %55/bbl
Petroleo de lucro 1.903 2.310 1.495
IRPC 5.950 10.508 2.118
ENH 3.742 5.307 1.944
Fluxo de Caixa do 33 907 (44)
Governo
Ganhos do Governo nao | 11.629 19.035 5.516
Descontados
Government Take 49,1% 56,1% 41,1%

Tabela 5: Receitas do Governo com base em diferentes precos de GNL (milhdes de dolares)

As receitas do governo sdo, como é 6bvio, altamente sensiveis ao preco do GNL.
A Tabela S indica que num cenério de preco alto, a receita total do governo podia
duplicar em mais de 19 bilides de dolares norte-americanos, enquanto que num
cenario de preco baixo, esta cairia para cerca de 5,5 bilides de dolares norte-
americanos.

" Uma estrutura adequada de imposto e um grupo alvo de AETRs [taxas fiscais médias efectivas] resultam desta andlise. Estas simulagdes,
e as de outras fontes, sugerem que conjuntos razoavelmente alcangaveis de AETRs descontados serdo de 40-60%p de mineragao e
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65-85% de petroleo.” Os Regimes Fiscais para as IndUstrias Extractivas: Concepgao e Implementacao, FMI 2012, p. 29.
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0 uso do factor-R na alocacéo do petroleo de lucro do governo garante que o
regime fiscal seja progressivo, significando que a participacao alocada ao governo
cresce assim que a rentabilidade do projecto cresce. 0s ganhos gerais do governo
crescem para 56% num cenario de preco alto e caiem apenas até 41% num cenério
de preco baixo.

As receitas da ENH durante o ciclo de vida do projecto sdo de apenas cerca de $33
milhdes, de acordo com o preco padréo, subindo para mais de S900 milhdes, num
cenario de preco alto. Devido ao reembolso da responsabilidade de exploracao e
empréstimo de desenvolvimento, a receita da ENH inicia apenas nos ultimos anos
do projecto.

As receitas do governo durante o ciclo de vida do projecto, numa perspectiva dos
trés cenarios de precos estédo apresentadas na figura 8.
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Figura 8: As receitas com base em diferentes cenarios do preco do petréleo

5.3 0 Periodo das Receitas do Governo

FE comum para os termos fiscais num Contracto de partilha de producdo compensar
as companhias no inicio do ciclo de vida do projecto, com o volume de receita do
governo entrando em operacao, de certa forma, tarde no ciclo de vida do projecto.
0 CCEP de 2006 é excepcionalmente retrégrado. (Figura 8). As receitas do governo
sdo de menos de 100 milhdes de délares norte-americanos por ano, para 0s
primeiros 9 anos (ate 2031). Este é o resultado de uma taxa de Imposto de Producéo
comparativamente baixa do gas (2% para os primeiros 10 anos) e uma participacdo
minima baixa do petroleo de lucro do governo (15%).

Uma forma de medir o tempo das receitas do governo é a “taxa efectiva de royalty”
(TER). A TER representa a participacao minima das receitas brutas que o governo
ira receber durante o percurso de um ano, considerando as despesas maximas
aceitaveis. Nos primeiros anos de producéo, os parceiros nao tém ainda lucro e,
destaforma, ndo se gera IRPC; e visto que a ENH est4 ainda a pagar a sua divida aos
seus parceiros, esta ndo seréa fonte de receita do governo. Assim, existem duas
componentes para a ERR: pagamentos de royalty (Taxa de Producao) e participacdo

0
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minima do governo do petroleo de lucro.”* De acordo com o CCEP para a Area s, a
TERdaArea 4 éde 5,7% de producao bruta: a taxa de producéao (2%]) e o gés de lucro
minimo do governo (3,7%).
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Figura 9: Receitas do Governo: Pressupostos de Caso Padrao

De acordo com o analista lider, A TER média global para os Contractos de partilha
de producao é de cerca de 23% 7* Estas expectativas sdo consistentes com os
Contractos de petréleo assinados num periodo similar na Africa Austral e Oriental:
Uganda, (33%), Quénia (20%), e (13,5%).7

5.4 Economia da Concessionéaria

Receitas fortes para o governo sédo uma base de avaliacao do regime fiscal. Os
termos, cantudo, devem também ser suficientemente bons para a concessionaria,
de modo a torna-los um investimento atrativo. A tabela 6 mostra os resultados da
economia da concessionaria, com base nos trés cenarios de precos diferentes.

Preco de Caso Padrao  Preco Alto Preco Baixo

Total de Fluxo de Caixa 12.039 14.874 7.912
Valor Presente Liquido (10%) | 646 1.985 (959]
Taxa Interna de Retorno 11,6% 15,1% 7,8%
Anos de Reembolso 14 11 17

Tabela 6: Economia da Concessiondria com base nos Diferentes precos do GNL (Milhdes USD)

2 ATER é definida como a partilha minima da receita (ou produgao) que o governo anfitrido pode esperar receber em qualquer determinado
periodo contabilistico através de royalties e sua partilha de dleo de lucro. Ver Silvana Tordo, Fiscal Systems for Hydrocarbons, World Bank,
2007, p. 20. ee Spotlight on oil and gas megaprojects, Ernst and Young, 2014. Os projectos de GNL na Australia sdo todos de pelo menos
40% acima do orgamento. O projecto da Exxon em Papua, Nova Guiné foi inicialmente estimado em $11 bilides, ainda assim os custos finais
foram de S19 biliées. A primeiras estimativas para o GN de Angola eram de perto de $4 bilides, enquanto que os custos finais estiveram
perto de S10 bilides. Para uma discussao dos custos de planta, vide Brian Songhurst, LNG Plant Cost Escalation, Oxford Institute for Energy
Studies, 2014.

7 Daniel Johnston, International Petroleum Fiscal Systems Data Base, PennWell, 2001.

7 Calculos baseados nos termos em contractos assinados de partilha de producéao, Resources for Development Consulting, 2019.
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Bevido aos altos custos de combinacdo e quedas significativas no preco do
GNL, a economia da concessionaria néo ¢ tao forte como se deve esperar. Num
cenério padrao, o VPL (valor presente liquido] é ligeiramente positivo e a taxa de
retorno da companhia encontra-se na extremidade baixa de um projecto viavel.
Sem surpreender muito, o projecto parece ainda melhor para a concessionaria nos
cenarios de preco alto, comum VPL de quase 2 bilides de dolares norte-americanos
e uma taxa de retorno de mais de 15%. As companhias atingem reembolso
(descontado) no 11° ano. No cenério de preco baixo, a empresa nunca chega a
recuperar 0s seus custos e a taxa de retorno esta muito longe das espectativas
minimas de uma companhia.
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6.0 CONCLUSOES

A Coral FLNG foi o primeiro dos projectos do Rovuma a alcancar uma DFI. Salvo caso
de atrasos significativas do projecto, este sera o primeiro projecto a exportar GNL
a partir de Mocambique nos finais de 2022 ou 2023. A Coral FLNG produzira muito
menos GNL do que as instalacdes em terra propostas. Todavia, com os custos de
capital estimados em mais de 8 bilides de dolares, esta representa um dos maiores
investimentos na Africa subsaariana. A economia do projecto e suas implicacdes
para as receitas do governo sdo importantes no seu direito proprio. A Coral FLNG
apresenta também algumas visdes importantes em relacéo aos desafios de trazer o
projecto de GNL a realidade e as implicacdes dos termos contidos no CCEP que regula
tanto a Area 4 como a Area 1, e no Decreto-Lei 2014.

6.1  Divulgacao dos Termos Fiscais

A divulgacdo de Mocambique dos Contractos do sector extractivo em 2013 ¢
consistente com as recomendacdes da Iniciativa de Transparéncia das Industrias
Extractivas (ITIE) e o movimento mais amplo contra negocios secretos.” A andlise
contidaneste relatério é apenas possivel porque o CCEP 2006 da Area 4 esta disponivel
para o dominio publico. De acordo com o padrdo da ITIE, “os paises implementadares
sao encorajados a divulgar publicamente quaisquer Contractos e licencas que
disponham dos termos inerentes & exportacao de petroleo, gas e minerais.” Isto
inclui adendas ao Contracto original. Portanto, Mocambique deve divulgar o Acordo
Suplementar da Coral Sul para o CCEP da area 4. Por fim, dada a importancia do preco
de venda do GNL para as receitas do governo, os detalhes do Acordo de Compra e
Venda do Gas da BP devem, também, ser divulgados.

6.2  Receitas do Governo a partir da Coral FLNG

Quando iniciarem as exportacoes, pode se esperar que o projecto produza receita
geral de cerca de S1,5 bilides por ano. Prevemos que a receita total para o governo
venha a somar cerca de S11,6 bilides durante o ciclo de vida do projecto. Esta é similar
a projeccao de receita apresentada pelo Ministério da Economia e Finangas aos
credores (11,5 bilides de dolares), porém muito menos que a Eni (16 bilides de dolares)
ou o Ministério dos Recursos Minerais e Energia (24,5 bilides).

Conforme era de esperar, as receitas do governo sdo altamente sensiveis ao preco do
petroleo. A $85por barril, estimamos as receitas do governo em 18 bilides de délares,
enquanto que a $55 por barril, as receitas cairiam para 5,5 bilides.

0 CCEP 2006 prevé termos muito favoraveis para as empresas internacionais de
petroleo. A nossa analise sugere que a partilha de receitas divisiveis canalizadas ao
governo no nosso prego padrao (S70/bbl) é apenas de cerca de 49%. Apesar da Coral
Sul ser um projecto comparativamente pequeno, com altos custos, o ganho geral do
governa é relativamente baixo comparado a outros paises da regido. Esta conclusao
parece ser confirmada por outros analistas da industria.”

7 Ver Don Hubert and Rob Pitman, Past the Tipping Point? Contract Disclosure within EITI, NRGI, 2017.
¢ De acordo com uma fonte diferente, o lucro do governo para Mogambique fixa-se abaixo de 55% e ¢ significativamente baixo que
Tanzénia, Quénia, Uganda, Etiopia, Sudao. Ver East Africa Fiscal Regime Comparison, Palantir, 2014.
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Dado o nivel de recursos de gas natural de Mocambique, a participacéo precisa das
receitas pos-custo € menas importante que o tempo no ciclo de vida do projecto
quando tais receitas chegarem. 0 CCEP da Area 4 é substancialmente retrégrado.
A taxa fiscal de producéo de 2% para os primeiros dez anos é comparativamente
baixa. A participacdo do petréleo de lucro do governo nos primeiros anos € também
invulgarmente baixo, devido ao limite de recuperacao de custo relativamente alto
(75%) e uma participacdo modesta de gas de lucro quando R é menor que 1 (15%).
A TERpara o Contracto da Area 4 ¢ de apenas 5,7%. Portanto, nos primeiros anos
do projecto, mais de 94% da producao seré canalizada a concessionaria atraves da
alocacédo do gas de custo e gas de lucro.

As nossas previsOes sugerem que a receita anual para o governo a partir da Coral
FLNG permanecera abaixo de 100 milhdes de ddlares por ano, desde o arranque do
projecto em 2022 ate 2030 e ira exceder 500 milhdes de dolares por ano em 2037. As
receitas do governo poderiam crescer muito mais rapido se os precos de petroleo
fossem mais altos. Nesse cenario, as receitas do governo permaneceriam abaixo
de 200 milhdes de doélares até 2031, até comecarem a crescer, ultrapassando 600
milhdes de dolares a partir de 2034.

Uma série de decisdes, desde a assinatura do CCEP em 2006, aumentou os
beneficios economicos para a concessionaria as custas da receita do governo.
Os exemplos proeminentes incluem a decisdo de permitir que os custos das
instalacoes de GNL sejam recuperaveis dentro do quadro do CCEP, removendo
restricdes sabre o financiamento da divida no Decreto-Lei de 2014, e permitindo o
braco financiador da embarcacao da FLNG, a ser localizada na jurisdicao do Acordo
de Dupla Tributacéo nos EAU. O resultado geral € que a participacdo do governo ¢
modesta, e chega tarde no ciclo de vida do projecto.

A producdo em terra de GNL em grande escala podera iniciar em meados da década
de 2020. As receitas desses projectos, no entanto, podem ter um perfil semelhante,
com as empresas recuperando seus custos rapidamente e as receitas do governo
vindo mais tarde no ciclo de vida. Independentemente do numero de instalacdes
de GNL construidas, as receitas do governo verdadeiramente revolucionarias séo
improvaveis antes da metade da década de 2030.

Ha um crescente reconhecimento de que as receitas do governo ao abrigo do CCEP
de 2006 chegam excepcionalmente atrasadas.” Entretanto, o impacto total dessa
conclusdo ndo é amplamente entendido. As receitas do GNL s&o vistas como a
solucao para a crise da divida e a maneira de compensar o declinio do apoio dos
doadores.

Os Contractos que alocam uma parcela desproporcional das receitas do projecto
para empresas estrangeiras podem ser dificeis de sustentar. Dever-se-& ter em
consideracao a revisdo dos termos fiscais com as empresas, de modo a permitir
gue Mocambique obtenha uma maior parte das receitas durante os primeiros anos
apos o inicio da producéo de GNL.

77 Alan Roe, Extractive industries and development: Lessons from international experience for Mozambique, Working Paper 2018/56,
UNUWIDER, 2018.

(2]
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6.3 Receitas do GNL e Amortizacao da Divida

As opcdes para 0 pagamentao da divida publica mocambicana incorrida pela EMATUM,
MAM, e Proindicus estdointimamente ligadas asreceitas de GNL. Areestruturacdo dos
titulos da EMATUM em 2016 foi baseada no pressuposto de que os reembolsos seriam
feitos por completo em 2023 (conhecido como “bullet bond").”® Esta abordagem foi,
claramente, baseada num mal-entendido sobre periodo das receitas de GNL para o
governo. Apenas a Coral FLNG tem potencial para estar a produzir ate essa altura,
e espera-se que as receitas anuais sejam de menos de 100 milhdes de dolares por
ano, pelo menos nas primeiros 9 anos.

A abordagem do governo para com os credores mudou de forma drastica nos ultimos
meses. Em Marco de 2018, o Ministro das Financas, Maleiane, indicou aos credores
que “receitas significativas derivadas do imposto de renda corporativo deveriam ser
iniciadas no final de 2020 / principios de 2030" com base num cenério melhor.”® Muito
mais detalhes foram fornecidos em uma publicacdo do Ministerio das Financas em
Junho 2018.%° Umarecente proposta do governo sugeria que um novo Eurobond seria
usado para pagar juro sobre 0s emprestimos, o reembolso do principal s6 comecaria
em 2029, e que os credores também receberiam 5% da receita de GNL até 2033
até um méximo de $500 milhdes.®* A ideia de alocar algumas receitas de gés aos
credores foi vista com maior oposicao e foi descartada da mais recente proposta de
reembolso da divida.®

Conforme demonstrado nesta analise, é provavel que a Coral FLNG venha a gerar
apenas uma fraccdo da receita necessaria para reembolsar os empréstimos. Sob
nossas pressupostos de caso padrao, a Coral FLNG ira gerar cerca de 760 milhdes de
dolares na receita do governo até 2030. Receitas significativas podem tambem ser
esperadas dos projectos de GNL maiores em terra.

6.4  Expectativas Realistas para o Sector de GNL

As expectativas TIReais da chegada antecipada da receita substancial dos recursos
naturais podem ter efeitos prejudiciais na economia de uma nacao. A “maldicao pre
recursos” € um rotulo dado a paises em desenvolvimento ricos em recursos, que
tem baixo desempenho econdmico mesmo antes do inicio da producéo do petroleo,
devido a “expectativas elevadas”, incluindo aventurar-se em emprestimos de risco.®
Mogambique é tido como exemplo.

Pensa-se que umadas principais causas damaldicao pre recursos seja “a persistente
sobreavaliacdo.” Existe um risco claro em as empresas, 0 governo e doadores
concentrarem-se mais nas possibilidades de ganho do que nos riscos de perda.

8 Alan Roe, Extractive industries and development: Lessons from international experience for Mozambique, Working Paper 2018/56,
UNUWIDER, 2018.

9 Adriano Maleiane, Apresentacao aos Credores, 20 de Margo de 2018, p. 12.

8 Receitas previstas do governo

8 Communiqué, Ministério das Finangas, Governo de Mogambique, 6 de Novembro de 2018.

8 \/er, Mozambique Eurobond creditor group GGBM to participate in government debt swap, Reuters, 27 de Agosto de 2018.

8 A TERé definida como a partilha minima da receita (ou produg&o) que o governo anfitrido pode esperar receber em qualquer determinado
periodo contabilistico através de royalties e sua partilha de ¢leo de lucro. Ver Silvana Tordo, Fiscal Systems for Hydrocarbons, World Bank,

2007, p. 20.
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As altas expectativas que rodeiam as potenciais receitas do governo a partir do gas
natural da Bacia do Rovuma tenderam a concentrar-se no volume de gas disponivel.
Os relatdrios das empresas de petroleo e do governo indicam que existem muito mais
gas disponivel do que 0 necessério para as instalacdes de GNL em terra e no mar
recentemente propostas.

A disponibilidade de gas, porém, € apenas o primeiro passo. 0 recurso, por si so,
ndo tem valor excepto se um comprador puder ser achado para este gés e se se
puder achar um investidor para desenvolver os campas e financiar as instalacoes
de GNL. Varios relatorios que avaliam o gas natural da Bacia do Rovuma preveem
exportacdes de GNL a partir de Mogambique logo em 2018 ou 2019. Por exemplo,
0 cenario do GNL do Plano Director de Escoamento de Gas, preparado em 2012,
assumia 10 milhdes de toneladas em 2018.5 Uma simulacao do FMI, também feita
em 2012, assumia 10 milhdes de toneladas de exportacdes, com inicio em 2019.5° F
muito improvavel que as exportacdes da FLNG iniciem antes de 2023, com maiores
volumes no mar nao esperados até pelo menos antes de 2024. A expectativa de que
0 gas de Rovuma pudesse trazer ganhos rapidamente foi altamente optimista. Para
um pais com experiéncia limitada de producdo de petroleo, implementar quadros
legais e regulamentares para apoiar um investimento de dezenas de bilides de
dolares poderia ser demorado.

As previsOes de receitas precoces também assumiram altos precos de GNL. Em
parte, estas previsdes foram guiadas pelos altos precos internacionais de petréleo
antes do colapsoem2014. Aanélise do Plano Director assumiu um preco de S88-126
por barril nas primeiras exportacoes de GNL, enquanto que o FMI assumiu $100 por
barril.® E muito comum as actuais previsdes assumirem o futuro preco de petréleo
no intervalo entre $S60-70 por barril. NGo menos importante, estas previsdes de
receitas precoces também assumiram uma correlacaao entre os precos de petrdleo
e GNL com uma inclinacéo (percentagem) para o petréleo bruto de 14,5, para o
Plano Director de Gas e 14 para o FMI.®” Espera-se, agora, que os acordos de venda
de gas para o GNL do Rovuma venham a ter um declive de cerca de 11.

As previsoes dos volumes de producédo e precos de GNL tem um impacto profundo
nas potenciais receitas do governo. O Plano Director de Gas prevé receitas de GNL
de S6-8 hilides por ano para o governo, com receitas de um projecto de comboio
duplo de 10 milhdes de toneladas por ano, gerando mais de 1,3 bilices por ano a
partir de 2022.% A primeira simulacdo do FMI era muito mais optimista, sugerindo
receitas do governo de um projecto de comboio duplo de 10 milhGes de toneladas
de mais de $3,5 bilides a partir de 2024.%° 0s resultados desta anéalise de FLNG
sugerem que as receitas anuais do governo de GNL até 2024 sdo provaveis de ser
abaixo de S200 milhdes.

8¢ Daniel Johnston, International Petroleum Fiscal Systems Data Base, PennWell, 2001.

8 Calculos baseados nos termos em contractos assinados de partilha de producéao, Resources for Development Consulting, 2019.

8 Ver Don Hubert and Rob Pitman, Past the Tipping Paint? Contract Disclosure within EITI, NRGI, 2017.

87"Dada a situagdo do Mercado, seré possivel que Mogambique segure as negocios com pregos ligados ao petroleo e declives de cerca de
ou acima de 14,5%." Plano Director de Gas, p. 5-28 and IMF p. 71.

% Gas Master Plan pp. 6-52 and 6-39

8 IMF p. 71.
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Uma nota de precaucdo é clara nas previsdes de receitas mais recentes do
governo de Mocambique. 0 relatorio dos credores de Junho de 2018 deu conta de
que ndo se esperava materializacdo de grandes receitas até finais de 2020, ou
mesmo depois. A analise do governo adopta previsdes cautelosas sobre volumes
de producdo e precos de GNL, e toma em consideracdo a natureza retrograda
dos contractos. Contudo, outros analistas continuam a focalizar-se na rapida
expansao das instalagdes de GNL adicionais, sob o pressuposto de que a melhor
parte das enormes reservas de gas de Mocambique seré economicamente viavel
para explorar e ira, rapidamente, traduzir em exportacdes comerciais lucrativas.
Esta avaliacao pode ainda ser demasiadamente optimista. Existem, agora, planos
de desenvolvimento aprovados para cinco locomotivas de GNL: duas locomotivas
para Area terrestre 1, duas locomotivas para a Area terrestre 4 e FLNG Coral Sul.
Mais decisdes de investimento para explorar o gas natural da Bacia do Rovuma
dependerdo do panoramaincerto do preco e do progresso dos projectos de primeira
fase.®® Para Mocambique, o prazo das receitas interessa tanto quanto a dimensao
geral.

Este estudo é de um escopo mais limitado em relacdo as analises abrangentes da
bacia do Rovuma mencionadas acima, mas este forneceu uma anélise econdmica
mais cuidadosa da FLNG Colar Sul, o primeiro dos projectos de GNL a alcancar a fase
de desenvolvimento. E o mais pequeno dos projectos propostos e como tal pode
Se esperar que produza receitas do governo mais modestas quando comparado
com os outros projectos. Tem havido um importante progresso nos Ultimos meses,
incluindo uma decisao final de investimento para a Area 1 e a aprovacéo do plano
de desenvolvimento da Area 4. Contudo, h4 um risco de a transicéo para a fase de
desenvolvimento para os projectos terrestres maiores estimular, mais uma vez, as
expectativas de que grandes receitas do governo estao em vista.

0 gas natural de Rovuma tem uma promessa incrivel para Mocambique. Existem,
agora, planos de desenvolvimento das 5 locomotivas de GNL - FLNG e duas
instalactes terrestres de locomotiva tanto na Area 1 como na Area 4. Qualquer
outra expansao, a esta altura, é especulativa. Custos excedentes sdo comuns
em mega-projectos e fariam retroceder as receitas do governo. Os pregos de GNL
recuperaram ligeiramente nos ultimos anos, porém continuam comparativamente
baixos e ndo se espera, actualmente, que subam substancialmente. Por fim,
a natureza retrégrada dos CCEPs de 2006 significa que as receitas do governo
sdo modestas nos primeiros anos de producao. A logica de receita disposta nos
CCEPs de 2006 seria tomada em consideracdo no pagamento da divida e futura
planificacdo do orcamento. As receitas do gas natural do Rovuma podem ser um
agente de mudanca da economia de Mogcambique, mas & improvavel que isso
aconteca antes de pelo menos 2030.

% Por exemplo, em 2018 o estudo do FMI sobre a previsao de receitas para Mogambique declara: as plantas de GNL totalizando 13 unidades
em terra de manufacturagéo de GNL (“locomotivas”’) e 4 locomotivas flutuantes (FLNG), sdo assumidas como estando em construcao,
desde finais de 2017 até 2027." Com base nestes pressupostos, "o total das receitas fiscais do projecto de GNL ao longo de todo o periodo
do projecto até 2045 podiam atingir perto de $500 bilides.” Macroeconomic and Fiscal Implications of Natural Gas Project, FMI, 2016, p. 5.
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7.0

RECOMENDACOES

Para o0 Governo de Mocambique:

1.

Publicar os Acordos Suplementares para o CCEP da Area 4 e os termos do
Contracto de Venda do Gas para BP.

Avaliar o nivel e periodo das potenciais receitas do governo dos projectos
GNL propostos. Clarificar, através de declaracéo publica, quando se espera
receber as receitas do governo.

Explicar como o periodo das potenciais receitas do GNL tem conexdo com a
potencialidade de pagamento da divida estrangeira.

Avaliar o impacto das revisoes fiscais nas receitas do governo, feitas desde
a assinatura dos CCEPs de 2006, incluindo a deciséo de permitir que as
instalacoes do GNL sejam de custos recuperaveis e a remocao dos limites
sobre a recuperabilidade e dedutibilidade do financiamento de débito.

Avaliar o impacto dos Acordos de Dupla Tributacdo de Mocambique sobre
as receitas do governo a partir dos impostos de retencéo, incluindo as
disposicdes generasas no Contracto com os EAU.

Iniciar preparacbes para a renegociacao dos termos fiscais, conforme
previsto no Decreto-Lei de 2014 e acordado de boa-fé pelas empresas
petroliferas, uma vez ter iniciado de modo a garantir um equilibrio apropriado
dos beneficios economicos entre Mocambique e as empresas de petroleo.

Fortalecer a capacidade de monitorar e auditar custos,® de modo a proteger
as receitas do governo dos projectos no mar e em terra na Area 4 e Area 1.

Para a Eni:

1.

Adoptar uma politica de divulgacao abrangente do contracto, como ja tem
sido feito pelos lideres industriais, tais como Kosmos, Total and Tullow.®

Encorajar o Governo de Mogambique a publicar os Acordos Suplementares ao
CCEP da Area 4 de 2006 e a divulgar os termas do Contracto de Venda de Gas
para BP.

Comprometer-se em practicas fiscais responsaveis, tais como as adoptadas
por outras operadoras do sector (por exemplo, Shell e Repsoljuntando-se aos
Principios Fiscais Responsaveis da Equipa BJ, e implementa-los globalmente.

Explicar ao governo mocambicano as implicacdes do uso do Veiculo de
proposito especifico [SPV) da FLNG Coral Sul DMCC baseado nos EAU para
financiamento da embarcacao da FLNG, no contexto do Tratado de Dupla
Tributacdo com os EAU.

9 Para mais detalhes acerca de questdes relativas ao quadro de monitoria e auditoria dos custos do projecto de petréleo, ver Examining
the Crude Details (2018), Oxfam.
% \ler Contract Disclosure Survey 2018, Oxfam.
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RECEITAS GOVERNAMENTAIS DA CORAL FLNG

ANEXO II: UNIDADES DE MEDIDA

Reservas de medicdo: 0 dleo & normalmente medido em barris (42 US galdes
ou 158,978 litros), enquanto o gés natural € medido em pés cubicos ou metros
cubicos: bilides de pés cubicos (BPC) ou trithdes de pés cubicos (TPC) s&o os mais
comumente usados. 0 barril de 6leo equivalente (BOE) permite que o gas seja
incluido nas estimativas de reservas gerais e € baseado na quantidade de calor
liberado pela queima: 6.000 pés cubicos de gas equivalem a um barril de petroleo.

Medicao a producao: A producao de gas natural € normalmente medida em pés
cubicos por dia (cf / d) e € comumente vista como mmcf / d (milhes) e bef / d
(bilides). A producao de GNL é comumente medida em milhdes de toneladas por ano
ou ano [MTPA). Por exemplo, uma instalacao de processamento de GNL, conhecida
como “trem”, poderia ter uma capacidade de producao anual de 5 MTPA.

Venda: Quer seja liguefeito ou ndo, as vendas de gas natural sdo normalmente
medidas por unidades de energia. Tradicionalmente, a unidade de medida era
a "unidade térmica britanica” (btu): uma unidade de energia definida como a
guantidade de calor necessaria para elevar a temperatura de um quilo de agua a
um grau Fahrenheit. A medida normal é de milhdes de btus (mmbtu). 0 equivalente
métrico é o gigajoule (6J): uma unidade internacional de energia definida como a
energia produzida a partir de um watt que flui por um segundo.

Factor de conversdo de 53,4 mmbtu / tonelada. International Gas Union, Manual de
Conversao de Gas Natural, p. 22
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