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RESUMO

Esta dissertacdo objetiva compreender como a enttad@ompanhia no mercadoregail Norte
Americano poderia contribuir com sua estratégiarefita-se que sendo o mercado Norte
Americano o maior consumidor e também importadondial de gasolina (derivado de petréleo
de alto valor agregado) este seria um mercado ailevpara a expansdo dos negocios da
Petrobras. Dentre as principais razbes destacamdsmanho deste mercado consumidor,
vantagens logisticas, margens atrativas, divesgfic do portfélio da companhia e; um
posicionamento estratégico no sentido de ser recitdn internacionalmente.

Dentre os resultados desta dissertacdo pode-sacdesjue o mercado ddownstreamnorte
americano é atrativo e, assim sendo, a Petrobm@so ccompanhia de petréleo regional
objetivando tornar-se uma grande empresa intemalcie petréleo, deva estudar a possibilidade
de entrar no mercado detail norte americano. Nao foram detectadas barreirf@esuiemente
fortes no que tange ao comportamento predatérioqustos afundados ou integracéo vertical que
impeca a entrada de novos competidores. Finalmant®bservar-se os resultados da fronteira
eficiente, tem-se que ndo existe uma “melhor” oméicarteira e, cabera a companhia definir o
guao exposto ao risco deseja estar e, a0 mesmao teogd 0 retorno minimo aceitavel.

Palavras chave: Andlise Competitiva, Mercado deaiRBlorte Americano, Ativos Reais e
Diversificacdo do Portfélio.

ABSTRACT

This study aims to comprehend how the entrancesttbBras in the retail downstream segment
contributes to the company’s current strategy. &ite North American market is the worlds’
biggest gasoline (oil product of high aggregatetleaconsumer, we come to believe that it
would be a relevant market in which the companykhexpand its business. A sizable market,
logistical facilities, interesting margins, as welbs portfolio diversification and strategical
positioning towards an international recognitionaasajor oil company are viewed as the main
reasons to enter this market.

Among the results of this study, it is importantrédrain that the North American downstream
segment is attractive and, therefore, Petrobraa segional oil company aiming to become an
international oil company should consider the pmbsi of entering this market. No sufficient
barriers to entry were detected regarding predabatyavior as well as sunk costs or vertical
integration. Finally, observing the results of #fécient frontier, it is important to say that tleds

no “best” portfolio option and, it will be up toglcompany to decide how much risk is it willing to
take and/ or what is the minimal acceptable return.

Keywords: Competitive Analysis, North American Retdarket, Real Assets and Portfolio
Diversification.
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1. Introducao

Companhias tais como a Shell, Exxon Mobil ou BPloago do tempo, se consolidaram
como empresas internacionais integradas de petr@em atuacdo cada vez mais global e
estrategicamente posicionada estas empresas traasfon-se em companhias de petréleo

reconhecidas mundialmente por sua exceléncia, lteginae diferenciais.

A Petrobras, é atualmente uma companhia de petréfgonal integrada e, de acordo com
seu plano estratégit@retende estar entre as cinco maiores emprespstd#eo. Para tanto, é
necessario o crescimento das operacdes desta dompeaio somente dentro do seu territorio

nacional, mas sim globalmente.

Esta dissertacdo objetiva compreender como a enttad¢ompanhia no mercado de retail
Norte Americano poderia contribuir com sua estiaté§credita-se que sendo o mercado Norte
Americano o maior consumidor e também importadondiral de gasolina (derivado de petréleo
de alto valor agregado) este seria um mercado amfevpara a expansdo dos negoécios da
Petrobras. Dentre as principais razbes destacamdamanho deste mercado consumidor,
vantagens logisticas que a Petrobras pode apreseraggens atrativas e; um posicionamento

estratégico no sentido de ser reconhecida internalkthente.

Para o desenvolvimento deste estudo o autor ganti@tivamente de pesquisas de campo
conjuntamente com a PFénergy. Buscar-se-a4 observar inicialmente como as emprdea
petroleo estdo se posicionando mundialmente e,EBdAcontinua a ser um mercado desejado

pelas mesmas.

! Este plano se refere ao periodo compreendido ertn® de 2008 a 2012. O mesmo todo ano é revjsadoum
periodo de cinco anos.
2 Empresa de consultoria com amplo conheciment@dmento de retail mundial.
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Através de um estudo detalhado por regido nos EndAisar-se-a, primeiramente sobre
um prisma estratégico, a estrutura do mercad®i@dd Norte Americano, como as empresas de
petréleo estdo se posicionando e quais tém sidoreevimentos. Tal analise quer responder aos
seguintes questionamentos: quais as condi¢cOestdml@mdeste mercado e, se a Petrobras teria
chances de ser bem sucedida no mesmo. Em caso@agital/quais seria(m) a(s) regido/regioes

mais indicadas para sua entrada.

Finalmente, analisando-se o0s retornos do negécm diterentes regibes e, seus
respectivos riscos. O autor, tendo como subsidetoono/risco das regides do EUA bem como
os dos diferentes segmentos da Petrobras, utilzaeéria deMarkovitz buscando definir uma
fronteira de eficiéncia. Através desta fronteirdbaseando-se na andlise estratégica realizada
previamente objetiva-se definir um ponto 6timo deBbnteira o qual indicard, dada uma

determinada estratégia de entrada, qual o retast que se pode esperar.

2. Perspectiva Global da Industria de Petroleo

2.1 Objetivos e Metodologia

No primeiro capitulo estaremos analisando, sob perapectiva estratégica, como se
encontra o macro ambiente competitivo e, como ageps vem operando neste ambiente. Assim,
sera objeto de analise, a luz da teoria da econordisstrial, de que forma as empresas de

petroleo internacionais bem como as regionais vé@rfiopnando e interagindo.

Espera-se obter uma ampla compreensao de comaengetidores globais da industria de
petréleo tém se posicionado mundialmente e, sested& Unidos (EUAontinua a ser um

mercado delownstreanatrativo para estas empresas e, futuros entrantes.

? Pais ao qual esta dissertacao se dedica a analisar
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Para consolidagdo da informacdo presente nesteilcapicorremos a autores tais como
Bain, Penrose, dentre outros. Além disso, estadiEsio terd como subsidio o trabalho conjunto
desenvolvido pela Petrobras e a PFC Energy que wisalisar os impactos para a Petrobras caso
houvesse uma entrada da companhia no retail doadeerblorte Americano. Também, as
vantagens e/ou desvantagens que a companhia degiatrar no setor destail norte americano

bem como todos os desafios envolvidos nesta decisao

Com o intuito de estudar o desempenho das commanlgiaPetroleo recorreu-se aos
levantamentos feitos pela PFC energy bem como &®$ estratégicos anunciados pelas
empresas. Utilizaram-se também informacfes adasiride consultorias especializadas na

indUstria de petréleo.

2.2 Competicéo e Co-Operacao na Industria do Petréb

“One cannot explain or even sensibly discuss anyhefimportant

economic characteristics of this industry withoeterence to the policies
of the major firms. Conversely, however, one caapgraise the policies
of individual firms without reference both to thechnology of the
industry, to the government policies, and to th&iiational and market
structure in which the firms found themselves amdvhich they were
forced to adapt (PENROSE, 1968)

A afirmacao feita por PENROSE (1968) em fins daadécde 60 continua valida até os
dias de hoje. Ndo ha como entender esta indugniaasalisar 0os seus integrantes assim como

nao ha como se desassociar as empresas do camextial estdo inseridas.
Na estrutura oligopolista, na qual a indUstria d&@beo esté inserida, pode-se destacar

que as forcas de oferta e demanda ndo sdo forcasedeado “impessoais”, mas sim

(particularmente do lado da oferta) extremamentienciadas pelas empresas dominantes.

12



Outra significante caracteristica desta induseigasa forte presenca de empresas verticalmente

integrada$

Como em toda indUstria, cada empresa encerra érpers e conhecimentos acumulados
ao longo de sua existéncia fazendo dela um exempiao, resultante de sua trajetoria
especifica, dos problemas que enfrentaram, dastégiis e solucdes que escolnem. DANTAS
(2002)

Observamos, na industria do petroleo, uma forteeutnacido de empresas verticalmente
integradas, na industria de petréleo. PENROSE ([1j@&8fica:...vertical integration into crude
oil production is profitable because markets argariect, and the imperfections that promote
integration are in the turn intensified by the vexyistence of widespread integration. If the
integration of the major firms gives them prefer@néccess to crude oil supplies, then all firms

will be forced to adopt the same structure to eaghere own supplies.”

Especialmente nas décadas passadas, a integrataonagstria era fortemente desejavel
ja que a companhia obtinha vantagens competitivgagstar assim estruturada. Participava da
exploracdo e producéo, transportava até as suasria$, refinava o petréleo e, distribuia ao

consumidor final através de suas estacdes de s€decagora em diante EESS).

Este diferencial obtido pelas empresas integramtast-se assim, desejavel pelas demais
uma vez que garantia um acesso preferencial (eev@mdambém a custos mais baixos) ao

fornecimento de petréleo para as refinarias e gpostnente, derivados para as EESS.

A integracao vertical na industria do petréleo surd sendo uma realidade. Contudo, a

mesma tem maior destaque npstreame middle streamsendo bem menos relevante no

* De acordo com Dantas (ECONOMIA INDUSTRIAL, 2002)@resa verticalmente integrada pode ser definida
como aguela que envolve a atuacdo da empresa ensakvestagios da cadeia produtiva associadasidraracéo
de insumos em bens finais de determinada industria.

13



downstream Em outras palavras, explorar e produzir o petrélecefina-lo em suas refinarias
ainda garante as empresas de petréleo maiores gangscala, reducao de custos dentre outras

vantagens competitivas.

A distribuicdo dos produtos derivados do petrélacapos distribuidores e, a venda dos
mesmos para 0s consumidores finais tem apresemadi® vez maior concorréncia com a
presenca de empresas que s6 atuam nesta pontddioatieia. Isto se deve ao fato de que entrar
nesta ponta requer uma menor imobilizacéo de d¢apits custos afundadosdo praticamente

inexistentes assim, observa-se uma menor barremgrada.

De acordo com Hartshorn (1966) as funcbes esssnd@iuma companhia integrada
internacional seriam: 1) Funcdo Logistica — a cigbdade de vérias fontes de suprimento para
atender a diferentes demandas; 2) DefinicAo deoPrRelativos; 3) Funcdo Técnica e Social —
selecdo e treinamento de gerentes de todas asnabdémles dando a eles experiéncia
internacional e; 4) Funcdo Financeira — possikdéae obtencdo de financiamento o qual

garanta o desenvolvimento continuo da empresa.

Tais fungbes estariam necessariamente presentesmpaesas integradas internacionais
as quais atuariam de forma a nao privilegiar osrésises de uma Unica nacdo, mas sim atuar

como um intermediador politico bem como econdmittoeeas na¢des nas quais tivesse atuacgao.

Ao analisarmos as grandes empresas de petréle@aimlal de 60 observamos que as
mesmas enquadravam-se nestas funcdes. ApresentavAmcado logistica (por possuirem
operacgao integrada garantiam o suprimento capatemeler as diversas demandas); havia uma
clara definicho dos precgos relativos; bem como recda técnica e social além da funcéo

financeira.

5 Em especial em paises onde a concorréncia eigalasenvolvida como no EUA (a estruturacao da@wéncia
no mercado norte americano ser4 melhor analisadagundo capitulo).

® Custos afundados (sunk costs) sdo aqueles osaquait/em um investimento de capital especifica @antrar
numa determinada industria e, sendo especificopadem ser recuperados facilmente caso se dedalagida.
Assim, comprometem a empresa sendo a saida médsaus
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Entre estas empresas destacamos a Standard Oila@pm@ Royal Dutch/Shell e a
British Petroleum. Na década de 60, a Standar€C@ihpany era a maior companhia de petréleo
do mundo, em 1966, seu valor de mercado era del3$82 milhdes e com aproximadamente

740 mil acionistas. A companhia era vertical e Zumntalmente integrada. (PENROSE, 1968)

A Shell estava posicionada em segundo lugar comcam um valor de mercado de
US$13,394 milhdes e, suas acbes encontravam-sibulidas nas maos de acionistas de diversas
nacdes. A Shell, assim como a Standard Oil, erdedaguela época uma empresa verticalmente
integrada. (IDEM)

Finalmente, a British Petrolednpossufa, em 1966, um valor de mercado de US$4.42
milhdes. 51,65% de suas acdes estavam nas maosveong inglés, 24,53% nas maos da
Burmah QOil e, o restante das 91 mil acles, estaganmios de acionistas individuais. A BP

também se configurou como uma empresa verticalnetegrada.(IBDEM)

No fim de 2007 podemos observar que dentre as sagprpie se destacavam na inddstria
de petrdleo na década de 60, duas, permanecem astreaiores empresas integradas
internacionais: Shell e BP. Em fins de 2007, a maopresa internacional integrada era a Exxon
Mébil com um valor de mercado (em fins de 2007)U&$ 512 bilhdes e 5,5 milhdes de acbes;
em segundo lugar a Shell com um valor de mercaddi(es de 2007) de US$ US$ 265 bilhdes e
3,2 milhdes de acdes e, em terceiro encontramoB aoh um valor de mercado (em fins de
2007) de US$ 230 bilhdes e 3,1 milhdes de acoeO@VIBERG, 2008)

Na década de 60 destacavam-se, de acordo coms#icigsio de PENROSE (1968), as
seguintes empresas independentes americaDastinental Oil Company, Marathon Oil,
Standard Oil of Indiana Philips. E importante observar que estas empresas estiEnjgesté
hoje na industria de petroleo, no entanto, ao la@p anos, foram sofrendo fusdes, aquisicdes

e/ou buscando fazer parcerias com intuito de sé¢alémerem frente a uma indUstria

" A British Petroleum teve recentemente seu nonegaalb para Beyond Petroleum dando énfase a idéimde
empresa de energia e nao somente de petréleo.

15



oligopolizada. A CONOCOQontinental Oil Company)yor exemplose fundiu com @hilips

formando hoje a Conoco-Philips.

PENROSE (1968) constatdAn unknown proportion of the capital
expenditure of the petroleum firms has gone, not @onstruction of new
capital assets, but into the acquisition of asdetsn other companies.
Large and financially strong firms are in a favotalposition to buy up
assets of weaker competitors or to establish theesen new fields by
acquiring existing going concerns. When a firm desito diversify into a
new field it very commonly does so by acquiringpmjgany in that field,
and often does the same when it moves into a negraghical area.”

Como veremos mais adiante, a industria de petr@esogeral, segue constituindo um
oligopdlio. E, em geral, pode-se dizer que a atn@gh empresas pertencentes a esta industria se

replicou ao longo do tempo mantendo estrutura armil

Se na década de 60 as empresas maiores e malscidda financeiramente tinham por
pratica a aquisicdo de competidores enfraguecidaadp desejavam entrar numa nova regiao;
esta préatica permanece em vigor nos dias atuaiken®es dizer inclusive que tal préatica veio se

acentuando.

No entanto, € importante ressaltar que apesar ogpeat@do esta era de certa forma
restrita prevalecendo a co-operacdo. Num ambient#igopdlio, havia muito pouca competi¢ao

por preco se destacando a tentativa por uma dd@gio no produto e servico.

“Although the amount of co-operation, particularlin crude oil

production and marketing, among both the major canmgs and the
newcomers is very great, it should not blind usthe strong rivalry

among them. There was very little price competitiatil recently in this
oligopolistic and rapidly growing industry and, estment in expanding
output, plus product competition and sales prommtiwvere the chief
manifestation of rivalry.” PENROSE (1968)

Como ressaltado por Penrose, apesar de haver antmmpanhias de petréleo co-

operacao esta ndo suprimiu a crescente competicamlastria. Até a atualidade, observa-se uma
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forte co-operacédo entre as empresas de petrolegyentange a exploracéo e producéo de 6leo ja
gue oupstreamexige elevado investimento e requer tempo pacdaina producao (sendo o seu
ciclo produtivo superior ao da maioria das indasiyi

Contudo, na medida em que caminhamos de uma pantaadeia para a outra,
observamos que a competicdo € crescentdovinstream,em particular oretail , apresenta
menores barreiras a entrada sendo a competicdelakéoje, como veremos na proxima sessao,
a competicdo nadownstreamse da basicamente por diferenciacdo de produtesngcos

agregados e, em menor escala, por precos.

2.3 Um Outlook Global

Visando um maior entendimento de como as compamt@gsetroleo vém operando no
mercado americano, sugerimos, primeiramente, uflfex@e sobre a atuacdo global das mesmas.
Com isso, objetivamos analisar o ambiente competéio posicionamento adotado por algumas
empresas representativas desta industria.

Para esta macro analise selecionamos uma amgsteseatativa da industria de petroleo:
1) companhias de 6leo internacionais (Internatiddél Companies - 10C) tais como a BP,
Chevron - Texaco, ExxonMobil, Shell, Conoco-Phdlig, 2) companhias de 6leo regionais tais

como a Lukoil, Repsol, Marathon, Valero, Total Redrobras.
Buscando manter-se em linha com os objetivos dkssartacéo e, tendo em vista que o

passado historico destas companhias ja foi amplkentscrito e analisado por outros autores; o

autor se restringird a analisar os acontecimergatdada de 90 em diante.
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2.3.1 As Companhias Internacionais de Petréleo

Comecaremos analisando as companhias de petrdkmaaionais caracterizadas por
serem grandes corporacdes no setor de petroleseapredo, além de uma posicao integrada
(presenca napstream, middle streasdownstrear)] presenca global.

Iniciando a andlise com a BP, podemos observaregtee € uma empresa notadamente
diferente hoje do que era em 1996. A época, o eefatp BP eram os paises da OCDE, onde
ampliou sua capacidade de gestdo do seu port&dmandiu sua atuacdo netail e, a0 mesmo
tempo, retirou a énfase do refino. Ndo obstangestiatégia que funcionou bem para a BP até o

inicio da década de 2000 agora esté falha.

Em 1997, quando da crise financeira Asiatica, adrédo de suas concorrentes, a BP
adquiriu muitos dos melhores ativos disponiveis wma sequéncia de fusbes e aquisi¢coes.
Dentre estes estavam os ativos da Mobil, Veba, Am®oala Arco ampliando, com isso, 0
tamanho de sua rede detail em aproximadamente 75% e, sua capacidade de &in65%
(segundo dados da PFC Energy). Com isso, alavan@&ouapenas a escala, mas também a

complexidade de seus ativos.

Assim, em fins da década de 90, sendo o cenéridiaduwie baixos precos para o petrdleo
seguido por reduzidas margens para o refino, aetrag;do da BP netail, onde as margens
estavam saudaveis, provou ser uma estratégia d@estgarantiu a companhia alavancar seus
rendimentos ddownstreanem mais de 250% ao longo do periodo de 1995-28F1s Strategy
& Performance Profile, 2007).

A Estratégia da BP (enfoque nos mercados OCDEAgesais eficiente do seu portfolio
e expansdo doetail) colocou a empresa a frente dos concorrentes tdur@ndécada 90.
Entretanto, a empresa parece néo ter percebidudantas ocorridas no setor a partir de 2000,
em que o preco do petroleo subiu bruscamenteptasteando uma retracdo em seu desempenho

em comparagao com Seus concorrentes.
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Enquanto a Shell e a ExxonMobil se adaptaram areste ambiente fortalecendo seu
portfélio de refino, a BP ndo teve a mesma persfc® que teve reflexo na evolucao dos seus
lucros entre 2001 e 2006 (Relatério Anual da BP620Supbe-se que esta lentiddo por parte da
BP em reagir pode se dever, até certo ponto, arhieate extremamente lucrativo que lhe

rendeu resultados recordes apesar das suas falhas.

E possivel observar que lentamente a BP comeceagir na tentativa de se adaptar as
alteracbes no ambiente competitivo. A companhid estidando para o modelo de franquias
adotado anteriormente pela Arco além disso, vem liangm sua atuacdo na
comercializagdo/suprimento, em uma tentativa deaalzar a exceléncia de sua ja importante

divisdo comercial.

Tal reacdo permite que a BP descapitalize operaidestail ao mesmo tempo em que
resguarda sua forte marca preservando, assim, aanpdste do investimento feito na criacdo de

sua imagem.

Ao olharmos para a Chevron (CVX) observamos qua estnpanhia (em relacdo ao
downstreamtem priorizado retorno em detrimento de um crasaito das suas operagdes. Desde
a fusdo da Chevron com a Texaco, a companhia fiewva trds da concorréncia incapaz de
capturar aupsidedo ambiente operacional. Ao invés de priorizas@raento de suas operacdes

buscou dedicar-se a lucratividade da mesma(emailtistancia, ao Return Over Assets).

A CVX estd dando andamento a implementacdo de Swatégia de concentrar-se em
areas consideradas pela mesma como centrais (& teisnaiores retornos). As areas definidas
pela companhia foram a Costa Oeste e a Costa do Gad EUA, a América Central/Caribe, a
Asia-Pacifico e Africa subsaariana. (Chevron- 8tyai& Performance profile, 2006)
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Apesar do posicionamento da companhia em prol daetracdo de suas atividade de
downstream nas areas supracitadas, a auséncig@eciar em fazer ajustes significativos pode

ser considerada como algo pragmético e compreéisiste 0 aumento nas margens de refino

A companhia parece enfrentar alguma dualidade setreim concorrente global ou um
operador regional com limitada atuacdo em refids&ibuicdo. De fato, pode-se questionar se a

adocdo de um enfoque geografico concentrado étdea melhor opcao.

Muitas companhias integradas de petroleo estdoalieado seus posicionamentos,
excessivamente concentrados no upstream (ExploeaBaoducéo - E&P), e estdo buscando uma
maior reintegracdo da cadeia diversificando ermoedi distribuicdo bem como em gas e energia
(G&E).

Acreditamos que a diversificacdo do portfolio busttase uma integracdo da cadeia pode
ser benéfico & saude da empresa garantindo umanizagido dos riscos bem como retornos
sustentaveis ao longo do tempo. Em momentos de pixos do petroleo a E&P garante as
melhores margens, no entanto, em momentos de baiggses do petrdleo as maiores margens

estao naetail.

A Exxon (EXM), em meados da década de 1990, fundm a Mobil, expandindo sua
rede deetail e capacidade de refino, em 35%. Diferentementaud®s dos seus concorrentes, a
companhia optou por manter-se diversificada e canifgativa presenca naownstream.
Diversos motivos podem ser identificados para aoBkobil ter retido uma consideravel rede de
distribuicdo em seu portfolio. Um dos mais evidsnéea capacidade da empresa manter seu

downstreanrentavel mesmo sob condi¢cbes adversas.

A EXM pbdde ampliar sua receita em refino e distigha em mais de 200% entre 1995 e
2001. Em seu principal mercado, os EUA, a recataaixa por barril de petroleo é a mais alta
entre asmajors. E, mesmo em mercados onde hoje a lucratividadejaestais dificil, a

perspectiva de longo prazo da companhia é de getno e distribuicdo sdo um negocio ciclico
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logo, em mercados onde ela teve operacdes lucatpléara a té-las. (ExxonMobil Strategy &
Profile, 2006)

Além disso, a empresa apresenta consideravel foacauperacdo de desafios, nos
mercados fora dos EUA. Por exemplo, em mercadosrsoly tais como a Argentina, Coldombia e
Tailandia, ao longo dos ultimos anos, com a implgdd de programas voltados para operar de
forma eficiente (analisando os ativos, eliminandcalidades onde o desempenho € baixo e
aumentando o controle da empresa sobre a redeMadéXseguiu ampliar semarket shares

garantir a lucratividade do negdcio.

Pode haver outro motivo para o continuo interessenanter um forte envolvimento com
a comercializacdo. Como o maior vendedor do mumedarddutos derivados do petréleo, a EXM
mantém um papel dominante neste segmento da irad@trpetroleo, segmento o qual esta
passando por mudancas dramaticas em participacdotle. Sendo as reservas de petroleo
escassas existe um beneficio estratégico em terdoesso ao mercado em outro ponto da cadeia

de valor.

Concorrentes como a ConocoPhillips e a Chevron (C¥is Estados Unidos e no Reino
Unido, transferiram suas operacbes préoprias oundadas pela empresa para funcbes
essencialmente de suprimento. A EXM, por sua \@zjrrua privilegiando as operacdes proprias
(“company owned-company operated” —COCO- ou “comypamned-dealer operated” —CODO).

Acreditamos que tal opcdo por manter as atividagedralizadas seja ndo apenas por
guestdes estratégicas. A retencdo especificamemetall reflete o interesse continuo da EXM
em flexibilidade e em altos niveis de integracdartd®de seu interesse em manter esta forte
posicdo na comercializacdo esta na capacidade guapeesa tem de otimizar a colocacéo de
produtos em uma ampla gama de canais. A medida goenpanhia busca maior integragdo em
toda a empresa, ela pode otimizar tal colocag&oofVobil Corporate Strategy & Financial
Overview, 2007)
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Argumentos contra a permanéncia medail /comercializagcdo parecem persuasivos em
praticamente todas as regifes ja que as press@getitivas aumentaram significativamente em
muitos mercados dominados no passado por emprasgsadas de petrdleo. Em linha com suas
convicgOes, apesar da manutencdo de sua presenesaihoa EXM de fato reduziu o capital

empregado em refino e distribuicdo, tanto em tenmalagivos quanto absolutos.

Até a década de 90, o portfolio de downstream dall Blaseava-se na diversificacao
geografica logo a mesma atuava de modo a possuairpuesenca global. A companhia entraria
num determinado mercado contanto que a mesma gudesantir um bommarket sharee
retorno satisfatério, geralmente conquistados @elacipacdo aos seus concorrentes e realizando

fortes investimentos.

Em meados da década de 1990, a medida que a 8imeltou a repensar seu portfolio de
downstream os ativos comecaram a ser avaliados de acordonoMos parametros (indices
definidos corporativamente com relacdo ao risco e2rno sobre o capital investido). Sob esta
orientagdo, ficou claro que alguns destes mercadas eram lucrativos e nem materiais 0
suficiente para justificar manté-los no portf6liGom isso, a Shell tomou a decisdo, sem

precedentes, de deixar muitas dessas posicoes.

As saidas juntamente com sua deciséo de tranafaraioria de suas opera¢des nos EUA
e na Australia ao canal atacadista e, uma crestatdele investimentos netail e em lojas de
conveniéncias de alto padrdo, levam-nos a consiatarpossivel recuada da Shell em seu forte

envolvimento com oetail. (Shell Strategy & Performance Profile, 2006)

E imprescindivel diferenciar a estratégia usada Bekll para ampliar os retornos do seu
portfélio com sua estratégia dewnstreamDe fato, a Shell continua compromissada com seu
forte papel na area de refino e distribuicdo, neasmd modo muito diferente que no passado. A
estratégia agora da preferéncia a mercados quelget grandes oportunidades, em vez de

priorizar ummarket shareglobal.
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A empresa estd em busca de uma oferta selecionatznes complexa para retail,
focada na oferta de combustiveis ao invés de paoms lojas de conveniéncias. Em alguns
mercados (particularmente nos EUA e na Australiaphell vem se demonstrando disposta a
praticamente abandonar as lojas de conveniéncieifigando este servico) redirecionando sua

énfase para a receita derivada da venda de cowdiasti

Esta abordagem mais simplificada obteve sucessorex@rter os desempenhos da
comercializacdo da Shell na Europa e, mais recamtannos EUA, sugerindo que esse novo
método é uma alternativa viavel pareetail da companhia. (Form 20-F Royal Dutch Shell Plc,
2006).

Assim, a Shell tem se mostrado especialista emrashngr seu portfolio de downstream,
gerindo sua marca de forma a obter um melhor desteficio, utilizando programas
promocionais verdadeiramente globais, ajustand@soeercializacdo de combustiveis conforme

suas necessidades e reduzindosseuhead

Ao analisar a Total, observamos que no que tangefe e a distribuicdo, a abordagem
da Total vem sendo conservadora, mantendo seu treree estavel nos principais mercados

em que atua enquanto limita gastos.

Sua presenca na Europa responde por aproximadaBrtele sua capacidade de refino
e 72% de sua rede de retail com uma operacéao xie tiasto dos seus ativos de comercializagcao
além de um enfoque claro em mercados grandes s a@mpresa detém massa critica. Como
a énfase é na otimizacdo e ndo na expansédo detssmssdedownstreama empresa concentra-
se na qualidade de sua rede, aumentanddhseughpute o volume da receita das lojas de

conveniéncias. (Registration Document, 2006)

Em linha com sua estratégia de refino e distrityigdn 2005, a Total adquiriu 0s ativos
de retail da EXM em 14 paises africanos (totalizando ceec®@D EESS) o que foi bastante

benéfico para suas operacoes.
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Com essa aquisi¢cdo, a Total é agora uma das erspresa integradas do continente,
beneficiando-se de importantes economias de estatéagias e de seu forte controle da logistica
de suprimento. Além disso, na Asia (particularmewtehina), podemos observar que a empresa
busca expanséo seletiva nos seus mercados-alventslioto, uma das falhas no posicionamento
da companhia € sua restrita presenca no mercade Karericano onde possui apenas uma

refinaria em Port Arthur, Texas. (Total Strategy&formance Profile, 2006)

Quando olhamos para a estratégia da ConocoPhiflgiemos observar que a empresa
tem visto seu segmento dewnstreancomo secundario. As operagdes no refino e distdlou
da companhia tém sido pautadas por seus fundameddosestes: ampliar a cadeia de valor
baseando-se nas suas vantagens competitivas erasgaiotento de petrdleo, incrementos

tecnologicos e altos niveis de integracao.

Para seguir tais principios, a empresa reduzilastog de capital no segmento de refino e
distribuicdo, focando nas suas operagfes maisvaatdeE&P. Assim, a ConocoPhillips tem
buscado melhorar sua eficiéncia ao ampliar a iatggr entre oS segmentos e minimizar 0s

gastos de capital em projetos de refino e distgai

Apesar do enfoque ngpstreampor varios anos, a ConocoPhillips agora aparemtarh
interesse renovado em suas atividades de refinstr@bdicdo, tanto nos Estados Unidos, onde
suas atividades totalizam aproximadamente 88% do cepex, quanto internacionalmente.
Acreditamos que a integracao vertical com suagdaties deipstreampode ser o principal vetor
por detrds do interesse da ConocoPhillips no reéindistribuicdo. (Fact Book- Refining &
Marketing, 2006)

Ao analisar os ativos de refino e distribuicdo ogpeesa, por um lado, podemos observar
gue uma das crescentes deficiéncias da empresaideniidar com os niveis relativamente
baixos de complexidade nas suas refinarias nos [Edpecialmente quando comparada com sua
principal rival, a Valero, embora a empresa tenina uantagem sobre a Valero por ser capaz de

integrar suas refinarias com suas préprias opesad@®eefino e distribuicao.

24



No entanto, por outro lado, o parque de refino gewoda ConocoPhillips é muito bom
(refinaria complexa) com relagdo aos seus condmserigualmente, sua unidade asiatica,
Melaka IlI, na Malasia, também apresenta altos sidei complexidade viabilizando que a
empresa a produza produtos com especificacbesngueuito superam as exigéncias nacionais.

(ConocoPhilips Corporate Strategy & Financial Oiemy 2006)

No que tange ao retail, a ConocoPhillips pareceimaer reduzindo seus negocios
globais de retail e priorizando o canal de wholsaDepois de ter praticamente
abandonado o gerenciamento de suas proprias ladaidnos EUA, a empresa anunciou
planos de se retirar de diversos estados onde mEve abastecer os jobbeis partir de
suas proprias refinarias. Na Europa, sua rede &SEn seis paises foram vendidas para a
Lukoil em 2007, deixando a ConocoPhillips com umasenca no varejo em apenas oito

mercados (inclusive uma participagdo emJdaimt Venturena Suica). (IDEM)

No segmento de retail 0 que observamos é que aesmpsta focada em algumas
posicdes de lideranca na Europa, com possiveiassd@lposicdes futuramente ndo exitosas
e/ou de menor escala. Em seu mercado local, o papeipresa tem sido essencialmente
de umwholesaler através da venda paj@bbersque possuem suas proprias EESS. Com

isso, a ConocoPhillips fica fora dpsidedoretail, ou seja, dos beneficios da integracéo.

Em suma, esta estratégia “tendenciosa ao refina’ paegmento déownstreanparece,
agora, ser o consenso entre as grandes empresaetrdeeo. Uma reversao clara do longo
periodo de “descaso” que caracterizou os negoaagfiho na década de 90 e inicio da década

de 2000, quando os prec¢os do petréleo estavamsbaixo

® Venda do combustivel nos terminais (préprios otedeeiros) em grande volume para uma terceir@ part
° Jobbers s&o responsaveis pelo transporte dosadesile petréleo do terminal as estacdes de seréilEs
possuem seu préprio transporte e podem ter supsgs@stacdes de servico - bandeiras brancas.
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Observamos que o lado perverso deste comportaréeque ele pode levar o setor a passar pelo
notério ciclo de super-investimentos em um uniggeento (refino) e de sub-investimentos em
outro (retail). Sendo a indUstria do petréleo ci&linum momento posterior de baixos precos para
o petréleo (@), as margens deetail tendem a subir e, estas empresas deixardo der&dguu

devido ao desenvestimento realizado em t

2.3.2 As Companhias Regionais de Petréleo

Para obter uma visdo estratégica focada ndo apasasompanhias com atuacéo global,
mas também naquelas cujos mercados alvos sejaonaggianalisaremos algumas empresas de
petréleo regionais. E importante ressaltar, norgatajue embora estas companhias tenham uma
abrangéncia de suas operagfes reduzida a um egmagrafico menor, possuem um

posicionamento integrado.

Iniciando nossa andlise pela Lukoil, podemos digex a impressao de que a Lukoil é
muito mais do que apenas uma empresa russa focaedtp por sua alianca estratégica com a
ConocoPhillips mesmo sem essa alianca ter se idamem nenhuma cooperagdo concreta na

area de refino e distribuicdo até o presente mament

No segmento ddownstream(refino e distribuicdo), a Lukoil construiu umapartante
presenca de mercado no sudeste europeu e no modiEstEUA. Além disso, a empresa €
candidata freqiente em qualquer desinvestimenfwivatizacao de refinarias na Europa visando
seu crescimento e integragao.

Entretanto, € importante ter em mente que a Lud@itleve ser comparada as grandes
empresas de petrdleo Ocidentais em alguns critddigsfator de destaque é que a mesma néo
possui a diversificacdo geogréafica das grandes esaprinternacionais de petréleo (I0OC). Os
interesses internacionais no upstream e downstrdamLukoil continuam relativamente
marginais quando comparados as suas operacoes paisale origem. Tais operacdes na Russia

respondem por aproximadamente 94,6% das suas assdev hidrocarbonetos, 97% da sua
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producdo de petrdleo e, 71% da sua capacidade ft®e.rdLUKOIL STRATEGY &
PERFORMANCE PROFILE, 2007)

A Marathon, empresa americana de petréleo, obtearedgs avancos em sua meta de
alcancar o crescimento através do enfoque e exechHid restabeleceu seus negocios de E&P,
sustentou seu forte segmento de refino e retakescentou um novo segmento: producao e

comercializacdo de gés.

A companhia apresenta o quinto maior parque deaefos EUA e seus ativos na area de
refino e distribuicdo geram um dos melhores redalaperacionais e financeiros do setor. Pode-
se dizer que uma de suas maiores vantagens estaatéga sua localizac¢do. Situada no centro
dos EUA, sua localizacdo a ajudou a sustentar &li@s de utilizagdo de suas refinarias, o que
resultou em lucratividade acima da média e ajudampresa a se posicionar no mercado do
etanol. Acredita-se que a capacidade de refino daatdon deve aumentar 18% até 2010.
(Marathon Annual Report, 2006)

Dentre as ultimas aquisicbes da Marathon esta We€lié Sands. Segundo analistas da
PFC Energy, o raciocinio logico da Marathon na sigéo € de garantir uma producéo de baixo
risco e de longa duracdo que pode ser integradataos de refino da empresa no centro-oeste
dos EUA servindo, assim, comioedge contra a volatilidade dos lucros diownstream
(Marathon 2007 —Corporate Strategy & Financial ®@wsv, 2007)

Assim, a aquisicdo poderia ser um acréscimo posithdo apenas ao portfolio de
upstream da companhia, mas também para seus divofino e distribuicdo, que estdo bem
posicionados para receber matérias primas do Caresdém, observamos que esta empresa
regional tem se preocupado em atuar de forma edege, com isso, vem obtendo os beneficios

financeiros da operacgdo integrada.

A Valero, na década de 1980, era uma empresa adgienenergia com ativos totais na

casa dos US$ 650 milhdes, operacbes unicamentexas B menos de 1.6 mil funcionérios em
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sua folha. Hoje, a Valero tem ativos de US$ 38 @ath inclusive 18 refinarias e

aproximadamente 5.8 mil localidades atacadistasst@rbandeira em toda a América do Norte.

A Valero passou de uma empresa regional de enargi, uma Unica refinaria, e se
tornou a empresa com o maior parque de refino déridendo Norte, com um sistema de 18
refinarias abrangendo desde a Califérnia até ob€ai uma capacidade de processamento de

aproximadamente 3,3 milhdes de barris por dia.gMahnnual report, 2006)

A empresa possui uma importante presenca nas qoidti@pais regides de refino dos
EUA. Ela vem conseguindo tirar proveito dos aumgmas margens regionais uma vez que as

mesmas se diferenciam de regido para regido epgenmalternadamente, na maioria das vezes.

Seu desempenho no refino se deve, dentre outrosegatao fato da companhia ter
adquirido refinarias num momento em que as messtagan subavaliadas e, depois, ao realizar
investimentos nas mesmas tornou-as significativéenemais rentaveis. Assim como outras
companhias de petroleo, a Valero tem investido us iBlagem junto aos seus publicos de

interesse, além de um maior controle sobre seusscasficiéncia energética.

Além disso, a Valero tem se beneficiado de suacid@de de processar matérias primas
de qualidade a custos mais baixos do que seusrcentEs. E, por ter um dos parques de refino
mais complexos do mundo, a companhia vem sendw agpdransformar tal diferencial em

receitas.

Na comercializacdo, a Valero busca dar énfase emlimamsua lucratividade nas
operacdes deetail e wholesale Diferenciando-se de outras companhias de petrégeenedida
em que reduz suas vendas no mercado spot e d& @sfaendas através de seus préprios canais

de distribuicdo obtendo assim, margens mais altas.

Apesar de sua estratégia dewnstreamestar sendo muito bem sucedida propiciando

substanciais retornos, a companhia, ao contrarmuttas empresas de petroleo, a Valero s6 tem
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ativos de refino e distribuicdo o que a torna un@s d¢ompanhias de petréleo menos
diversificadas. Além disso, ter a maioria dos ailmcalizados nos EUA e no Canadéa deixa a

empresa dependente do mercado norte-americanoiimdpadna diversificagdo geografica.

A Repsol, na década de 2000, passou por uma seaquisicoes relativamente pequenas
além de um crescimento organico (sendo a aquisigddPF a que mais contribuiu para a
diversificagdo da companhia). Consideramos, nonémtque, apesar de mais diversificada, esta

aquisicao deixou-a muito concentrada e dependent®id mercados: a Argentina e a Espanha.

Hoje a Argentina e a Espanha concentram o maiamwelde suas operacdes de refino e
distribuicéo, totalizando cerca de 90% de sua ¢dpde mundial de refino e em torno de 80% de
seus ativos de comercializagcdo. Observa-se, cangsg a companhia ocupa uma posigao forte
e de longo prazo em ambos os mercados.(Repsol @tepStrategy & Financial Overview,
2007)

E, embora a empresa esteja compromissada comtsa@gis de desconcentracédo, ela de
fato parece reconhecer a forca de suas posi¢ctegradas centrais na Espanha e na Argentina.
Dessa forma segue investindo na melhoria e na magéw dos seus retornos nestas areas, com

grande parte do seu capex ainda destinado as 6psmagssas posi¢oes centrais.

Assim, quando analisamos o0 momento no qual a comga&e encontra, torna-se dificil
vislumbrar como a Repsol YPF poderia intensifiear programa de diversificacédo, pelo menos
no curto prazo. A empresa enfrenta, hoje, divetssafios politicos, fisicos e comerciais no

mercado Latino Americano os quais necessitam ssodunsionados.

Dentre os principais desafios destacamos: mudapghiscas e de diretivas, barreiras
restritivas a entrada, além de problemas de meraasociados a precos energéticos mantidos
artificialmente baixos. O Unico pais além de seaescados centrais da Espanha e Argentina em

gue aparentemente a companhia parece ter obtidmmalgantagem em sua integragdo com o
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R&M (retail and marketing) foi Portugal. (REPSOL K¥P2007 — Corporate Strategy &
Performance Profile, 2007)

Com isso, em uma época em que outras IOC estaetisando da regido Latino
Americana, a Repsol YPF também aparenta estar siglsvando suas ambicdes frente a regido
gue ela tradicionalmente considerava como camimiatutal” de expansdo dada sua identidade

hispanica.
2.3.2.1 A Petrobras

Finalmente, a visdo da Petrobras para 2020 vis@ipoar a companhia entre as cinco
maiores empresas integradas de energia do mundceckstes grandes descobertas feitas no
setor de E&P doméstico ajudam a sustentar tal @&obilém disso, significativos avangos no
sentido de expandir suas operacdes de E&P bem esnde refino e distribuicdo na arena

internacional ratificam suas intengdes. (Planodisgico Petrobras 2020, 2007)

A companhia focou inicialmente, em sua estratégianternacionalizagdo, na regido em
gue possui maior atuagcdo: a America Latina. Secegsm de internacionalizagao dmwvnstream
teve inicio na Argentina e Bolivia (regides nasisjua Petrobras entrou atuando de forma

integrada)’.

Posteriormente, expandiu-se para a Colémbia, ParagWruguai apds aquisicdo de
ativos dedownstreamda Shell. O Peru, local em que a companhia jaupcssiacdo na
exploracao e producao, tem sido considerado conzint@eressante opcao. E, na Venezuela e no

Equador a operagéo permanece focada exclusivamenfestream.

Entretanto, a América Latina ndo pode ser vistaccama regido estavel e tal expanséo
ndo ocorreu sem problemas. A recente nacionalizdg&didrocarbonetos na Bolivia € um dos
exemplos mais Obvios, levando a Petrobras a sarrde suas operacdes de refino e distribuicdo

19 Atualmente a Petrobras nao esta mais operandolitdsB Devido a questdes de cunho politico versleas duas
refinarias e estagfes de servicgo.
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neste pais. Também, investimentos feitos em E&P/e@ezuela e no Equador enfrentaram
dificuldades.

Em uma tentativa de reduzir sua exposicdo a Amdatma, o plano de negdcios para
2008-2012 da Petrobras busca, na arena interndcamnpliar seu escopo de atuacéo expandindo

0 seu enfoque para a Bacia do Atlantico.

A exposicdo da Petrobras ao refino e distribuici® em consonéncia a média da
induUstria de petroleo com os ativos de refino &ibisicdo representando aproximadamente 28%
dos ativos totais. A empresa, em 2006, viu sewloperacional de refino e distribuicdo crescer
aproximadamente 7% em comparacao a 2005, comdadsule receitas operacionais mais altas.

(Petrobras 2007- Visao Geral da Estratégia CorparatFinanceira, 2007)

A distribuicdo da companhia esta concentrada narikmé.atina. Do volume total
comercializado, 90% corresponde ao seu mercado dimmé Em 2006, de acordo com as
estimativas da BR Distribuidora, as vendas donestiatais foram de 182 milhdes de barris, um
aumento de 5% com relacdo ao ano anterior. Esteigrento superou o crescimento da demanda

total de produtos derivados do petréleo, que tevpaniodo um crescimento de 2%.

E importante ressaltar que a imagem da Petrobnas @ie encontra fortemente ligada a
imagem de uma empresa nacional supridora do secadwedomeéstico. Apesar de 0 mercado
nacional trazer muitos beneficios para a operagi@grada da companhia, ha medida em que a
producdo da mesma cresce torna-se necessario as@rppara outros mercados capazes de
absorver sua producgéo excedente.

Podemos nos arriscar em dizer que a América Ladimasido e continuard sendo uma
prioridade para se atingir a meta estratégica idiefipela Petrobras de consolidar sua posicdo na
regido. Nao obstante, em termos de refino e coalmat¢do, o plano estratégico da empresa para

2020 destaca seu interesse em expandir suas opeia@ além da Ameérica Latina.
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Por um lado, tal expanséo certamente reduzirigpasegdo da empresa a riscos politicos e
econbmicos que ainda afetam a maioria dos paities-Emericanos. Por outro lado, ajudaria
ampliar sua integracdo com ativos fora da Amériatine como, por exemplo, a refinaria de
Pasadena, bem como a garantir a demanda por seligtq¥ derivados do petrdleo (de maior

valor agregado).

2.4 Conclusdes Finais

Mediante este cenario global do setor de petrg@dede-se observar que as companhias
integradas de petréleo estdo reavaliando o seuipoamento. Em funcdo dos crescentes precos
do petréleo houve um deslocamento no sentido ddiangbuacdo na exploragdo e producao -
E&P- de petréleo (parte da cadeia que tem absogdmaiores margens) em detrimento do

refino e distribuicdo, atualmente com menores nrerge

Muitas empresas internacionais com operacao irdagrao entanto, comecam a reavaliar
0 seu posicionamento de forma a equilibrar seufghartna medida em que percebem uma
elevada concentracdo mpstreamem detrimento do sedobwnstreanp que podera gerar futura

escassez de refino e, como consequéncia, deridadostroleo tais como a gasolina, diesel etc.

Em funcéo do longo prazo de maturacdo dos investoaeleste setor tal desequilibrio no
tempo presente gerara efeitos a serem sentidosnrmegio/longo prazo. Muito da atuacdo das
companhias integradas tém sido para redirecionar pgetfolio adequando-se as demandas

energéticas atuais e futuras.

No atual cenéario de elevados precos do petrOlede-ge observar que as companhias
deste setor estdo se preocupando cada vez maisaramtig exceléncia operacional além de
otimizagcédo do seu portfolio de downstream. Muitas saido de mercados considerados dificeis
(tais como aqueles que apresentam instabilidadégaok/ou controle sobre precos) e também

agueles que apresentam baixas margens de refigtribudcao.
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O segmento de distribuicdo sofre forte reorientaggiibusca por torna-lo o mais eficiente
possivel assim, a énfase tem sido na otimizacd@iealesos e ndo na expansao; foco na qualidade

da rede de distribuicdo, incremento no throughpoaejualidade das lojas de conveniéncia.

Ao longo deste capitulo foi possivel observar geetr da busca por tornar a rede de
distribuicdo mais eficiente, as empresas integradasuram estar presente em paises de menor
instabilidade politica, paises com margens maigtiagis e que tenham integracdo com seu
portfolio. Os Estados Unidos, para todasnagorse para muitas empresas regionais, apresenta as
caracteristicas acima destacadas constituindoss® asim mercado de grande relevancia neste

cenario mundial.

Acreditamos que para a Petrobras estar entre as omaiores empresas integradas de
petréleo e, tendo em vista o crescimento esperadd g sua producdo de petroleo bem como
para ampliacdo do seu parque de refino, a mesmaridebuscar garantir um mercado
consumidor rentavel para seus produtos. E desejéeetste mercado possua integracdo com seu
portfolio, apresente margens interessantes e,ggiesente crescimento no risco de seu portfolio.

Dadas estas caracteristicas, os Estados Unidaseapaese como uma importante alternativa.
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3. Perspectiva do Downstream Norte Americano
3.1 Introducéo

No capitulo anterior buscamos compreender comdstria do petréleo esta organizada
globalmente bem como suas caracteristicas e, déogua os diversos players vém atuando no
downstreamObservamos a diferenca entre a atuacdo das easpnésrnacionais e as regionais,
concluindo que o mercado dewnstreamnorte americano segue sendo atrativo e, estaria em

consonancia com a estratégia de expansao da Retrobr

Dado esta analise preliminar pautada num escopaomagieremos, neste terceiro
capitulo, entender como o mercado norte-americastd mserido no cenario de refino e
distribuicdo. E, com isso, identificar, a partir dena perspectiva regional, o ambiente
competitivo que permeia este mercado. Por fim, réirpda analise competitiva, identificar as
possiveis barreiras a entrada bem como as forfexj@ezas que uma empresa pode ter caso
decida pela entrada.

Iniciaremos estudando a estrutura de mercadetdd nos EUA procurando analisar cada
um dos PADDs (Petroleum Administration for Defemsstricts, ou Administracdo de Petréleo
para Distritos de Defesa) selecionados, tendo sta gue cada uma dessas regides dos EUA tem

um cenario estratégico diferente.

E importante ressaltar que as informacdes utiligaddo oriundas de pesquisa
desenvolvida, conjuntamente, pela Petrobras e P&R@ Energy no mercado norte-americano
durante o ano de 2007. A maioria dos dados colstadyam da IEA (International Energy
Agency), da Platt’'s, da Argus, da Bloomberg e dalSORAIém de informacdes internas

fornecidas pela PFC Energy (Petroleum Finance Coypa
Como esta dissertacdo tem por objetivo final awadiapossibilidade de entrada da

Petrobras no setor dRetail e Marketing (R&M) dos EUA, concentraremos na analise

competitiva deste mercado. Em outras palavras, daalise do mercado americano, 0 mesmo
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se mostra atrativo? Em caso positivo, buscarenedifitar quais as regides mais indicadas do

ponto de vista estratégico.

3.2 Uma Analise Competitiva

A economia industrial vem desenvolvendo e apringwateorias sobre a concorréncia,
uma vez que o entendimento da concorréncia € fuediainpara a realizacdo de uma analise
competitiva do setor. A presenca de custos afurgjadgmtagens de custos e/ou logisticas bem
como a relevancia da integracao vertical sdo algossmuitos aspectos a serem analisados para

o entendimento da estrutura concorrencial que pardeterminado mercado.

Neste capitulo, usaremos a economia industrial pasaauxiliar no entendimento do
padrédo de competicdo presente no mercadeet@dd norte americano observando quem sdo 0s
players em cada regido, quais as barreiras maisamtas bem como as tendéncias observadas
neste mercado. A partir de esta analise identifecaxisténcia (ou auséncia) de barreiras que

poderiam afetar a decisdo de entrada da Petrobsés mercado.

Iniciaremos ressaltando alguns autores que coetribpara o entendimento das barreiras
presentes no ambiente concorrencial. E importamntanto, ressaltar que este estudo n&o tem a
pretenséo de exaurir o tema sendo o foco a utilzde parte desta teoria para o embasamento de

nossa analise da concorréncia no mercado de met& americano.

A literatura da organizacdo industrial esta reptiadefinicbes de barreiras a entrada.
Bain (1968) propods definir ou medir a dimenséo lokseiras coma'the extent to which, in the
long run, established firms can elevate their sgllprices above the minimal average costs of
production and distribution without inducing potehtentrants to enter the industryAssim, a
definicdo de Bain focou na habilidade das precassobu “ja presentes”, de obter lucros

supranormais.
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Para Bain, barreira a entrada corresponderia ajgglacondicdo estrutural que permita
gue empresas ja estabelecidas numa indlstria pqesditar pre¢os superiores ao competitivo
sem atrair novos capitais. De acordo com KupferGHOMIA INDUSTRIAL, 2002), uma
possibilidade sempre a méo para prevenir entraatés fixar 0 preco no nivel competitivo. Nao

haveria entrada uma vez que nao existiriam incesitiv

No entanto, uma opcao intermediaria (para empresabelecidas que possuam alguma
vantagem competitiva em relacdo a empresa entrsgrii@) manter-se numa faixa de precos onde
se obtém lucros positivos, mas ndo o lucro maxiossivel no primeiro periodo (ao passo que
nenhuma entrada € incentivada). Tem-se que o salmerior desta faixa € denominado precgo

limite.

A adocdo do preco limite torna possivel as emprestabelecidas auferirem um certo

nivel de lucros de forma permanente. Algebricamtamtes que:

E=(R-FR)/PcouR = R(l +E)

Onde E = condicao de entrada;=Ppreco limite; e = preco competitivo no longo prazo

(o mesmo equivale ao custo médio minimo de longagr

Em relacédo a condicdo de entrada, proposta por, Paite-se destacar quatro situacoes

distintas:

1) Entrada Blogueada — situacdo na qual as vantagens competitivas dgsesas
estabelecidas sdo tdo grandes que mesmo o pregaxi@izacdo dos lucros no primeiro
periodo é inferior ao preco limite. Ou seja, o prde maximizagdo do primeiro periodo
esta dentro da faixa de precos que nado incentiadas e, portanto, as empresas
existentes manterdo este lucro de forma permanente.

2) Entrada eficazmente impedida- as empresas estabelecidas possuem vantagem
competitiva significativa em relacdo as entrantessd forma, preferem praticar o preco
limite e, com isso, barrar entradas.
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3) Entrada ineficazmente impedida - as empresas estabelecidas possuem pouca
vantagem competitiva e, com isso, preferem praticareco de maximizacdo de curto
prazo.

4) Entrada facil - as empresas estabelecidas ndo tém vantagenstdeetn relacdo as
empresas entrantes. Prevalecera o preco competitivo

Stigler (1968), por outro lado, destacou a exisgde vantagens relativas de custo de
empresas estabelecidas em comparacdo com os estr8egundo Stiglefa barrier to entry
may be defined as a cost of producing (at someveryerate of output) that must be borne by a
firm which seeks to enter the industry but is notne by firms already in the industry...”
Empregando uma abordagem semelhante, Baumol eg\(iBi81) definiram uma barreira contra
a entrada como qualquer coisa que exija dispérelomegntrante em um setor, mas que nao impde

custos equivalentes para as precursoras.

Assim, para Stigler, haveria barreira a entradauema industria sempre que existissem
custos incorridos pelas empresas entrantes queforam desembolsados pelas empresas

estabelecidas quando iniciaram a operagao.

J& para Demsetz (1982), assim como para Dilbe89)1@s vantagens absolutas de custo,
importantes na analise de Bain, geralmente ndo lsffeeiras contra a entrada porque
simplesmente representam uma renda normal parandedelos ativos ou recursos escassos

(goodwill, reputacédo e outros ativos especificos a empresa).

Mais recentemente, Gilbert (1989) definiu uma beara entrada como sentl rent to
incumbency, i.e. it is the additional profit thatfiem can earn as a sole consequence of being
established in the industry&nfatizando, assim, as vantagens dos precursores.

Embora concordemos com Gilbert com relacdo a vantatps empresas ja estabelecidas

na industria, acreditamos que a importancia desfgertlera do quao significativas sdo as

barreiras.
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A moderna teoria da organizacdo industrial conaiderentendimento das barreiras a
entrada essencial para a realizacdo de uma amadige aprofundada da concorréncia numa
determinada industria. A seguir, elencaremos alguttaa principais barreiras encontradas numa
induUstria. A andlise da presenca das mesmas nwermdeado mercado torna-se essencial para o

entendimento da estrutura e da concentracao do seto

Ao analisar a possibilidade de entrada, em qualmercado, é necessario aplicar uma
abordagem sistematica para avaliar as condicbesxést&ncia ou ndo de barreiras. Dentre as

principais fontes de barreiras destacamos:

1) Barreiras resultantes de vantagens absolutasofofp.ex., acesso exclusivo a matérias

primas-chave).

2) Barreiras decorrentes de vantagens estratégisagrecursores.

3) Barreiras que resultem de integragéo verticatasa de fornecimento.

4) Barreiras resultantes de comportamento predatori

Observamos que as barreiras resultantes de vastagealutas (de custo) das precursoras
sdo normalmente resultantes de custos a serenparpatb entrante, mas nao pelos precursores
as quais persistem, em muitos casos, apds a erftreda sua vez, as barreiras decorrentes de
vantagens estratégicas dos precursores podem gamizadas em trés grupos principais: (1)
economia de escala e custos afundados; (2) difeggmcde produto, propagand@@odwill e,

(3) exigéncias de capital.

Economias de escala quando os custos fixos saoeaos parcialmente, afundados (ou
seja, sao custos especificos com baixa liquided¢mocriar uma barreira a entrada. Dixit (1979,
1981) demonstrou, originalmente, como os investioerem capacidade podiam ser usados
como uma estratégia para dissuadir a entrada @®icentes e, forneceu o0 modelo para boa parte
dos trabalhos subsequentes. Observamos que ineasbsnestratégicos em R&Deen learning

by doingpodem servir a0 mesmo propoésito.

11 Tal assimetria de custo entre as empresas naidafinicdo “Stigleriana” de barreiras a entratiantudo
Schmalensee (1987), por exemplo, ressalta quegierSor levado ao extremo, muitas dos fatoressaterados
barreiras tais como algumas patentes, dificuldadecdsso a fornecedores etc ndo seriam vistas luameras
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Em suma, as economias de escala, conjuntamenteusios afundados, podem constituir
uma barreira a entrada que permite lucros suprasrae longo prazo (ndo baseados em
eficiéncia superior). Tais lucros sédo possiveis moesem utilizar-se de um comportamento
estratégico. Quando, no entanto, adiciona-se ae@smmportamento estratégico, a possibilidade

de barrar entrantes torna-se ainda maior.

E importante observar que a interacio dos custoslaflos com economias de escala,
com intuito de barrar entrantes, pode ocorrer taeo setores onde prevalecam produtos
homogéneos ou heterogéneos. Nas industrias ongeodatos sao diferenciados, propaganda,

proliferacéo da marca e reputacdo também podeimpertantes fontes de barreitas

A diferenciacdo € o ponto chave para chegar at@neumidor bem como para garantir
fatia do mercado com isso, algumas empresas busgaeata de forma a se manterem firmes no
mercado. Para Ferredit al. (2000), apés selecionar o mercado alvo (ou merealdos) e
desenvolver um composto dos elementos de markgiamg satisfazer as necessidades dos
consumidores, a empresa deve tentar diferenciaodufp das ofertas concorrentes e posiciona-

lo de modo que pareca possuir as caracteristicagadias pela maioria dos consumidores.

Assim, conforme Las Casas (2004), diferenciar umadytio ou servico significa torna-lo
anico, com caracteristicas proprias, que o tornéfareshtes dos produtos ou servicos da

concorréncia. Ou ainda, como acrescenta Levitt@B3), nao existe uma “mesma mercadoria”.

Todos os bens e servicos podem ser diferenciadesjamente os sdo, com base no fato
gue para o comprador potencial, um produto € uenaglado complexo de satisfacdes de valor.
Ainda, nesta perspectiva, Kotler (1996:269) defiiferenciacdo como “o ato de desenhar um
conjunto de diferencas significativas para distingu oferta da empresa das ofertas dos
concorrentes”.

12 Embora a gasolina e o diesel sejam commoditiekamBESS utilizam uma bandeira, uma loja de cdéneias
e outras instalagfes para fidelizar o cliente eréifciar seus produtos.
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A integracdo vertical bem como a recusa por supwos entrantes em uma industria
também refletem potencias barreiras. Na industoigpetroleo, por exemplo, estar integrado
verticalmente (em muitos mercados) facilita a gamato suprimento ao longo da cadeia. Por
exemplo, uma refinaria recebera petréleo do semeetp de upstream (E&P) bem como as
EESS receberdo derivados do petréleo da sua refinkr um novo player que deseje entrar
somente no segmento oail dependeria de ser suprido por uma refinaria (hpgjogavelmente
dard prioridade ao suprimento de sua prépria rékk=sim, seu acesso ao suprimento necessario
para operar ficara sujeito & disponibilidade daiptd.

Finalmente, com relacdo as barreiras impostas pompaortamento predatoério, Tirole
(1988) destaca que o mesmo envolve investimentaausios de curto prazo objetivando obter
um ganho no longo prazo ao induzir a saida ou ssuddir a entrada de rivais. Nao obstante,
tém-se indagado se a pratica de precos predas@i@sem si um curso racional de agdo (McGee,
1958; Bork, 1978). Acreditamos haver bons motivasapse pensar que pre¢os predatorios
podem ser inteiramente racionais e que a ameags élekivel.

Até aqui procuramos ressaltar, dentro da econamiasirial, aqueles fatores cuja analise
se torna crucial para auxiliar no entendimento daceorréncia e, em Ultima instancia, na

possibilidade de entrada num determinado mercado.

Assim, focamos nossa andlise nas principais fomtesbarreira a entrada (cujo
entendimento é essencial quando da decisdo de entrsio num novo mercado) sendo possivel
destacar: As barreiras resultantes de vantagemdutdss as barreiras decorrentes de vantagens
estratégicas; as barreiras resultantes de integxegécal e recusa de fornecimento e, finalmente,

as barreiras resultantes de comportamento predatoéri

* Como veremos nas se¢fes que seguem, o induspetrdéeo norte americana é desregulada sendovpbasi
empresas atuarem isoladamente numa parte da ¢edeiatail) sem necessariamente ter operagOesutass
segmentos. No entanto, isso ndo exclui a presenbardeiras impostas, em algumas regides, petalltiide de
acesso a derivados de petréleo.
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Na préxima sec¢do, procuraremos entender o funcieneoxdo mercado destail norte
americano detectando a existéncia (ou nao) dasitzmrapresentadas acima. Com isso,
objetivamos determinar a possibilidade da Petrobnéigr no segmento de retail deste pais, bem

como a regido mais indicada para se entrar.

3.3 Entendendo a Estrutura do Mercado de Retail doBUA

O mercado de downstream dos EUA tem uma dindmiesaedie daquela praticada na
América Latina. Da perspectiva de um concorrentdcadmente integrado de downstream, apés
o refino, o combustivel pode ser vendido no meragubd, diretamente aos jobbers que fazem seu
préprio transporte (e podem ter EESS sem bandeirap combustivel pode ser vendido a

terminais, que, por sua vez, podem pertencer aesa@u ser independentes.

Nos EUA, as operagbes dos terminais e oleodutos tipitamente separadas dos
segmentos de refino e de retail, de forma que EfStncentes & empresas integradas bem
como 0s jobbers com ou sem bandeira podem semdsspianto por terminais que pertencem a

empresa quanto por terminais independentes.

De modo geral, se o terminal é independente, jstd@ pertencente a alguma empresa de
petréleo, o combustivel pode ser vendido a jobkev&ndido em suas EESS. Se o terminal
pertence a uma empresa verticalmente integradambustivel pode ter trés destinos diferentes:
vendido a estagcbes COCO (“company owned compansaigo, ou pertencentes e operados
pela empresa); a estacdbes CODO (“company owneérdgaérated”, ou pertencentes a empresa
e operados por revendedores) ou, finalmente, aGestd>ODO (“dealer owned dealer operated”,

ou pertencentes a e operados por revendedores).
Quando o combustivel é vendido a estacbes DOD@oele ser comprado por yobber

(no terminal), que entdo utiliza seu proprio tramtg para levar o combustivel as estacdes dos

revendedores e vendé-lo a eles. A logistica tangmate ser feita pela empresa.
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N&o obstante, no terminal pode haver diversas spgéefornecimento via contratos de
parceria ou para ativos proprios. Por exemplo, @&k ter seu proprio terminal em Tampa, que
€ utilizado para suprjpbbers além de um terminal em parceria em Tampa queferpara uma

estacao DODO (utilizando uma empresa transportaoraatada pela BP).

No caso das COCOs e CODOs, a petroleira possuia @prnece as estacdes. A margem
de retail do combustivel permanece inteiramente @@mpresa no primeiro caspgt to retai) e
sofre algum reajuste no segundpdt a retailajustado), pois um revendedor operara o posto e,
assim, ficara com parte da margewetdil ajustado). A margem derivada da venda de prodyies
ndo combustivel, no primeiro caso, também perténeepresa, ja no segundo, ao operador do

estacoes.

No caso das DODOs e Jobbers, o operador da espus®ni e opera a mesma. O
fornecimento é feito, no primeiro caso, pela emgre® segundo, pelpbber. A margem do
combustivel, no primeiro caso, se inclui o trantpaté o posto, serd mantida pela empresa (spot
to “dealer tank wagon” — DTW, isso é, o preco decatlo do combustivel para o revendedor) e o
operador do esta¢des ficard com parte da margesstdodes de retail (DTW to retail). Quanto ao
jobber, a margem do combustivel, retida pela erapegspenas spot para “rack” (até o terminal).
O jobber, que normalmente opera o posto, ficara@onargem do combustivel do ‘rack” ao retail.
Para ambos DODOs e jobbers, as margens de prodqueosi@do o combustivel ficam para o

operador da estacao.

Levando-se em conta o pleno potencial de ganhosCiess of Trade (COT, Classe
Comercial), o0 mercado norte-americano continua riaxel as redes de EESS pertencentes as
empresas verticalmente integradas. Contudo, ososude overhead preocupam as I10C
estabelecidas, que continuam fazendo reduc¢des &nrades de EESS buscando maior eficiéncia
e maximizacao de seus lucros. No entanto, talgaréem causando ineficiéncias estruturais em

nivel corporativo.
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Como as margens de combustivel continuam volapesadores estdo concentrando cada
vez mais em suas ofertas de outros produtos ques@ombustiveis. Além disso, a reducéo de
estacOes supridas pelas empresas verticalmengeadés da mais énfase a contratos com jobbers,
0 que os levam a ter maior poder de negociacao cpaoroexemplo, a negociacdo de melhores

contratos de preco de combustivel no “rack’(no teath

Quanto maior a disponibilidade de produtoswiwlesale(atacado), maior o poder de
negociacado dos jobbers que podem trocar de bandesia facilmente, o0 que aumenta a

vulnerabilidade da posicao de fornecimento da®|estas.

3.4 O Cenario Competitivo nos EUA

Apbs breve descricdo da estrutura de mercado dés Raksaremos agora a analisar o
cenario competitivo, comecando com a Administrag@dPetroleo por Distrito de Defesa 1 (de
agora em diante chamado de PADD - “Petroleum Adstration for Defense District”)
(PADD1), que é subdividido em trés sub-PADDs: PABDPADDI1B e PADDI1C. Depois
analisaremos a PADD2, PADD3, PADD4 e o PADDS5. Valencionar que os EUA foram
divididos em PADDs pela primeira vez durante a 8dguGuerra Mundial para ajudar a
organizar a alocacdo de combustiveis derivadosettdlpo, inclusive gasolina e diesel. Hoje,

esta divisdo é utilizada para coletar dados.

A PADD 1 localiza-se na costa leste e € compossasdguintes subdistritos: Subdistrito
1A (Nova Inglaterra), Subdistrito 1B (Centro-Atléna) e Subdistrito 1C (Atlantico Inferior). A
PADD 2 localiza-se no Centro-Oeste, a PADD 3 nat&ds Golfo, a PADD 4 nas Montanhas
Rochosas (Rocky Mountains) e a PADD 5 na CostaeOest
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3.4.1 Entendendo a PADD1A

Esta é considerada uma regido “Premium” para o adercle retail Norte Americano.
Como veremos, a regido apresenta uma das maiorgemsado pais e, as mesmas se sustentam,

ao longo do tempo, devido as inUmeras barreiragrada encontradas nesta area.

Os grandes centros de demanda incluem a regidopoktana de Boston/Providence e a
regido metropolitana da cidade de Nova lorque. Aaisarmos os fluxos de produtos na regido,
observamos que ndo ha exportacdes de gasolinaesel,denquanto as importacées de gasolina
totalizam 435.86 milh6es de barris por dia e adidsel 235.18 milhdes. Assim, ndo ha producao
regional de gasolina ou diesel sendo nula a capdeide refino na PADD 1A.

Tal conjuntura reflete a dependéncia detailers em relacdo as importacées de derivados
dando aquelas companhias possuidoras de uma datEggada bem como as companhias ja
estabelecidas, uma vantagem competitiva em relag@wos entrantes.

A regido recebe combustivel por varias vias: deadbres canadenses (localizados em
Quebec/Ontario) que conseguem alcancar a regidcs raai norte por caminhdo, de
Linden/Filadélfia, onde os refinadores tém acessdprcaca aos centros regionais de demanda e,
finalmente, através de oleodutos que conectam amdgs centros de demanda aos portos
primarios. Os terminais rurais sdo supridos porichdes e trens-tanque.

A ExxonMobil, a Citgo e a Shell constituem os pipags retailers do mercado com,
respectivamente, 1070, 1022 e 617 EESS na reg#mgddo fim de 2006). No entanto, podemos
observar que apesar de terem o segundo mreidtet sharale EESS, as EESS da Citgo tendem a

ser menores e mais antigas, dbmoughputyvolume vendido/numero de EESS) mais baixos.
Ja a ExxonMobil, tirando proveito de sua posicdegrada, sustenta altas margens através

de sua rede basicamente no formato COCO. Comaudigiormente, as margens de combustivel

da PADD 1A estdo entre as mais elevadas do paédesas margens mais altas desta PADD em
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Vermont e Connecticut (de acordo com os dadosrdalé 2006, segundo a Energy International
Agency). (UNITED STATES ENERGY PROFILE,2008).

A Shell, por sua vez, buscou intensificar a difer@gdo do seu produto capitalizando na
forca de sua marca e buscando localizacdes estagegara suas EESS em éareas de maior
rentabilidade. A Sunoc¢badotou postura similar redirecionando seu foca paiortalecimento de
sua marca. Além disso, é possivel destacar outoegmentos concorrénciais na regido como, por
exemplo, a aquisicdo, pela Lukoil, dos postos Gettyas bandeiras agora estdo sendo trocadas
para Lukoil.

Tendo em vista este ambiente favoravel para congsih estabelecidas neste mercado,
observamos que as grandes empresas integradasmanté facilidade sua presencanetail e,
muitas, concentram seus esforcos em marketingdesammelhora dos volumes vendidos em suas
estacoes.

Os Playersregionais continuam sendo parte importante dandsg&do mercado de retalil
no Nordeste do PADD 1A tendo comumente forte pgsem comunidades menores bem como
em subdurbios.

Por outro lado, a presenca dé@etropreneurs™ é praticamente inexistente e o0s
“Hypermarketers apresentam crescimento estagnado com pouca optate de expansao

devido, principalmente, ao acesso limitado aosvddas e pela baixa disponibilidade de terras.

Apbs esta breve descricdo do mercadoedail da PADD 1A, nos voltaremos agora para

uma analise um pouco mais aprofundada deste melicédando pela comparacdo entre a

“ A Sunoco é uma empresa norte-americana de petdleentrada no refino e na comercializagao.
s Petropreneur € um novo conceito de estacdo desdocada em oferecer combustivel a pregos cometie,
em ter uma grande oferta nas lojas de conveniéeiande vém os retornos.
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efetividade por EES® versus seumarket sharede gasolina e diesel das principais companhias
presentes na regido. Seguido por uma andlise degensaderetail na regido bem como sua

evolugdo no tempo.

O gréfico um representa as companhiaseti@l presentes no PADD 1A, no fim de 2006,
pontuadas de acordo com sua efetividade por EEBBs/eeumarket sharale gasolina e diesel
das principais companhias presentes na regidomjsesas sao divididas em quatro grupos de
acordo com suas caracteristicas: Majors IntegraBagionais Integradas, Petropreneurs e,
Hipermercados. E importante observar que as empaggapadas sdo as de maior relevancia na
regido dessa forma exclui-se desta analise as derrmaignificancia neste mercado.

Gréafico 1 — Grupos de Retail na PADD 1A - 2006

2006 US Retail Market Groupings - PADD 1A

9.00
500 - o Marathion
7.00 4
6.00 ~
5.00 ~
4.00 4
3.00 4

A Hypermarketers

% Hess
2.00 e BP ¢LLI|l0i| @® Shell EKKOSMOLJ“

| Sunoco
1.00 #\Valero & ® Citga

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Site Effectiveness (Marlet Share / Sife
Share)

Gasoline and Diessi Retail Markest Share (%)

® Integrated Majors # Integrated Regionals W Petroprensurs A Hypermarketers

Fonte: PFC (2007)

Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret®ADD1A, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido (BP, Citgo, ShHEXM), a Exxon detém a maior fatia do
mercado de gasolina e diesel, mas a Shell tem mefietividade por EESS (Fatia de

Mercado/Esta¢cfes). Quanto as Regionais Integrdimsihon, Valero, Hess, Lukoil e Sunoco), a

'¢ Efetividade por estagdo seria a razdo enimarket sharale gasolina e diesel da companhia na regido e o
percentual do total de estacdes de servico quenparthia possui. Em outras palavras, representa® eficiente é
a empresa na venda de combustiveis.
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Sunoco tem a maior fatia de mercado de gasolinaieseld enquanto a Marathon tem,

inquestionavelmente, a mais significativa efetidiel@or estacao.

Os hipermercados presentes nesta regido apresexgsim,como a Marathon uma elevada
efetividade por estacdo. Ou seja, tendem a teralome de venda por estacdo de servico mais
elevado. N&o podemos, contudo concluir que sejamispo, 0s mais lucrativos ja que o humero
de estacbes que possuem esta relacionado com amdmeupermercados, normalmente mais
afastados dos centros urbanos.Seu retorno estaret@isonado a venda em grande escala por

precos mais baixos.

Assim, podemos concluir, conforme observamos acioqe as majors integradas
continuam, em sua maioria, respondendo pelos nsaiaeket shares de gasolina e diesel vendido
na regido, no entanto este volume se deve, emiakp@c seu maior nimero de estacdes de

servigo.

Por outro lado, regionais integradas (tais como aalhon e a Hess) apresentam uma
efetividade por estacdo muito maior. Em outras wwata mesmo possuindo um numero de
estacdes de servico menor estas companhias conseguneer um volume maior de combustivel
em suas estacdes. Como mencionado anteriormetagl@gancagem da venda por EESS se deve,
entre outros fatores, ao redirecionamento est@iédgstas companhias buscando fortalecer suas

marcas e consequentemente diferenciar seus praels®gicos.

Seguem abaixo, na Tabela 1, as margens médiassdangae do diesel por estado e, a
média da Sub-PADD 1A. Observamos que em todossms @ Sub-PADD 1A encontra-se acima
da média nacional bem como acima da média do PARDAksim, € possivel constatar uma
lucratividade consistente em todas as Classes d&€m (denominado de agora em diante de
COT “Class Of Trade”) desta regiao.
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Tabela 1 — Margens Médias do Retail no PADD 1A - 26

Marketing Margins 2006 Average — PADD 1A

Gazoline Diesel

Refiners and Marketers Retail R=tail

COocCo CoDo LV LY Jobber Net-Rack MNet-Spot

USS/bl oc oG 50 oc 50 oc 50 Mar gin Margin
US Average 9.52 511 3.81 6.29 3.23 2.72 6.80 7.97 9.69
PADD 1 11.03 6.62 4.41 7.66 3.37 412 6.91 8.98 11.18
PADD 1-A 13.38 8.03 535 B.79 4,59 5.65 7.73 9.26 13.45
Connecticut 14.94 B.a7 5.98 9.99 485 6.46 .48 12.81 15.00
Maine 12.11 727 484 5.37 6.74 3158 8.98 5.04 13,18
Mazsachuzeits 13.13 7.88 5.25 8.53 458 6.21 6.92 13.27 15.92
Mew Hampshire 13.38 B.03 535 9.01 437 5.51 T&T 10.19 13.07
Rhode kzland 12.19 7.3 487 872 346 6.35 584 10.74 15.36
Wermont 14 .53 B72 5.81 864 588 373 1080 10.70 16.53

NB:Prices based an Eld product pricing and Platt's Spof qguotes 00 =0l Company 50 = Site Cperstor
* Btate data not svailable Sub-PADD data used 25 3 reference

Fonte: PFC (2007)

Como descrito anteriormente na secdo 2.3, existemasymodalidades para operacdo das
EESS no mercado norte americano. Na COT do tipo@@@nargem da venda dos combustiveis
fica inteiramente com a companhia e, observamosegtee margem é maior do que a média
nacional. No entanto, este modelo de negdcio eyigea companhia se responsabilize por toda a
operacdo das EESS o que amplia os seus gastosveshead, despesas operacionais bem como

exige um imobilizado maior (logo a presenca deasuafundados).

Nos modelos intermediarios CODO (a companhia é dimeEESS mas contrata um
terceiro para opera-la) e DODO (um terceiro é ddm&ESS e opera a mesma usando a bandeira
da companhia e seguindo as exigéncias do regulaleatmargem da companhia apesar de ser

menor, € maior do que a média nacional além da aohi@ possuir um menor custo operacional.

No caso dos Jobbers, tem-se que os mesmos sao drEiSSS e operam-nas podendo
usar a bandeira da companhia ou ter sua préoprideban Nesta COT a maior parte da margem
fica com o operador da EESS. Observamos que agasaargem do operador da estacao néo se

modificar muito em relacdo a média nacional, a e@rga companhia é significativamente maior.

" Nos EUA a COT DODO funciona como um sistema decfuéa.
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Cabe ressaltar que a presencardagrsintegradas é forte e, as mesmas vém conseguindo
sustentar margens acima da média nacional em &3d@®T. Observamos que, nesta regido, cerca
de 95% dos derivados é vendido através dos priscigenais de distribuicdo. Enquanto as
estacfes COCO/CODO totalizam, em média, 12% dd cndistribuicdo dos EUA; na PADD
1A, estas COT representam 24% do canal de distibudu seja, sdo 50% superior a media dos
EUA.

Constata-se, no entanto, que o mercado da PADDafbém sofre forte influéncia de
Jobbersque, sob a bandeira de companhias regionais oorsnidis como a Lukoil, a Gulf e a
Citgo, garantem sua parcela do mercado aproveits@dio acesso a ativos-chave de logistica e ao

fornecimento de combustiveis no “rack’(terminal).

Apresentamos, na tabela abaixo, a evolucédo destegens do retail de 2003 a 2006, por
COT sob a o6tica da companhia, que visa analisaserdpenho da companhia por tipo de negdcio
Quando analisamos a evolucdo da margem do retalC@d no PADD 1A, vemos que o lucro
liguido das COCO cresceu 152%, o das CODO 125%l@&sd0ODO 7%. Ao mesmo tempo, 0

lucro liquido dos Jobbers foi 0 que mais cresc@6%d.

Tabela 2 - Evolucéo das Margens de Retail por Class de Negocio na PADD 1A 2003 - 2006

PADD 1A Class of Trade Margin Evolution

{Thousand £ per sita)

2003

2004

2005

COCO Sites

Gross margin 584 G54 6284 855
Total costs (446) (472 (497) {509
Ciperating earnings 138 192 187 350
Met earnings an 125 122 22T
CODO Sites
Gross margin 210 261 268 336
Total costs (131) (144} 152) {157
Crperating earnings Ta 116 116 120
Met earnings 52 76 75 117
DODO Sites
Gross margin 147 152 137 151
Total costs (64) (68) (73) (62)
Operating earnings a3 84 64 =]
MNet earnings 54 55 42 58
Jobber Sites
Gross margin 49 53 30 =151
Total costs {(23) {(24) (24) (26)
Ciperating earnings 26 29 5] 72
Met earnings 17 19 4 47

Fonte: PRCEIA (2007)
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Este cenario mostra que, embora as classes deimegdipo COCO e CODO (em termos
absolutos) ainda representem maiores ganhos paan@anhia, os contratos que témJobbers

como donos e operadores das EESS vém ampliandeteenn proporcionalmente mais.

Dessa forma, podemos concluir que o mercado da PABRI2 bastante atrativo quando
visto sob a perspectiva dos retornos sendo as ngdgste mercado acima da média nacional. No
entanto, tomando por base a teoria de Bain a egist@€le precos (em ultima instancia margens)
superiores ao pre¢co competitivo denotaria a presdaedarreiras neste mercado.

Tal hipotese, a nosso ver, se confirma sendo etddepresenca de barreiras nesta regiéo.
Dentre as principais barreiras podemos destacegitzes decorrentes de vantagens estratégicas das
precursoras e, barreiras decorrentes da integraediical bem como da dificuldade de

fornecimento.

No primeiro caso realgamos a estratégia utilizamtanpuitas das companhias ja presentes
no mercado de fortalecimento de suas marcas buschiedenciar seus produtos e servigos e, com
isso, fidelizar clientes. Além disso, principalmenib segmento de retail, a escolha da localizagdo
das EESS (mais conhecido como ponto) também temuwsith estratégia bastante utilizada na

busca por ganhanarket share

No segundo caso (o qual consideramos de maioramte), destacamos a presenca de
companhias verticalmente integradas o que factjgaante o acesso das mesmas ao suprimento.
Além disso, ndo havendo refinarias nesta regiddedaode derivados de petréleo se torna
evidentemente mais escassa sendo necessario asxledores finais garantir contratos para

aquisicaéo da gasolina e do diesel.
Finalmente, acreditamos que embora haja barreirastrada estas ndo seriam fortes o

bastante para bloquear novos entrantes sendoaglamieficazmente impedida. Um exemplo seria

a aquisicdo da rede da Getty pela Lukoil, alémoditsmos a presenca crescente de jobbers os
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guais operam sob a bandeira de companhias ja kstialas ou, utilizam sua propria bandeira
(atuando comoifidependents.

3.4.2 Entendendo a PADD 1B

A regido da PADD 1B demonstra-se como uma regid@raasante do ponto de vista
financeiro por apresentar retornosretail acima da média nacional. Como veremos a segtér, es
regido possui refinarias no entanto, as mesmassédcuficientes para suprir toda a demanda
local. Ao mesmo tempo, podemos observar a presgaenores barreiras a entrada o que vem
facilitando o crescimento da concorréncia, em eappor parte do®etropreneurs

Entre os grandes centros de demanda estdo a Cid#addova lorque, a Filadélfia,
Pittsburgh e Baltimore-DC. Ao contrario da PADD 1# PADD 1B tem refinarias localizadas
principalmente na regido de Linden/Filadélfia quede proximas aos principais centros de
demanda. Entretanto, dado o consumo local (que @6 i de, aproximadamente, 1216,37
milhdes de barris por dia (Mbl/d) de gasolina e,885Vib/d de diesel) a producédo de gasolina é

insuficiente sendo necessario recorrer também partacoes.

Ao observarmos o fluxo de importacdo/ exportacdael@vados do petréleo, em 2006,
vemos que a PADD 1B produziu 1454,61 (Mbl/d) deotiag e 378,62 Mbl/d de diesel. A
importacdo de diesel ficou em torno de 156,83 Mhl&lpara a gasolina, ndo houve importacao,
mas sim uma exportacdo na ordem de 238,24 MbI/INITED STATES ENERGY
PROFILE,2008).

Para complementar a producao local de gasolinegfimarias canadenses, em Ontario, que
conseguem servir regides do noroeste por caminfiambém, o Duto ColonialCplonial
Pipeling, que termina na cidade de Nova lorque e, o ssf@oprietarilBuckeyesuprem as areas
de demanda a oeste da PADD 2. Finalmente, as iagi@s$ feitas através do porto de Nova
lorque e, navios vindos do PADD 3 assumem cadamagg importancia & medida que os dutos

atingem suas capacidades.
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O combustivel é distribuido a partir dos principsasais de distribuicdo. De acordo com
dados levantados em nossa pesquisa, observa-ses qtieSS de operadas pelas companhias ou
por dealers respondem por 34% desses canaigolosers representam 42% desses canais,
enquanto a média dos EUA é 60%. Jahmlesaletotaliza 24% dos canais, comparado a media de
12% dos EUA, isso €, 50% mais do que a média dos. Etio se da devido a forte presenca de
“Petropreneur§na regiao.

Os concorrentes dominantes na sub-regido sao anEtotml, a Sunoco, a Lukoil e os
“Petropreneurs A EXM tem cerca de 1966 EESS na regido e market sharede gasolina e
diesel em torno de 15%; a Sunoco tem a maior qiedgi de EESS, 2007, e detém cerca de 10%
do market sharga Lukoil tem aproximadamente 1436 estacOes e @%eatcado; e, finalmente, os
“Petropreneurs”, com apenas 371 estagOes, detémmupnassionante fatia de mercado superior
10%, o que mostra sua forca nesta regiao.

Assim, observamos que algunidsjors, apesar de forte posicionamento, estdo reduzindo
sua exposicao a esta PADD antecipando maior creatindos “Petropreneurs”. JARsgionaise
Independente&onhecidos no Brasil como bandeiras brancas) térpapel menor na sub-PADD,
principalmente por causa de acesso limitado agglgecentros decorrente dos elevados custos de
entrada nestas areas.

Com o crescimento da concorréncia, observamos slglasinvestimentos de ativos
pertencentes a companhias integradas e de EESS8xdedesempenhddajors Integradas como a
ExxonMobil, por exemplo, desinvestiram em ativoddeo desempenho e fizeram melhorias nas

estacOes para fornecer outros produtos e servifos@ais.

Referimos-nos aqui principalmente a expansfes ajas be conveniéncia ampliando a
gama de comestiveis e bebidas vendidas. Observqueseo consumidor americano opta por
estacdes em que possa também realizar um lanclie &pu comprar artigos para o carro, para
realizacao de pequenos reparos na casa, produliogpeea etc.
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A Chevron, por sua vez, vem investindo na marcad@expandindo suas estacdes com
esta bandeira. J4 as Regionais, estas buscam rsaatdatia atual de mercado. No entanto, ha
excecodes: a Valero,por exemplo, expandiu sua atuagdnercado através da aquisicdo de redes
de wholesalersde médio porte. A Lukoil, por sua vez, expandia eede através da aquisicdo de
alguns estacdess da Mébil e estd atualmente troabdndeira destas EESS da Mobil e da Getty
para a marca Lukoil.

Os “Hypermarketers” também estdo na busca pela terag@p de seu market share, no
entanto, tém apresentado baixos indices de crestwime setor de retail estando mais presentes
em regides do suburbio onde os hipermercados lestdiizados.

Num movimento contrario ao da maioria dos retailgn®sentes na regido, o0s
“Petropreneurscontinuam expandindo suas redes rapidamenteéstide novas EESS. A Sheetz,
uma das mais antigas entre d3etropreneurs; desde 2003, cresce 15% ao ano buscando
expandir-se neste mercado. (PFC Energy, 2007; UNISEATES ENERGY PROFILE,2008).

A forte presenca de “Petropreneurs” no retail @trmente recente. Essas empresas
adotam uma estratégia diferenciada: O publico aidarpelos baixos precos praticados nas
bombas assim, vendem combustiveis em larga escataeamo tempo em que oferecem uma
ampla gama de produtos (em especial alimentos iddsbcom altas margens em suas lojas de
conveniéncia. Dessa forma, a venda de um alto wlldengasolina a precos baixos é mais do que

compensada pela escala e, pelo consumo dentrgad#elconveniéncia.

Apés esta breve descricdo do mercadoretail da PADD 1B, voltamo-nos para uma
analise um pouco mais aprofundada deste mercaciarido pela comparacéo entre a efetividade
por estacdo de servico versugmrket sharede gasolina e diesel das principais companhias
presentes na regido. Seguido por uma analise degensaderetail na regido bem como sua

evolugdo no tempo.
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Como descrito na secao 4.2.1, o grafico dois reptasas companhias detail presentes
neste PADD, no fim de 2006, pontuadas de acordo sumefetividade por estacdo de servico
versus seumarket sharede gasolina e diesel. As empresas séao divididagjwatro grupos de
acordo com suas caracteristicas: Majors IntegraBagjionais Integradas, Petropreneurs e,

Hipermercados. E importante ressaltar que as eapr@gupadas sdo as de maior relevancia na

regiao.
Grafico 2 — Grupos de Retail na PADD 1B - 2006
2006 US Retail Market Groupings - PADD 1B
14.00
o ® COP
0'1’ 12.00 -
%” 10.00 -
= 8.00 |
= 5
E% 6.00 - .Wawa
:é B Sheetz
2 4.00 1 Marathon A Hypermarketers
& . #Hess .
a 2.00 4 Chevron Shell ExxonMobil
= . Val e : L
& _ e g valero BP .'Citgcu # Lukoil & Sunoco
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
Gasoline and Dissel Retail Market Share (%)
® Integrated Majors # Integrated Regionals B Petropreneurs A Hypermarketers

Fonte: PFC & EIA (2007)

Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret®ADD 1B, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido (BP, Citgo, SE®M, Conoco Philips e Chevron), a
Exxon detém o maiaomarket sharele gasolina e diesel, mas a Conoco Philips apieesemaior
efetividade por EESS (Fatia de Mercado/EESS). Quast Regionais Integradas (Marathon,
Valero, Hess, Lukoil e Sunoco), a Sunoco tem a mi@ta de mercado de gasolina e diesel,

enguanto a Hess bem como a Marathon apresentammarorefetividade por estacao.

Com excecado da Conoco Philips, dBetropreneurs apresentam a maior efetividade

comprovando sua elevada venda de combustiveis B&SE Os hipermercados, por razdes
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similares, apresentam também uma efetividade ebevdidando somente atras dos
“Petropreneur§ Ou seja, ambos tendem a ter um volume de vend&gtacdo de servico mais

elevado.

No entanto, como ressaltado anteriormente, o modelmegdécio dosPetropreneurs
apesar de se assemelhar aos Hipermercados nadeendmbustiveis a precos baixos (e, com isso,
em larga escala) se diferencia na medida em qaecoefsta na loja de conveniéncia onde vendem
produtos com elevadas margens. E, neste sentidbsmassemelham Bfajors e Regionais (s6

gue com lojas mais amplas).

Podemos observar que nesta regido, a excecdo dan BM®bil (EXM), as Majors
integradas ndo se sobre saem com relagdo ao nsdudket. Em geral, as Regionais possuem as
maiores fatias do mercado. No entanto, as maiofetividades por estacdo ficam com os

“Petropreneur§{Wawa e Sheetz) que crescem significativament&arfeaDD.

Dado o cenario descrito acima, podemos observaesfaeregido tem apresentado menores
barreiras a entrada. Nao ha grandes dificuldadesaa#sso a suprimento possibilitando o
crescimento de empresas recém estabelecidas @a.rédgcompeticdo por precos mostra-se mais
acirrada o que dificulta a manutencdo de um maiarket sharepor parte das companhias

integradas (em especial lgjors) que em geral apresentam custos operacionaiseheassdos.

Segue abaixo, na Tabela 3, as margens médias alingas do diesel por estado e, a média
da Sub-PADD 1B em comparacdo com a media nacioo@ea média do PADD 1. Observamos
gue sob a oOtica da companhia as margens da Sub-PHDBncontram-se acima da média
nacional bem como acima da média do PADD 1. Cansktgue assim como a lucratividade da
gasolina, a do diesel tem sido tradicionalmentdefa¥, apesar da crescente presenca de
“Petropreneurs” vendendo combustiveis por precas beixos, no geral, as margens da PADD

1B permanecem relativamente altas e consistentedas as COTs desta regido.
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Tabela 3 — Margens Médias do Retail na PADD 1B - P6

Marketing Margins 2006 Average — PADD 1B

Gasoline Diesel

Refiners and Marketers Retail Retail

COCOo CoDo DoDo Jobber Met-Rack Met-Spot

USSihl oc oc S0 oc 50 oc 50 Margin Margin
US Average 9.52 5T k]| 6.29 3.23 2.72 .80 7.97 9.69
PADD 1 11.03 6.62 4.4 7.66 3.37 412 6.91 8.98 11.18
PADD 1-B 11.67 7.00 4,67 8.94 273 4,55 7.2 10,02 11.53
Delaw are 1259 755 5.04 948 an 571 5.88 1017 11.99
District of Columisia 11.58 6.95 463 14.20 -262 4.48 7.12 10.80 11.47
Maryland 12.82 TE9 513 10.36 246 6.03 6.73 9.28 11.51
New Jersey 13.97 8.38 559 9.11 485 611 7.85 12.30 12.88
Mew ¥ ork 12.15 7.29 4.86 9.28 277 4.58 7.59 11.80 13.97
Pennsylvania 959 575 384 5.97 381 272 6.87 7.81 964

WB:Prizes based on EA produst prcing and Platt's Spot quotes 00 = Od Company 50 = Site Operator

* State dafa not avaiabls Sub-PADD dafa used as arefersnce

Fonte: PFC (2007)

Quando observamos as margens de comercializacZ@0Gevemos que as mesmas apesar
da ampliacdo da concorréncia permanecem acima damaeécional acreditamos que iSso vem
ocorrendo devido ao crescimento deste mercado dadese consideram limitadas as
disponibilidade de suprimento vindas das conex@ssdditos da PADD 3. Além disso, a regido
vem sofrendo com atrasos nas entregas de barcagafos. Tais questdes logisticas tiveram forte
influéncia no crescimento das margens. Contudotegégssante observar que as menores margens
da sub-PADD estao se concentrando ondePatropreneurstém a maior penetracdo, isso €, a

Pensilvania.

Assim, podemos ressaltar que a combinacdo dasdelevaargens de combustivel resultou
em maior lucratividade na sub-PADD, mas, ao mesempb, este ambiente favoravel
(lucratividade consistente e grande base de cliemtbanos) criou um ambiente perfeito para
entrantes como “Petropreneurs”, que se voltarara paoferta de combustiveis a precos baixos
compensados pelas altas margens nas lojas de o@msian

Apresentamos, na tabela abaixo, a evolucédo destegens do retail de 2003 a 2006, por

COT sob a d6tica da companhia, que visa analisaserdpenho da companhia por tipo de negécio

Quando analisamos a evolu¢do da margemetil por COT no PADD 1B, vemos que o lucro
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liquido das CODO foi 0 que mais cresceu; 84%, o Jidxers cresceu 71% e o da estagcbes no

formato COCO cresceu 53%. Ja o lucro liquido daacéss no formato DODO sofreu uma
reducéo de 23%.

Tabela 4 - Evolucdo das Margens de Retail por Class de Neg6cio na PADD 1B 2003 - 2006

PADD 1B Class of Trade Margin Evolution

{(Thousand  per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin G670 [atas] Gi51 838
Total costs (428) (435) (455) (457
Cperating earnings 243 223 205 EXily
Net earnings 158 145 134 241
CODD Sites
Gross margin 205 223 223 291
Total costs (120) (128) (132) (138)
Cperating earnings 85 o7 91 155
Net earnings h5 63 59 101
DODD Sites
Gross margin 201 165 154 160
Total costs (TG) (72) (T6) (65)
Cperating earnings 125 Q3 T8 o5
Net earnings 81 60 51 62
Jobber Sites
Gross margin 51 44 25 T8
Total costs (19) (19} (18] (20)
Operating earnings a2 26 G fata
Net earnings 21 17 4 36

Fonte:(P& EIA (2007)

Esta evolucdo do cenario mostra que as classesgieio do tipo COCO e CODO (em
termos absolutos) ainda representam maiores ggrdrasa companhia, no entanto, as COT que
mais crescem, proporcionalmente, sédo as classesgdeio no formato CODOJobbers.

Dessa forma, podemos concluir que o mercado da PABDtem apresentado um
crescimento reduzido sob a prespectiva dos retatassompanhias e, no caso dos contratos do
tipo DODO tem inclusive havido um decréscimo. Ainglssim, as margens nesta regido se

encontram acima da média nacional e, dessa fosranpresas presentes nesta PADD apresentam
retornos positivos.
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Ao tomarmos por base a teoria de Bain, a exist&ej@eco (em ultima instancia margem)
superior ao preco competitivo denotaria a preseecharreiras neste mercado.Tal hipétese, ao

nosso ver, se confirma sendo clara a presencarggrha nesta regiao.

No entanto, vemos estas barreiras como temporésiaseficazes para conter novas
entradas (entradas estas que ja vém ocorrendoltmedianos). Dentre as principais barreiras
destacariamos a dificuldade de acesso ao suprintentcombustiveis uma vez que a infra-
estrutura atual é escassa mediante o crescimestt rdercado.

Além disso, consideramos muito provavel a inteca@@o dos desinvestimentos das majors
nesta regido pois, na medida em que cresce a atdagdPetropreneurs’observa-se uma maior

competicao por precos reduzindo-se as margenodgsanhias.

Finalmente, acreditamos que embora as barreirasrada nesta regido sejam reduzidas a
PADD 1B né&o se caracterizaria como regido alvo paras entrantes com um posicionamento
integrado e foco na cadeia de petréleo uma veaquenpeticdo nesta regido tem se intensificado
no sentido de reducdo das margens do retail em geoklevadas margens nas lojas de
conveniéncia. Tal foco distanciaria uma compankigekroleo de seu principal foco: a venda de

combustiveis (quando se tratandoddevnstream

3.4.3 Entendendo a PADD 1C

Historicamente, o mercado da PADD 1C nao tem aptade fortes margens de
combustiveis e apenas recentemente ele superowlia das EUA. A nosso ver, tal incremento
das margens deve-se as limitacdes no fornecimemtalytos. Além disso, diferentemente de
outras regides, esta PADD tem suas EESS supridatanamente pojobbers os quais mantém

as margens mais favoraveis.

Destacamos como grandes centros de demanda a régiddiami, Tampa, Atlanta,

Richmond e Charlotte. A maioria dos produtos condasmna PADD 1C sao originarios da
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PADD3, pois na regido ha apenas duas refinarias capacidade limitada. Uma localizada em
Savannah, Georgia - que € predominantemente umnanafde asfalto e, a outra, em Yorktown,

Virginia — a qual supre as areas circunvizinhas.

A regido, em 2006, foi responsavel pela produca®2j@7 Mi bpd de gasolina e 22,27 Mi
bpd de diesel. Ao mesmo tempo, importaram em tdend632,43 Mi bpd de gasolina e 571 Mi
bpd de diesel. Dessa forma, observamos que a damaondl de gasolina (aproximadamente
1665,30 Mi bpd de gasolina e 593,86 Mi bpd de diegesuperior a quantidade produzida
localmente sendo necesséario importar de outrasdesdi UNITED STATES ENERGY
PROFILE,2008)

O combustivel é recebido principalmente atravésDdto Colonial e através do Duto
Plantation, que termina préximo de Richmond. J&oada bem como as outras regides costeiras
da PADD 1C séo supridas através de importacfesaeca¢as e em navios internacionais. Como
resultado do acesso mais restrito aos derivadddprada e as Virginias continuam sendo o0s
mercados onde as margens séo sustentadamentdtagis a

Dentre as principais empresas da regido podemes gie a BP € a empresa dominante
com 3694 EESS (em 2006), seguida pela Citgo (36833} e pela Shell (2736 EESS). Os
“Petropreneurstém cerca de 534 e osiypermarketers499 estagbes. Ja a Chevron, a Sunoco e
a Valero possuem uma fatia menor deste mercado battando agressivamente atacadistas de

alto volume na sub-regido para expandir a presgacaas bandeiras.

Podemos observar que os “Hypermarketers” e “Petrmurs” tém uma grande fatia de
mercado em toda a Virginia e nas Carolinas e, neghansdo, devem continuar dando énfase
maior na Flérida e na Georgia. Além disso, ao é@oittrde outras regides, estacdes pequenas e
independentes sdo comuns em boa parte da PADD 1C.

Na PADD 1C, podemos observar que as Grandes Emnsgrésgradas se concentraram nos

nichos de mercado onde se encontram margens nasdas ao mesmo tempo em que
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desinvestiram muitos dos seus ativos proprios igendo a utilizacdo da rede de jobbers. Por
exemplo, a Chevron desinvestiu ativos propriosgrads a utilizar jobbers da Chevron e Texaco.

Diferentemente das Majors (que nesta regido téarmipado o uso da rede dos jobbers), as
Regionais Integradas vém apresentando crescimeait® lento em especial devido ao acesso a
fornecimento integrado. As excec¢des sdo a Sunoeoglteve um grande crescimento no mercado
da Florida, com 24% de crescimento no acumulad@rdn e a Valero, que se expandiu nas
Carolinas através de pequenas redes de atacadistas.

Os “Hypermarketers” continuam apresentando ritmestos de crescimento. Ja os
“Petropreneurs”, por sua vez, encontram-se em aapigansdo. A Wawa e a Sheetz, por exemplo,
se expandiram por boa parte da Virginia e pelasli@as com possiveis movimentos para a
Georgia e Florida. Como na PADD 1B, a forte preaehe “Petropreneurs” no setor de retail de

petréleo é relativamente recente.

Apés esta descricdo do mercado de retail da PADDv@lEamo-nos para uma analise um
pouco mais aprofundada deste mercado. Primeiranpefdecomparacao entre a efetividade por
estacdo versus market share da gasolina e diesgirisieipais companhias presentes na regiao.

Em seguida, por uma analise das margens de retaicbmo sua evolu¢do no tempo.
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Gréafico 3 — Grupos de Retail na PADD 1C - 2006
2006 US Retail Market Groupings - PADD 1C
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Fonte: PFC energy, 2007

Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret&®ADD 1C, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido encontram-se a EBRtgo, a Shell, a EXM, a Conoco
Philips e a Chevron. A Citgo detém o mamarket sharede gasolina e diesel seguida pela BP e
pela EXM, no entanto a¥etropreneurs” (Wawa, Sheetz, Quicktrip, Race Trac) possuem na
regido as maiores efetividades por EESS (Fatiaeleddo/EESS).

Quanto as Regionais Integradas (Marathon, ValeessHLukoil e Sunoco), a Hess se
destaca por possuir maior market share de gaselidi@sel bem como a maior efetividade por
estacdo. As demais Regionais integradas apresantanefetividade similar (e baixa) quando

comparada a efetividade d%etropreneurs” e dos Hipermercados.
Observamos que os Hipermercados, apesar de nd&eneséan expansdo, estdo numa
situacdo intermediaria apresentando um market sharer do que a%Petropreneurs” e do que

grande parte das regionais bem como uma efetivisigglerior a das majors e a das regionais.

Assim, neste mercado podemos observar que as nwgptisuam tendo o mais elevado

market sharela regido, no entanto, sua efetividade é baixaeadgnota que o volume vendido por
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estacdo é baixo. Por outro lado,"Bstropreneurs” vém ganhando espa¢o neste mercado e, suas
estacdes vendem um volume significativamente mi&isdd que a média deste mercado. Tal
volume se deve, como explicado na se¢éo 2.4.2 emompreco nas bombas (o qual € compensado

por altas margens nas lojas de conveniéncia —@®o0 forte).

De acordo com este cenario, podemos observar qegi@o apesar de historicamente
apresentar margens abaixo da média dos EUA vemteade este quadro. Tal fato se deve, em
especial, as dificuldades logisticas devido astdipiies no fornecimento por dutos. No entanto,
ponderamos que esta barreira ndo se sustentagidssreosteiras uma vez que se pode receber
suprimento através de navios Assim, empresas cama@ies integradas teriam, neste caso, uma

vantagem logistica.

Outra caracteristica marcante desta regiao €, sm das companhias/jobbers que operam
suas proprias EESS, a importancia de se posswas Idg conveniéncia atrativas as quais
representam um diferencial competitivo (como € engdo das “Petropreneurs”). Para aquelas
companhias que desejam venderSROT® a regido também se apresenta atrativa tendo como

comprador final as prépridPetropreneurs”bem como ogobbers.

Segue abaixo, na Tabela 5, as margens médias alangas do diesel por estado e, a média
da Sub-PADD 1C em comparagdo com a média nacior@inea média do PADD 1. Observamos
gue, sob a d6tica da companhia, a margens da SulBPKD (com exce¢do da Class Of Trade
DODO) encontra-se acima da média nacional no emtasibaixo da meédia do PADD 1.
Constatamos que assim como a lucratividade daigas@ do diesel, também tem se mantido

acima da média nacional, mas abaixo da média ralgion

Observa-se nesta regido o crescimento da vendpobgara “Petropreneurs” bem como
para Jobbers que tem ampliado sua participacdo no mercado Jolbers totalizam

aproximadamente 76% da divisdo dos canais de lligtdo, comparado & media de 60% nos

8 SPOT seria a venda spot marketou seja, a venda de combustiveis através daasbhiésvalores. Atualmente a
gasolina nos EUA é muito comercializada na NYMEXwNYork Mercantile Exchange.
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EUA). A expansdo destgdayerstem provocado a descapitalizacdo na regido pde juhos

Majors os quais estéo reduzindo sua presenca neste PADD.

Tabela 5 — Margens Médias do Retail no PADD 1C - P8
Marketing Margins 2006 Average - PADD 1C

Gasoline Diesel

Refiners and Marketers Retail Retail

COCo Copo D00 Jobber Net-Rack MHet-Spot

LSSibbl ol oG 50 oc 50 oc 50 Margin Margin
US Average 9.52 571 381 6.29 3.23 2.72 6.80 7.97 9.69
PADD 1 11.03 6.62 4.41 7.66 337 4.12 6.91 8.98 11.18
PADD1-C 10.22 613 4.09 6.19 4.03 3.50 6.72 8.13 10.76
Florida 10.82 6.45 4.33 661 420 349 7.33 815 10.78
Georgia 10.32 6.19 413 529 5.03 384 £.48 8.14 10.78
MNorth Carolina B5T 514 343 4497 3.60 297 .80 8.07 10.68
South Carolina 905 543 362 488 417 297 E.08 8.07 10.68
\firginia 11.00 6.60 4.40 898 202 463 6.37 7.00 8.69
West Virginia 11.04 6.62 4.42 529 575 272 8.32 8.03 1192

ME:FPrices based on Eid product pricing and Plaif's Spof guotes 00 =0l Gompany 53 = Site Operstor

* Bfafe data not svalable Sub-PADD dats used &5 5 reference

Fonte: PFC Energy, 2007

Ao observarmos as margens de comercializacdo de&\&9fos que as mesmas estdo acima
da média nacional, apesar da ampliacdo da concarpar parte dogobberse “Petropreneurs
Historicamente, esta regido apresentava margeimsoatiea média, mas, nos ultimos tempos, estas
se ampliaram em funcdo do crescimento da demandaisveéima limitada disponibilidade de

suprimento.

Assim, tem-se que este descasamento entre o aumi@rdemanda versus um limitado
crescimento da oferta local influenciaram forteraeatcrescimento das margens. Além disso,
destacamos que este aumento foi maior nas regi8ésiras (Virginia, West Virginia e Florida) as
guais sdo abastecidas por navios. A margem ne#iasateas encontra-se bem proxima das
margens da média da PADD 1.

Apresentamos, na tabela abaixo, a evolucdo destegens do retail de 2003 a 2006, por

COT (sob a dtica da companhia), que visa analisdesempenho da companhia por tipo de
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negécio Quando analisamos a evolugédo da margeretaib por COT na PADD 1C, temos que o

lucro liquido de todas as COTSs tiveram um crescimanoumulado superior a 100%.

O lucro liquido das estagbes no formato COCO cregkth%;as estacbes no formato
CODO apresentaram um crescimento do lucro liquel®285% e, as no formato DODO teve

crescimento de 121%. Ja os Jobbers apresentaramion anescimento em seu lucro liquido:
767%.

Tabela 6 - Evolucdo das Margens de Retail por Class de Negocio no PADD 1C 2003 — 2006

PADD 1C Class of Trade Margin Evolution

(Thousand § per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin 466 534 658 720
Total costs (500) (524) (553) (570)
COperating earmings (34 11 105 151
Net earnings (22) T (it a8
COoODO Sites
Gross margin 151 187 231 257
Total costs (115) (125) (134) (138)
Cperating earmings 36 62 o7 118
Net earnings 23 40 63 7
DOoDD Sites
Gross margin 68 75 93 a3
Total costs (45) (48) (54) (45)
Cperating eamings 21 27 45 48
Net earnings 14 17 29 31
Jobber Sites
Gross margin 18 26 29 55
Total costs (13) (14) (14) (15)
Cperating eamings 5 13 15 40
Net earnings 3 8 10 26

Fonte: PFC & EIA, 2007

Esta evolucdo do cenario mostra que as classesgieio do tipo COCO e CODO (em
termos absolutos) representam hoje os maiores gaméu@ a companhia, no entanto, a COT
COCO ja teve lucro liquido negativo. Ressaltamasiai o crescimento na margem dabbers
desta regido que foi o lucro liquido que mais @esseguido pelo lucro liquido das estacfes no
formato COCO que saiu de um prejuizo de USD22.0f)0estacdo para um lucro liquido de
USD98.000 por estacgao.
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Podemos concluir que o mercado da PADD 1C tem eptado crescimento do lucro
liquido em todas as COT apesar do crescimento daoo@ncia na regido. Este fato, como
ressaltado acima, deve-se, em especial, a umaéleda custo para obtencédo de suprimento dado

gue a oferta local ndo é suficiente para supregraahda da regio.

Observamos que a regido ndo apresenta signifisabiaaeiras a entrada. Como resultado
tem-se que 0 numero @éayersaumentou o que fez com queMajors desinvestissem vendendo
parte de seus ativos e optando por operar somé&ite wholesale. Ao mesmo tempo, em que

ampliou-se a atuacao ddBétropreneurse dosJobbers

Acreditamos que esta regido pode se apresentar gporadnteressante oportunidade para
companhias que desejem vender derivados no mespatoestringindo sua presenca em EESS a
poucos estados. Assim, nas regides onde esta SDb-Bpresenta margens interessantes: Florida,
Virginia e West Virginia, a Petrobras teria vantagele custo trazendo seus produtos através de
navio para a costa do pais. E, nas demais regésts BADD a companhia poderia focar na venda
no spot markesuprindo ambogdobberse “Petropreneurs

3.4.4 Entendendo a PADD2

A PADD 2 segue sendo um ambiente de margem positventanto historicamente mais
baixas do que as dos mercados costeiros. Taldadéd somo veremos abaixo pela proximidade do
PADD 3 (maior regido produtora de derivados do)p#iEm disso, esta PADD apresenta uma
ampla logistica de dutos a qual facilita a opera&icompanhias sem posicionamento integrado.

Destacamos também aqui a presen¢d&daopreneurs” e Hypermarketers.

Os principais centros de demanda da regiao saa@hid®etroit, Cleveland, Columbus,
Cincinnati, St. Louis, Kansas City e Milwaukee. Apedo importante nivel de refino na regiéo,
produtores de custos mais baixos (Costa do GokdeddA) fornecem quantidades substanciais de
derivados para os grandes centros de demanda.
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Em 2006, a regido produziu 1711,41 milhdes de danor dia de gasolina e 918,93 de
diesel, enquanto importou 918,33 milhdes de bawisdia de gasolina e 345,20 de diesel. As
vendas de gasolina foram estimadas em 2629,74 esildé barris por dia, j4 as de diesel 1264
milhdes de barris por dia. O que faz da regido oportador liquido de derivados. (UNITED
STATES ENERGY PROFILE,2008)

A distribuicdo dos derivados se da basicamentedptos sendo os principais dutos o
Explorer e o TEPPCO que correm da Costa do Golfa parea de Chicago. Importanpdsyers
regionais com atuacgao integrada estao presentes PADD. Destacamos a presenca da Valero,
Buckeye e da BP dentre outros consércios operadimedutos. Cabe ressaltar que a logistica
diversificada possibilita o facil acesso a prodesodo PADD 3 que praticam custos mais baixos
além da ampla capacidade de armazenagem da regiéo.

Na PADD 2, a Marathon e a BP mantém fortes rede€@€0O que sdo intimamente
integradas aos seus ativos de refino e distribuig@eslobbers(que representam 74% da divisdo
dos canais de distribuicdo) atuam de forma nagrata adquirindo derivados no “rack”. Mesmo
assim, possuem significativa presenca na cadei@wastreammesta regido. Observa-se que entre
0S concorrentes principais estdo a BP que tem armede na regido (em 2006, aproximadamente
5209 EESS), seguida pela Marathon (5063) e pelaco8629).

Observa-se que a BP bem como a Marathon detémépodggninante na PADD 2 devido
as suas fortes posicoes integradas de refino stikcgi Contrariamente, a Conoco e a Citgo néo
estdo estrategicamente posicionados na regiaoeggégm, com isso, desinvestimentos nesta
PADD. Ao mesmo tempo, a Valero recentemente expasuis operacdes apesar de também néo
possuir logistica integrada.

Bem como em todo o territdrio americano, as Mayérs repenssando sua atuagdo assim, a
racionalizacéo da rede propria focando numa openagls eficiente tem sido a opcaoMajors
Integradas. A BP, por exemplo, adotou um grandgrpma de racionalizacdo de rede que busca

melhorar sua lucratividade no retail.

66



Quanto as Regionais Integradas, observamos umaentesexpansdo das mesmas nos
mercados de margens mais elevadas localizadasrdest® da PADD 2. A Sunoco, optou por
também expandir sua bandeira a novos mercadoses & Oeste da PADD 2; ja a Chevron faz
rapida expanséo na regido introduzindo a bandeixaco e, atuando em parceria céobbersde

médio porté®.

Ao mesmo tempo, também observamos nesta regidpaa&io de concorrentes regionais
menores (menos de 100 EESS), Bstfopreneurs Ao contrario da PADD 1, “Petropreneurs” da
PADD 2 tendem a ter redes menores e a oferecersan@odutos em suas lojas de conveniéncia.
Finalmente, os Mypermarketers diminuiram o ritmo de expansado, crescendo praloiente

através dosstacdesdga Wal-Mart e de redes regionais de supermercados.

Apés esta breve descricdo do mercadeetE! da PADD 2, voltamo-nos para uma analise
um pouco mais aprofundada deste mercado iniciamed gomparacdo entre a efetividade por
estacao de servico versmarket sharele gasolina e diesel das principais companhiagpres na
regido. Seguido por uma analise das margensei@dd na regido bem como sua evolugcdo no

tempo. Ressaltamos ainda que as empresas agrgdadas de maior relevancia na regiao.

19 OsJobbersneste caso possuem seus préprios caminhdes eriEE3fBais utilizam a bandeira da Taxaco.
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Gréfico 4 — Grupos de Retail no PADD 2 - 2006
2006 US Retail Market Groupings - PADD 2
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Fonte : PFC Energy, 2007

Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret®ADD 1B, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido estdo: A BP, a@,Gitghell, a EXM, a Conoco Philips e a
Chevron. A BP detém o maiararket sharale gasolina e diesel, enquanto a efetividade &
(Fatia de Mercado/EESS) dddajors apresentam-se relativamente igual. Quanto as Raigio
Integradas estéo presentes na regido: a Marathdaleeo, a Hess, e a Sunoco. A Marathon tem a
maior fatia de mercado de gasolina e diesel podswnsegundo maionarket sharale derivados
da regido, enquanto a Hess apresenta uma maimidgde por estacdo, apesar do seu baixissimo

market share

Os “Petropreneurs apresentam a maior efetividade comprovando seeadh venda de
combustiveis por EESS. Os hipermercados vém logs &, por razdes similares, apresentam
também uma efetividade elevada. Ou seja, ambosreader um volume de venda por estacdo de

servico mais elevado.
Podemos observar que nesta regido, a excecdo @ahilarasviajors integradas possuem

um maior market share Enquanto, as Regionais apresentam market shargarsiao das

“Petropreneurs s6 que com uma efetividade relativamente baixa.od Hipermercados, em
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comparagdo com a PADD 1, estdo melhor posicionagossentando um elevaduwarket share
bem como efetividade por estacdes.

Dado o cenario descrito acima, podemos observaa goenpeticdo na regido esta mais alta
levando asMajors a adotarem um redirecionamento estratégico naabpsc tornar suas redes
mais enxutas e eficientes. Ao mesmo tempo, a diagts de dutos e a proximidade do PADD 3
reduzem o custo de transporte bem como o custoatiuip vendido ndo sendo possivel sustentar
margens elevadas.

Segue abaixo, na Tabela 7, as margens médias dangasdo diesel por estado bem como
a meédia nacional. Observamos que sob a otica dpattra as margens da PADD 2 encontram-se
ligeiramente abaixo da média nacional. Além dissostata-se que assim como a lucratividade da
gasolina, a do diesel tem se mantido abaixo daamédiional.

Tabela 7 — Margens Médias do Retail no PADD 2 - 260

Marketing Margins 2006 Average — PADD 2 (Highest Volume States)

Gasoline Diesel
Refiners and Marketers Retail Retail
coco CoDo DoDo Jobber Net-Rack Net-Spot

UsS/bl 0c oc 50 oc 50 oc 50 Margin Margin
US Average 9,52 5T 3.81 6.29 323 2.72 6.80 7.97 9.89
PADD 2 911 547 385 5.5 3.60 144 56T B.67 9.05
lirois 11.09 E.BS 444 7.01 408 457 £.52 .01 97
Indiana 8.26 496 330 492 1M 307 519 E.B2 B.14
Michigan 9.38 562 375 303 S48 228 711 944 11.50
Chio 754 453 3.02 o2 362 218 5.39 711 8.08
Tenneszes 843 50E 37 6.18 225 235 6.04 B2 B.96

NB: Prices based on EW product pricing and Platt’s Spot quotes OC =00 Company 50 = 5Site Operator

* Stafe data not available PADD data used a5 a reference

Fonte: PFC Energy, 2007

Apesar das margens estarem abaixo da média ngoo@npltecos no “rack” permanecem
altos, criando nesta regido um dos mercadosvidglesalersmais fortes do pais. Além disso,

guando analisamos separadamente os estados constaiae ha regibes que sustentam margens
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mais altas do que a média do pais. Destacam-seestas regides os estados do norte da PADD 2
(Wisconsin, lllinois, Minnesota e as Dakotas), eajo estados como Oklahoma e Kansas,
proximos a PADD 3, tém tido pouco retorno.

Acreditamos serem as limitagbes de suprimento dergados do norte os causadores de
grande parte da discrepancia de margem, mas ofattm®s, como o uso do etanol, também
ajudam a elevar os precos nas bombas.

Apresentamos, na tabela 8, a evolucdo destas nsadgeretail de 2003 a 2006, por COT
(sob a dtica da companhia), que visa analisar englgsnho da companhia por tipo de negécio Ao
observarmos a evolugdo das margens nas difere@ds Ga PADD 2, podemos ver que (em
termos absolutos) o lucro liquido das EESS no fasn@DOCO e CODO apresentam as maiores
margens. Em termos relativos, o crescimento dwlliquido das EESS no formato COCO foi de
35%, enquanto nas CODO, o crescimento foi em toleal1%; ja o lucro liquido de DODO
diminuiu 42% e o dos Jobbers cresceu 39%.

Tabela 8 - Evolucdo das Margens de Retail por Class de Negocio na PADD 2 2003 — 2006

PADD 2 Class of Trade Margin Evolution

{Thousand 5 per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin 534 520 520 622
Total costs (398) (405) (418) (439)
O perating earnings 136 115 102 183
MNet earnings 88 5 67 119
CODO Sites
Gross margin 189 227 227 245
Total costs (84) (93) (95) (96)
Operating earnings 105 134 132 148
Net earnings 68 BT 86 96
DODO Sites
Gross margin 113 110 a3 84
Total costs {61) (G2) (63) (558)
Operating earnings 51 43 30 30
Net earnings 33 31 20 19
Jobber Sites
Gross margin 43 43 32 55
Total costs {(15) (16) (16) (17)
Operating earnings 27 27 16 33
Net earnings 18 18 10 25

FenPFC e EIA, 2007
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Conforme vimos acima, a exce¢do das margens daS B&$ormato DODO, as margens
nesta regido apresentaram crescimento apesar s#gsteenor do que o crescimento médio das

margens na regiao costeira.

Acreditamos que a competicdo na regido cresceorggldo tempo dando espaco para a
penetracdo dplayersnéo integrados e de menor porte. Observamos tambéndiferentemente

do PADD 1 esta regido apresenta baixas barreigsticas sendo o acesso a dutos mais facil.

H4a, no entanto, excecbes como as areas localizadassao Norte (Wisconsin, lllinois,
Minnesota e as Dakotas) em que as margens setsnstem niveis mais elevados do que a média
nacional. Tal fato como destacado acima se deveesempca de barreiras tanto com relacdo as
especificacbes da gasolina (Que exigem adicaoam®l¢tquanto logisticas (maior distanciamento
do PADD 3).

Assim, esta PADD revela-se interessante para nentrantes que necessitam de acesso a
logistica e ndo possuam posicionamento integradd?e&obras, por exemplo, poderia caso

entrasse se beneficiar da logistica tanto parghilistcomo para armazenar seus derivados.

3.4.5 Entendendo a PADD 3

Esta regido se caracteriza por ser a maior pragluterderivados dos EUA. Grande parte
das companhias com posicao uqastrreame no refino estdo presentes nesta regiao devida a s
proximidade dos Golfos (Golfo do México e Golfo deldA). Este excesso de oferta faz com que
a regiao apresente as menores margens do pais.

Dentre os principais centros de demanda destacHmaston, Dallas, San Antonio e Nova
Orleans. Como mencionado acima, a PADD 3 é a redpdoEUA que mais produz Gasolina e
Diesel. A producéo de Gasolina, em 2006, alcan@32,33 milhdes de barris por dia, enquanto a
de Diesel girou em torno de 1927,07 milhdes dedpor dia. A regido exportou 1961,34 milhdes

de barris por dia gasolina e 1137,45 de dieselu&mg isso, as vendas de gasolina, em 2006,
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foram aproximadamente 1370,99 milhfes de barrigligoija as de diesel 789,62 milhdes de barris
por dia. (UNITED STATES ENERGY PROFILE,2008)

A logistica da regido conta com importantes dutésriPADD que se iniciam nos centros
de refino proximos a Costa do Golfo (Houston, BéRmuge, Nova Orleans). Os principais dutos
incluem o Colonial, o Plantation, o TEPPCO, ExploMagellan e o Kinder Morgan. Tais dutos

conectam-se especialmente aos PADDs 1 e 2.

Os players dominantes na PADD 3 sdo os “Hypermarkgt os “Petropreneurs”, a
Chevron e a ExxonMobil. Observa-se que os “Hypekstars”, bem como os “Petropreneurs”,
tiram proveito do grande mercado spot e dos pregogetitivos para garantir o suprimento de
combustivel, enquanto a Chevron mantém uma fortE¢c@o integrada com sua refinaria

Pascagoula e a ExxonMobil uma importante rede ardarestactes fornecidos gobbers

Dos principais players, destaca-se que a Chevresupcerca de 3348 EESS, enquanto a
ExxonMobil tem 3161 EESS, detendo, respectivamemts, fatia de mercado de cerca de 11% e
7%. Ja os “Hypermarketers” possuem aproximadamkeidd EESS e osPetropreneurs 314,
com uma fatia de mercado em torno de 20% e 10%ecEsamente.

Ao observarmos amarket sharedos ‘Petropreneurs e dos “Hypermarketers”, fica
evidente que os mesmos, apesar de um menor nURMEBSIS, possuem um maioarket share
do volume de gasolina e diesel vendido. Isto see deconcorréncia acirrada presente nesta
regido em que oBlipers e os Petropreneurs vém ganhando mercado através da politica de
precos baixos compensados por uma venda em lagdaealém do foco nas lojas de

conveniéncia (no caso doBétropreneury e dos supermercados (no caso dos Hypers).

As Majors Integradas, como nas demais regides analisadaagaté, vém focando no
aumento da eficiéncia de suas EESS assim, estandappor enxugar sua rede concentrando nos
pontos que apresentam maior desempenho. Por spyasvBegionais Integradas estao focando no
fortalecimento da marca e na expansao das vendagstlas redes existentes.

72



Como exemplos podemos citar a ConocoPhillips redtefo sua estratégia focando em
ampliagdo da produtividade em suas EESS além dadcevle contratos de suprimento com
Jobbersna regido. Por sua vez, a Valero vem apresentamdorescimento continuo através de
um aumento nos contratos de fornecimento de corvelgtara Jobbers de porte médio usando

sua bandeira.

Paraplayersregionais menores, este € um mercado duro e cposigfio limitada. Além
disso, observa-se que a reducao do numero de EE&Sido resulta principalmente das reduzidas
margens e, consequentemente dos baixos rendimeata®gido. Entretanto, em funcdo de
menores custos de propriedade e de construcdo émdaae foi dada a expansdo das ofertas de
produtos e servicos nas lojas de conveniéncia deafa compensar as baixas margens dos

combustiveis.

Redes fornecidas e operadas diretamente pelas saspestdo em declinio na regiéo,
exceto por dois grandes players: a Chevron, quertantido sua rede de EESS COCO e CODO e
a Valero, que, em uma tentativa de ser mais integcam seus ativos de refino da regidao ampliou
seus contratos de suprimento de longo prazo e,etggandido sua rede de EESS através de

estacdess de suprimento direto buscando mantealidaple e a aparéncia da marca.

Diferentemente das majors e das regionais integratesta PADD, osPetropreneurs
apresentam crescimento continuo, principalmentermesados de Dallas e Houston. A Racetrac é
um bom exemplo da expansdo da rede de bandeirdett®preneurs Ja os “Hypermarketers”
vém apresentando crescimento modesto através dmsadgionais de supermercados e varejistas

maiores, embora continuem com uma fatia grandeeatoado nesta regido.

Apés esta breve descricdo do mercadeetiE! da PADD 3, voltamo-nos para uma analise
um pouco mais aprofundada deste mercado iniciamed gpmparacdo entre a efetividade por
estacao de servico versmarket sharele gasolina e diesel das principais companhiagptres na
regido. Seguido por uma analise das margensei@dd na regido bem como sua evolugcdo no

tempo. Ressaltamos ainda que as empresas agrgdadas de maior relevancia na regiao.
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Gréfico 5 — Grupos de Retail na PADD 3 - 2006
2006 US Retail Market Groupings - PADD 3
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Fonte: PFC energy, 2007

Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret&lADD 3, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido encontram-se a EBRtgo, a Shell, a EXM, a Conoco
Philips e a Chevron. A Chevron detém o maiarket sharede gasolina e diesel ntre sjors,

no entanto, os Hypermarketers possuem dentre tdpkayers da regido o maior market share.

Quando analisamos a efetividade por EESS percefeesesPetropreneurs” (Quicktrip,
Race Trac) possuem as maiores efetividades (FatidMercado/EESS). Quanto as Regionais
Integradas (Marathon, Valero, Hess), a Valero sdada por possuir maionarket sharede

gasolina e diesel enquanto a maior efetividade gsteicdo € da Marathon a qual possui uma
efetividade similar a das “Petropreneurs”.

Observamos que os Hipermercados, apesar de ndenestan expansdo, apresentam o
mais elevadomarket shareda regido bem como uma significativa efetividad® pstacéo
superando a efetividade de todas as regiondigjers.

Assim, neste mercado podemos observar que, c@mramte a maioria das regibes dos
Estados Unidos, os Hipermercados tém o mais elenaatket shareda regido assim como uma

significativa efetividade o que denota que alénvalome vendido por estacdo ser alto também ha
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um grande numero de estagfes de servico dentripelentercados. Também, tRetropreneurs”
vém expandindo-se nesta PADD onde suas estacOdemeamm volume significativamente mais

alto do que a média deste mercado.

Dentre as principais caracteristicas da regido adastos que a regido apresenta
historicamente margens abaixo da média dos EUArqueste que se mantém sem tendéncia de
reversdo. Tal fato se deve, em especial, a grafeia ale suprimento bem como a proximidade

das refinarias

Outra caracteristica marcante é a forte presensahgmermercados os quais vendem
combustiveis em grande escala atraindo clientes pmgos abaixo da média do mercado.
Também, destaca-se nesta PADD a crescente presdefféatropreneurs” os quais, assim como

os Hipermercados, tém foco nos demais produtosidesneém suas lojas de conveniéncia.

Segue abaixo, na Tabela 9, as margens médias alingas do diesel por estado e, a média
da PADD 3 em comparacdo com a média nacional. Corpdncipal bloco de exportacdo ao
restante dos EUA, a regido detém substanciaissatieaefino e logistica e, com isso, as margens
de retail tendem a ser as mais baixas do paise Estrprincipais causas acreditamos estar a

disponibilidade excedente de suprimento.
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Tabela 9 — Margens Médias do Retail na PADD 3 - 260

Marketing Margins 2006 Average - PADD 3

Gasoling Diesel

Refiners and Marketers Retail Retail

Coco CoDo DoDo Jobber Met-Rack Net-Spot

USS/ohl T oc oc S0 oc 50 0c S0 Margin Margin
US Average 9.52 511 38 6.29 3.23 272 6.80 .47 9.69
PADD 3 9.42 5.65 377 59 3.5 315 6.26 8.45 10.24
Alabama 8.80 5.28 352 375 5.08 222 6.58 Ba7 10.04
Arkansas 7.01 4 280 429 272 1.69 5.3 B.45* 1024+
Louisiana 984 5.90 393 436 548 1.7T1 8.12 B.45* 1024+
Mississippi 999 559 400 432 587 1.83 8.16 B.45* 1024+
Mew Mexico 14.33 8.60 573 8.83 548 7.58 6.75 g45* 10.24*
Texas 9.18 551 367 738 1.79 K| 547 847 10.27

L

NEB:Prizes based on EM product pncing and Platf's Spof quotes =il Company 50 =5ite Cperator

* State datanot available PADD data used as & refersnce

Fonte: PFC energy, 2007

Observamos que na maioria das COTs as margensadst&o da média nacional. Como &
possivel notar, a COT ddsbbersapesar de menor que as demais, se revela comoaamique
a companhia obtém na média uma margem maior d@ gquédia nacional. Em alguns mercados
menores como no Novo México, Texas e Mississippnagens para os formatos COCO e CODO
ainda se mantém elevadas. No entanto, quando amnabsa atratividade econdmica desta regido

constatamos que, sob a 6tica da companhia, a nrém@ode ser considerada interessante.

Analisando-se a divisao dos canais de distribuggdiccomparacdo com os EUA, podemos
observar que ao contrario do restante dos EUA,ripal canal de distribuicdo usado € o dos
Jobbers que responde por 31% do canal total de distrdfmjienquanto no restante dos EUA, essa
média é 12%. Por outro lado, o canal de distrimuiP@DO representa apenas 1% do total,

enguanto no restante dos EUA, a média € 12%.
Apresentamos, na tabela 10, a evolucao destas nsadgeretail de 2003 a 2006, por COT

(sob a otica da companhia), que visa analisar endlgsnho da companhia por tipo de negocio. O

modelo de negocio COCO é a Unica classe de com@guacaumentou seus lucros liquidos nos
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ultimos anos. De 2003 a 2006, ela aumentou seuwsslliguidos em 271%, enquanto o restante

das classes manteve-se relativamente estavel @musefiucéao.

A COT no formato CODO cresceu apenas 3%, enquaata @s Jobbers e os DODO
reduziram suas margens em 23% e 76%, respectivant@omo pode ser visto, 0 DODO sofreu a

maior reducdo de seu lucro liquido, o que podei@pporque este tipo de canal de distribuicdo
retraiu tanto ao longo dos anos.

Tabela 10 - Evolucéo das Margens de Retail por Class de Negdcio na PADD 3 2003 — 2006

PADD 3 Class of Trade Margin Evolution

{(Thousand 3 per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin 391 388 451 h88
Total costs (337) (349) (367) (387)
Operating earmings 53 40 83 200
Net earnings 35 26 54 130
CODO Sites
Gross margin 150 126 142 1655
Total costs (56) (54) {57) (28)
Operating earnings a4 71 84 = 15]
Net earnings 61 A6 55 63
D00 Sites
Gross margin a6 =] a0 53
Total costs (7o) (77) (85) (51)
Operating earnings 26 13 5 7
Net earnings 17 8 3 4
Jobber Sites
Gross margin aTr 21 14 33
Total costs (17 (16) (17 (18)
Operating earmings 20 5 (3) 15
MNet earnings 13 3 (2) 10

Fonte:@€ EIA, 2007

Conforme vimos acima, as margens desta regido sé® lmixas do que as das demais
regides analisadas até agora apresentando incldsoréscimo nas COTs com exceg¢ao para o
formato COCO.

Acreditamos que a proximidade do parque de refiam ltomo a forte presenca das
refinarias na regido propicia um ambiente de baoustos logisticos, mas, ao mesmo tempo, de

forte competicéo por precos fazendo com que asenanga regiao sejam baixas.
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Assim, constatamos que nesta PADD n&o ha barraimstrada, no entanto, ndo existe
incentivos aos novos entrantes uma vez que a co@petevela-se bastante acirrada e,

consequentemente, as margens nao atrativas.

3.4.6 Entendendo a PADD 4

A PADD 4 situa-se acma da PADD 2 tendo como praisigentros de demanda Salt Lake
City, Boise e Denver. A regido apresenta capacidadefino considerada apropriada para cobrir a
maioria da demanda regional, no entanto, a demexcidente é suprida por importacdes vindas
das PADDs 2 e 3.

Em 2006, a producdo de gasolina na regiao foi 28tithdes de barris por dia, ja a de
diesel foi de 169.79 milhdes. A regido realizou amacéo de 10.08 milhdes de barris por dia de
diesel. O total de vendas de gasolina foi de apradamente 280.73 milhdes de barris por dia e as
de diesel 179.87 milhdes. Por fim, a regido expoum pouco de gasolina para o PADD 5: 4.58
milhdes de barris por dia.

Para a distribuicdo do combustivel a regido coota s dutos Pioneer e Yellowstone que
se estendem dos centros de refino as grandes deedemanda na PADD 4 e no leste de
Washington. Outros importantes dutos regionaisugml o Magellan e o Cenex, que trazem o
produto da PADD 2.

No entanto, podemos observar que ha acesso limadadodutos das PADDs 2, 3 e 5.
Finalmente observamos que, sem um mercado spdficatjiuo, a maior parte do produto €
vendido a diversas cotacfes de “rack” ou diretaen@EESS pertencentes as empresas.

Com relagéo aoplayerslocais, destacamos que lesjors Integradas na PADD 4 estdo

mantendo suas posi¢des atuais de mercado bem cerRegonais Integradas que ndo estédo

apresentando nenhum grande plano de expansao desitwestimento. Algumas excecdes (entre
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as Majors) sdo a Citgo, que perdeu seu contrato com a 7eElevque gradativamente vem
retirando suas estacdes do mercado; a BP, quérsel mompletamente da PADD 4.

A Chevron, devido as fortes barreiras desta PADE apresentando expansdo limitada
em mercados de alto crescimento como Boise e e ICity, inclusive, desinvestindo em
algumas estacoes proprias que apresentavam bagmgdenho. Além disso, sem acesso direto ao
suprimento, alguns concorrentes deixaram a regidairtda ndo planejaram nenhuma expanséao
adicional. A BP, como mencionado anteriormentehdeco restante de suas estacdes COCO em
2007, j4 a Citgo planeja desinvestir na PADD 4 aideem que os contratos de fornecimento
forem vencendo.

Observamos que o0s “Petropreneurs” ndo tém uma mm&seignificativa. Ja o0s
“Hypermarketers”, embora presentes neste mercaoestdo apresentando crescimento. Alguns
exemplos entre os Hipermercados sédo a Kroger, ev@gfe a Albertsons: todas as cadeias de
supermercados anunciaram planos reduzidos deme#c para as vendas de combustiveis, o que
indica que as vendas em hipermercados comecaratagnar.

Com relacéo as vendas no retail, destacamos qua@cGPhillips e a Sinclair, juntas, sdo
responsaveis por quase um terco das vendas na BAIDD, respectivamente, 1244 e 975 EESS e
cerca de 17% e 13% da fatia de mercado. Tambérlysetmarketers” tém ampla presenca na
maioria das areas urbanas da PADD 4, representaofi, mais de 12% da fatia do mercado,

embora com um ndmero muito menor de estacfessedagjntegradas (226 em 2006).

As margens tendem a ser consistentes em todadrégireditamos que esta consisténcia
de margem (que também é observada de ano a an@ das restricdes de suprimento em trazer o
produto a PADD 4 onde a maioria dos concorrentesamp posicdes integradas de refino e
distribuicéo.

Apés esta breve descricdo do mercadeetiE! da PADD 4, voltamo-nos para uma analise

um pouco mais aprofundada deste mercado iniciamed® gomparacao entre a efetividade por
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estacao de servico veramarket sharele gasolina e diesel das principais companhiagpres na

regido. Seguido por uma analise das margensei@dd na regido bem como sua evolugcdo no

tempo. Ressaltamos ainda que as empresas agrgdadas de maior relevancia na regiao.

Gréfico 6 — Grupos de Retail na PADD 4 - 2006

2006 US Retail Market Groupings - PADD 4
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Se analisarmos os Agrupamentos do Mercado de Ret&®ADD 1C, veremos que entre 0s

Majors Integrados presentes na regido encontram-se a BRgo, a Shell, a EXM, a Conoco
Philips e a Chevron. A Conoco Philips detém o maiarket sharele gasolina e diesel, no entanto

a Marathon seguida pelétyperspossuem, na regido, as maiores efetividades poSEE&ia de

Mercado/EESS).

Observamos que as Regionais Integradas possuegeramum market share de gasolina e

diesel bem como uma efetividade por estacdo siragdajors. Os “Petropreneurs” ndo estao

presentes nesta regido no entanto, como podemesvabsicima, os Hipermercados apresentam

uma elevada efetividade por estagcdo bem como unifisadivo market share, apesar de nédo

estarem em expansao.
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Assim, neste mercado, podemos observar primeirang os Hipermercados apresentam
uma situacéo de destaque onde possuem elevad@t shareno qual se assemelham a COP e, ao

mesmo tempo, uma significativa efetividade porggiana qual se assemelham a Marathon.

Uma segunda observacgéo seria relativo a predomaé@asMajors a0 mesmo tempo em
gue observamos a ndo existénciaPe#ropreneurse a baixa presenca de Regionais. Tal fato se
deve em especial as restricbes logisticas preseate=gido em que se destacam as empresas que
possuem posicionamento dewnstreamnintegrado. Em outras palavras, estao presentesfino,

na distribuicao e ncetail.

Assim, acreditamos que as barreiras logisticasdmmo um ambiente em que prevalecem
margens abaixo da média nacional acabam por afastas entrantes como oBétropreneurs;

por exemplo.

Segue abaixo, na Tabela 11, as margens médiassdtingae do diesel por estado em
comparagdo com a média nacional. Observamos ghbea sica da companhia, as margens da
PADD 4 encontram-se abaixo da média nacional. @tarsbs que assim como a lucratividade da
gasolina, a do diesel, também tem se mantido aloixoédia.

Tabela 11 — Margens Médias do Retail no PADD 4 - Q6

Marketing Margins 2006 Average - PADD 4

Gagoline Diesel
Refiners and Marketers Retail Retail
coco cono DODo Jobber Met-Rack Net-Spot
USS/bbl ac 0c $0 oc 50 0c S0 Margin Margin
US Average 9,52 LN 381 B.29 3123 .72 B.80 797 9.69
PADD 4 6.21 372 248 1,93 4,28 -0.02 6.23 547 5.50
Colorado B.56 3.04 282 273 382 gt B.56 SAT* 55
kaho 518 31 207 0.86 432 gt .18 742 9.05
Mentana 57 322 215 3.83 1.54 gt 537 S4T* 55
Utah 576 346 23 047 479 na* 576 S4T* 55
Wyoming 7.51 4.50 3.00 244 5.07 nia* 7.51 SA4T* 55

WB:Prices based on EI product pricing and Plalt's Spotquotes OC =0 Company 50 =Site Operator
*State data not available PA DD data used as a refersnce

= \irtually no spot market in PADD 4 sfates, wholesale margin for these states insluded in refining margin

Fonte: PFC energy, 2007
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Observa-se que a PADD 4 ndo esta entre os ambiepscionais mais lucrativos.
Como podemos ver na tabela 11, a maioria das maudgerPADD 4 esta abaixo da média dos
EUA. Praticamente sem um mercado de wholesale&goificativo, a maioria dos produtos é
vendido através de Jobbers independentes bem ctnaneés de refinadores regionais que

mantém contratos de curto prazo no atacado seneipand

Ainda, observamos que, nesta regido, o canal predobte de distribuicdo é através de
Jobbers, que representam 73% da distribuicdo, cqampa média dos EUA, que é de 60%. Ao

contrario da PADD 3, wholesalerepresenta apenas 1% da distribuicdo desta regido.

Apresentamos, na tabela 12, a evolucao destas nsadgeretail de 2003 a 2006, por COT
(sob a dtica da companhia), que visa analisar englegsnho da companhia por tipo de negécio Ao
analisar a evolugdo das margens nas diferentes @®PADD 4 podemos constatar que é facil

entender as medidas (de saida) adotadas por reoi@esas nesta regiao.

Tabela 12 - Evolucdo das Margens de Retail por Class de Negdcio na PADD 4 2003 — 2006

PADD 4 Class of Trade Margin Evolution

{Thousand $ per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin L2463 453 512 529
Total costs {4730 (485) (505) {523)
Ciperating eamings (100 (32) 7 5]
Het eamings {T) (21) 5 4
CODO Sites
Gross margin 144 138 160 164
Total costs {129} {131) (137} {142}
O perating eamings 15 5] 22 21
Met earmnings 10 4 15 14
DOoODO Sites
Gross margin 19 23 26 £3
Total costs (89) (70} 74 (7T7)
Cperating eamings (S0} 47 (45) (35)
Het earnings 133) (31) {31} (22)
Jobber Sites
Gross margin 19 22 25 42
Total costs (13 (14) {13} (15)
Cperating eamings = 8 10 27
Met earmnings 3 B T 17

rfte: PFC e EIA, 2007
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Ao analisar os lucros liquidos em 2006, observamuos as COT no formato COCO
apresentaram lucro liquido de US$ 4 mil por estaEagbora uma melhoria em comparacao com

os lucros obtidos em 2003, ainda é muito baixo do@omparado as demais regioes.

Observa-se que as baixas margens estao presentEntanas estacdes no formato CODO
as quais tiveram um lucro liquido de US$ 14 mil pstacdo. Enquanto isso, as estagbes DODO
vém amargando prejuizos ao longo dos anos anadis&iltalmente observamos que os Jobbers
sdo os que estao se saindo “melhor” nesta regi@o)ucro liquido de US$ 17 mil por estacéo.

Conforme vimos acima, observamos que esta regiddemd se mostrado atrativa tanto no
gue tange ao aspecto financeiro (uma vez que a megmesenta em alguns casos inclusive
margens negativas) quanto com relacdo as barr@iexstrada. Esta regido apresenta barreiras
logisticas de acesso aos dutos e forte presengpedacdes integradas as quais dificultam o acesso

de novos entrantes.

Assim, esta PADD revela inimeras complexidadesgéecarto ponto, um crescimento da
concorréncia estagnado A logistica apresenta tificies de acesso que ndo sao compensados por

um retorno financeiro satisfatorio.

2.4.7 Entendendo a PADD5

Os grandes centros de demanda incluem Los AndgeesFrancisco, Las Vegas, Seattle,
Portland e Phoenix. Podemos observar que a caplactiarefino na regido praticamente cobre a
demanda local e, 0 montante remanescente é sygmidmportacoes.

Quando analisamos a PADD 5 de forma regionalizagl@epemos que a regido do
Noroeste do Pacifico tem uma importante capacidadefino, mas também recebe produtos fora
de especificacdo das refinarias da California. Jdoxe da California, devido a presenca de
refinarias na regido, possui producéo de derivapmsexcedem a demanda local fornecendo o

excedente para o sul do estado e para o norte wklBleO sul da California, por outro lado, ndo
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dispde de producdo suficiente de refino, mas camseguprir a demanda local através de

importacoes.

A analise do fluxo de produtos da regido demongtra ela produz a maior parte da
gasolina e do diesel que consome. Em 2006, a pdodies PADD 5 foi 1.500,42 milhdes de barris
por dia de gasolina e 548.22 milhdes de barris giar de diesel. As importacbes foram
aproximadamente 133.26 milhdes de barris por dgadelina e 26,05 milhdes de barris por dia de
diesel. Finalmente, as vendas da regido totalizar&83,69 milhdes de barris por dia de gasolina
e 574,27 milhdes de barris por dia de diesel. (NDISTATES ENERGY PROFILE,2008)

Quanto a logistica, observamos que a mesma é altaroencentrada: a Kinder Morgan é
dona da maioria dos dutos da Califérnia, Nevadao eAdzona. Os centros de demanda s&o
logisticamente isolados e tém especificacOes ditgmedas para os combustiveis, 0 que torna este

mercado dificil para novos entrantes.

OsMajors integrados, na PADD 5, tém mantido sua fatia deeau® e re-posicionado suas
redes no Noroeste do Pacifico. Com algumas excehéesinais de uma retirada gradativa desta
regido, como €é o caso da Shell, que desinvestiderato duas refinarias e uma grande parte de
sua rede deetail. Ja a Citgo perdeu seus contratos com a 7-Elevg@oy ésso, também deixara o
mercado. Além disso, a ConocoPhillips desinvesiiio$ os ativos que pertenciam a empresa e fez
uma grande reducdo em sua rede, 0 que esta ajudaadpresa a diminuir sua exposicdo as

margens volateis dos ultimos tempos.

A BP, a Chevron e a Shell competem pela maior teianercado na PADD 5. Observa-se
gue a BP mantém uma forte rede de postos Arcoagsen como as “Petropreneurs” presentes em
outras PADDs, vendem combustivel a precos maiobgpara atrair clientes) compensando nas

vendas nas lojas de conveniéncia as quais garanéegens mais elevadas.

A Chevron, por sua vez, concentra-se na divulgad@osua imagem bem como na

gualidade de sua marca para manter elevadas makjansnto isso, consideramos que a Shell e
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a Conoco Phillips estdo mal posicionados na regi@a vez que se concentram nos mercados
menos rentaveis no Noroeste do Pacifico.

No que diz respeito as Regionais Integradas, e#as ampliando sua atuacdo na regiao
atraveés, por exemplo, da aquisi¢cédo de refinari@sle de estacbes de servigo o que lhes possibilita
uma atuacao integrada. A Tesoro, por exemplo, adquna refinaria e a rede de retail da Shell
além da rede de retail da USA Petroleum, sinalicamch agressivo plano de expanséo. Ja a
Valero, mantém posicionamento integrado downstream utilizando-se de contratos de longo
prazo para garantir a venda de seus produtos defina

Os “Petropreneurs”também estdo presentes nesta regido apresentasdonento dentro
do nicho das redes de menor porte (menos de 10@)EESquanto osHypermarketersvém

apresentando crescimento limitado no Arizona, Nawadm partes do Noroeste do Pacifico.

ApOs esta breve descricdo do mercadoetis! da PADD 5, voltamo-nos para uma analise
um pouco mais aprofundada baseada nos indicadests thercado iniciando pela comparagéo
entre a efetividade por estacédo de servico varmurket sharade gasolina e diesel das principais
companhias presentes na regido. Seguido por unliseadas margens detail na regido bem
como sua evolugdo no tempo. Ressaltamos ainda sj@enpresas agrupadas sdo as de maior

relevancia na regiao.
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Gréfico 7 — Grupos de Retail na PADD 5 - 2006

2006 US Retail Market Groupings - PADD 5
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Fonte: PFC energy,2007

Se analisarmos os Agrupamentos do MercadRetailna PADD 5, veremos que entre 0s
Majors Integrados presentes na regido encontram-se a BRgo, a Shell, a EXM, a Conoco
Philips e a Chevron. A Chevron apresenta o maiarket sharale gasolina e diesel seguida pela
BP e pela Shell. Observa-se que, neste mercaddamss em geral tém uma fatia de mercado
maior do que em outras regides.

Quando analisamos as Regionais integradas obsesvgo® 0s principais players séo:
Tesoro, Valero e Marathon. Diferentemente do quereem outras regides, a Marathon apresenta
a maior efetividade por estacdo (Fatia de Mercde®. Enquanto o%¥etropreneurs” (com
destague para a Quicktrip) possuem, na regiaayunda maior efetividades por EESS apesar de a

mesma ser bem abaixo do que observamos em out2B$para osPetropreneurs”.

Por fim, os Hipermercados, assim como Bstfopreneurs’possuem uma efetividade por
estacdo menor do que em outras regides. Assingodesbs que nesta PADD a atuacaonda®rs
tém um papel de destaque conquistado e mantideseecial, devido a sua integracéo logistica
entre refino e distribuicéo.
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Segue abaixo, na Tabela 13, as margens médiassdangae do diesel por estado em
comparacdo com a meédia nacional. Observamos ghe stica da companhia, as margens da
PADD 5 para as COT COCO e CODO encontram-se praxidgaomeédia nacional enquanto as
COT DODO e Jobbers apresentam margens menoreseda qmédia nacional, sob a ética da

companhia no entanto, as margens DODO, no caspeatador, superam a média.

A divisdo dos canais de distribuicdo na PADD 5¢aatrario de outras regides, é dominada
principalmente por estagcfes no formato COCO/COMMBO0. Representando, respectivamente,
19% e 40% do canal de distribuicdo, enquanto aandas EUA é de 16% e 12%. Isto ajuda a
demonstrar que as margens das estacdes no forr@EE®LCODO (sob a otica da companhia)
bem como as margens DODO (sob a otica do operadmr)as mais atraentes na regiao e,
acreditamos que as mesmas se sustentem ao longmplo devido as fortes barreiras a entrada.

Tabela 13 — Margens Médias do Retail no PADD 5 - Q6
Marketing Margins 2006 Average - PADD 5

Gasoling Diesel
Refiners and Marketers Retail Retail
COCo copo Dopo Jobber Net-Rack Met-Spot
US3/b oc oc S0 oc S0 oc 50 Margin Margin
US Average 9.54 573 3.82 6.32 3.23 275 6.80 T.97 9.63
PADD 5 9.51 511 381 419 5.32 1.6 7.91 8.81 10.80
Alaska 714 429 2.86 533 1.81 172 542 B.81* 10.24
Arizana 14.23 5.54 SES 735 6.8 B.27 7.98 10.25 14.79
Califomia 10.14 B.08 408 444 570 190 8.24 gt 11.12
Hawaii 2420 14.52 968 12.1 11.99 1.51 2269 gt 11.12
Mevada 8.33 a.00 333 1.76 637 318 213 B.81* 11.12
Cregon 552 a1 34 0.98 754 042 8.10 6.16 887
Wazshington 710 426 284 219 491 0.35 6.76 10.27 11.60

Prices based on EI4 product pricing and Plaft’s Spof quotes OC = Oil Company 50 = Site Operator

* State data nof available PADD dafa used a5 a refersnce

Fonte: PFC energy, 2007

Como ressaltamos anteriormente, as margens COQODEOCNa regido, estdo atualmente
em consonancia com a média nacional. Com destagqaeafgumas regides de mais dificil acesso,
gue apresentam margens acima da média (regibesdai® o Hawai, Arizona e Califérnia

possuem margens 61%, 33% e 6% , respectivameirteg da media).
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Tradicionalmente as margens da PADD 5 tém sidoais aitas dos EUA. Entretanto, em
2005 e 2006, a regidao nao pode tirar proveito dasicdes de suprimento ao leste da regido das
Montanhas Rochosas (Rocky Mountains) tendo, assuas margens reduzidas. Além disso,
observamos que os precos demasiadamente elevadpstrdteo acabaram por pressionar as

margens dos combustiveis na bomba.

Na tabela 14, apresentamos, a evolucdo das madgearsail de 2003 a 2006, por COT
(sob a dtica da companhia), que visa analisar endgsnho da companhia por tipo de negocio. Ao
analisar a evolugcdo da margem por Class of Tra@TjJCpodemos ver que a PADD 5, embora
sofrendo alguma reducdo nos lucros liquidos aodothgs anos, apresenta continuamente as

margens mais altas de todos os EUA, sob a oGticamipanhia.

As estacbes COCO sofreram uma reducdo de 24% 200@ e 2006. Ja as estacdes
CODO, sofreram uma reduc¢édo do seu lucro liquidotemo de 15%. As DODO e akbbers
foram os que mais sofreram o impacto da queda dgematendo seus lucros liquidos reduzidos,

respectivamente, em 80% e 81%, ao longo destes anos
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PADD 5 Class of Trade Margin Evolution

Tabela 14 - Evolucdo das Margens de Retail por Class de Negdcio na PADD 5 2003 — 2006

(Thousand 3 per site) 2003 2004 2005 2006
COCO Sites
Gross margin 1045 064 842 1013
Total costs (581) (5497 (618) (660
Operating eamings 464 367 224 352
Net earnings 302 239 146 229
CODO Sites
Gross margin 443 412 364 418
Total costs (142) (1486) {(151) (163)
Operating eamings 301 266 213 255
Net earnings 196 173 138 166
DODO Sites
Gross margin 300 209 125 107
Total costs (6d) (65) (67 (B0}
Operating eamings 236 143 53 47
Net earnings 153 93 38 31
Jobber Sites
Gross margin a2 74 24 32
Total costs (19) (19) {18} (19}
Operating earnings T3 55 o] 13
Net earnings 47 36 4 9

Fonte: PEEIA, 2007

Conforme observado acima, as margens historicasde@otando uma tendéncia de queda,
ao longo dos anos analisados. Acreditamos quaedtigdo de margens se deu em especial pelos

maiores precos do petrdleo o que acabou por angdianargens do upstream em detrimento do
retail.

No entanto, mesmo com o decréscimo no lucro liquidsta regido permanece
apresentando os maiores rendimentos para as COTO@EIXCODO enquanto os rendimentos dos
Jobberssdo os menores de todos os EUAs. A nosso ver,iteresd que as COCO e as CODO
vém apresentando margens elevadas devido ao anasséacil ao suprimento, em decorréncia da
atuacéo integrada.

Destaque também deve ser dado as barreiras a antbmhtre as barreiras mais
significativas podemos ressaltar padrbes mais ghar® os combustiveis (diferenciacdo de

produtos) e elevados custos operacionais tornardoroeste do Pacifico um mercado dificil de
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penetrar especialmente para companhias com umig@uaicento ndo integrado. Assim, esta
PADD, apesar das atraentes margens, revela-sécibatiesso a novos entrantes.

3.5 Entrando no Mercado deRetail dos EUA

Conforme observado neste capitulo, o mercadaeti®l dos EUA apresenta muitas
dindmicas diferentes que variam de PADD a PADD. @cado de retail de combustiveis nos
EUA apresenta uma caracteristica interessante: ramlbma empresa possa estar presente no
upstream, middle-stream e no downstream combustivel vendido nos postos nao é
necessariamente aquele que foi produzido ou refin@ela mesma. Esta caracteristica traz
oportunidades para mais concorrentes entrarem mcadee e operarem em diferentes segmentos

da cadeia.

Consideramos que (pela Otica estratégica) a Pasplmomo companhia de petréleo
regional objetivando se tornar uma grande empresanacional de petroleo, deve estudar a
possibilidade de entrar no mercado ré¢ail norte americano. A companhia, atualmente, esta
presente naupstream(explorando blocos na regido americana do Golfdgtm uma pequena
presenca em refino (50% de participacdo em umaargdi em Pasadena, Houston). Entretanto,

acreditamos que para conquistar reconhecimentmati®nal é essencial ter presencaetail.

Entre os fatores que estimulariam a decisdo dedamfpodemos destacar: ampliagdo da
presenca internacional, a presenca de fortes nmmngemnetail quando comparado com outros
paises, ser o maior consumidor de gasolina no nethago prazo. Além disso, ndo detectamos
barreiras suficientemente fortes no que tange agpodamento predatorio nem custos afundados

ou integracao vertical que impeca a entrada deshcompetidores.

Por outro lado, dentre os fatores que dificultar@arantrada neste mercado, destacamos:
uma acirrada competicdo, regides que apresentarairbarde cunho logistico (dificuldade de
acesso a dutos bem como ao suprimento com prefgyerdiiados), bem como a vantagem dos

precursores e a diferenciacdo dos produtos.
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Ao analisar as regifes nos EUA, pudemos observaratgumas PADDs seriam opg¢des
mais interessantes de entrada do que outras.rdipela PADD 1, destacamos que embora haja
barreiras a entrada estas ndo seriam fortes cnbagtara bloquear novos entrantes sendo a entrada
ineficazmente impedida. Dentre possiveis exemphkssaltamos, na PADD 1A, a aquisicdo da
rede da Getty pela Lukoil, além da crescente pgasdeJobbersos quais operam sob a bandeira
de companhias ja estabelecidas ou, utilizam syaiprbandeira (atuando commdtependenty.

Além disso, por exemplo, na PADD 1C, ter-se-ia aramidade do entrante vender
derivados no mercado spot restringindo sua present&ESS a poucos estados. Assim, nas
regides onde esta Sub-PADD apresenta margensssaertes: Florida, Virginia e West Virginia, a
companhia que possuisse embarcacoes teria van@dgensto trazendo seus produtos através de
navio para a costa do pais. E, nas demais regé®a BADD, a companhia poderia focar na venda

no spot markesuprindo amboslobberse “Petropreneurs

A PADD 2, a nosso ver, também revela-se como urgéageinteressante para novos
entrantes que necessitam de acesso a logistica@oeguam posicionamento integrado. Observa-
se que a competicdo na regido cresceu ao longendpot dando espaco para a penetragdo de
playersnao integrados e de menor porte apresentandosbbateeiras e sendo o acesso a dutos
mais facil. Assim, o entrante, por exemplo, podaréso entrasse, se beneficiar da logistica tanto

para distribuir como para armazenar seus derivados.

A PADD 3, por um lado, apresenta o maior parqueeflao propiciando um ambiente de
baixos custos logisticos. No entanto, por outro |adforte competicdo por precos faz com que as
margens na regido sejam baixas. Assim, constatguoesesta PADD ndo ha barreiras a entrada,
contudo, ndo existiria incentivos aos novos endianima vez que a competicao revela-se bastante

acirrada e, conseqientemente, as margens naoagrati

A PADD 4, por sua vez, revela indmeras complexidageté certo ponto, um crescimento

da concorréncia estagnado. A logistica apresefitalldades de acesso que ndo sdo compensados
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por um retorno financeiro satisfatorio ndo confeqdo, assim, um atraente mercado para novos
entrantes.

Finalmente, consideramos que a PADD 5 € o mercandpas maiores barreiras a entrada.
Dentre as barreiras mais significativas podemosates padroes mais altos para os combustiveis
(diferenciacdo de produtos) e elevados custos cipeids tornando o Noroeste do Pacifico um
mercado dificil de penetrar especialmente para eoimps com um posicionamento néo integrado.
Assim, esta PADD, apesar das atraentes margemtassw de dificil acesso a novos entrantes.

4 — O Ponto de Vista Financeiro

4.1 Introducéo

Nos ultimos dois capitulos fizemos uma andliseaneiiamente, de como as companhias
de petréleo, de maior relevancia mundial, estadgcipogdas globalmente visando observar a
importancia do mercado norte americano neste ctmté&um segundo momento, dado que
concluimos pela relevancia do mercado norte ammeyio® cenario mundial, voltamo-nos para
uma analise da estrutura competitiva que permela uana das regides dos Estados Unidos. O
objetivo era compreender se existem e, quais sexsamaiores barreiras a serem enfrentadas por

novos entrantes (em especial a Petrobras) nestadaeer

Finalizamos o capitulo trés com uma visdo maisliita da estrutura competitiva que
permeia cada uma das PADDs o que nos possibiligfinid algumas regides como mais

indicadas para uma futura entrada da Petrobrastaib norte americano.

Neste terceiro capitulo, nosso foco estara numigsarfimanceira. Exploraremos a carteira
moderna de semivariancia que se aplica a ativas. rBaetende-se definir uma fronteira de
eficiéncia e, assim, uma carteira que, considerarda estratégia da Petrobras, pode dar a

empresa uma melhor opcao de risco/retorno paraegguento de downstream/retail.
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Como queremos entender como a entrada no segmentetall dos EUA afetaria o
risco/retorno de downstream da empresa, consiaeogre risco e o retorno dos ativos atuais de

downstream da Petrobras, além do risco e do reamsaciados as EESS no mercado dos EUA.

4.2 LimitagOes

Uma das maiores limitacdes € que este capitulasgidem hipdteses restritivas. Como a
Petrobras tem um plano de investimento e parte ajptat serd investido nadownstream
internacional, consideramos as seguintes opco@sqsie investimento: primeiro, a entrada no
segmento de retail dos EUA; segundo, continuar eetd no mercado spot; ou uma opgao
intermediaria entre a primeira e a segunda opg&ooliras palavras, limitamo-nos a entrada nos

EUA como alternativa a carteira atual.

Considerando-se as metas e os planos de expans@mpmiasa, acreditamos que num
futuro préximo a Petrobras produzir4 gasolina emrmtartte superior a demanda brasileira e,
portanto, o0 mercado mais razoavel seria o dos HAAjue as previsdes consideram que 0
mercado norte-americano sera o maior consumidagadelina do mundo nas préoximas duas

décadas.

4.3 A Fronteira Eficiente — Uma Teoria Moderna do Brtfélio

A andlise de carteira é uma ferramenta amplameiilizada por investidores para criar
carteiras robustas que gerem resultados eficiestbsdiversas condicbes econdmicas. Uma
carteira eficiente ndo assume riscos desnecessétaszamente ao seu retorno esperado. Em
outras palavras, carteiras eficientes podem sanida$ como aqueles que maximizam o retorno
esperado para um dado nivel de risco, enquantaniziin o risco para cada dado nivel esperado

de retorno. (Awerbuch e Berger, 2003)
Uma importante implicacédo da analise de portféiiapie o valor gerado pelos ativos nédo

deve ser determinado através da avaliacdo individkiativos alternativos, mas sim atraves da

avaliacdo de carteiras alternativas.
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Harry Markowitz (1952) foi um dos primeiros autoeeslesenvolver a teoria do portfélio
baseada na média variancia, na qual geralmentasséala selecdo da carteira. A teoria permite a
criacdo de carteiras de variancia minima para gealdado nivel de retorno (medio) esperado.
Tais carteiras eficientes minimizam, portanto, scai (medido pelo desvio-padrédo (DP) do

retorno esperado no periodd).

A idéia é que embora os investimentos sejam imgiis e arriscados, 0 co-movimento
ou a covariancia dos retornos de ativos individpaide ser utilizado para ajudar a proteger as

carteiras, criando, assim, retornos mais altos ponco ou nenhum risco adicional.

A teoria do portfdlio foi concebida inicialmente nontexto de carteiras que relacionam o
E(rp), o retorno esperatioda carteira, aop, 0 risco total da carteira, definido como o desvi

padréo de retornos passados.

4.3.1 O Efeito no Portfélio— Reducao do risco de uma carteira de dois ativos

Carteiras corretamente projetadas geram um efatgartfolio: a reducdo de riscos
através da diversificacdo. A diversificacdo ocguando os retornos de dois (ou mais) ativos nao
sao perfeitamente correlacionados (issp €,1.0), embora este efeito ndo seja significativo e
casos onde as correlacdes sao altas, digamos era del 0,7 ou mais. No entanto, € importante
ter em mente que ndo € possivel prescrever uma daibinacdo 6tima de carteira, apenas uma

faixa de opgOes eficientes.

4.3.2 Os Efeitos de um Ativo Livre de Riscos no R&ho e no Risco Esperado da Carteira

Em carteiras financeiras, ativos sem riscos de ngedal consistem de Letras do Tesouro
ou outros titulos do governo norte-americafcexpressao “sem risco” é, de fato, enganadora,
pois até mesmo as Letras do Tesouro trazem alguom, f.eX.: seu valor de mercado flutuara de

200 desvio-padréo é a raiz quadrada da variancia.

21 SupbGe-se gque as expectativas, no caso de memadeitos, sdo imparciais, mas nio livres de erros.

22 Retorno do periodo de retencéo financeira [S&B2@) p. 225]: rt = (EV t-BV t +CF t BV tondeEVt é o valor
final, BVt o valor inicial eCFt a “entrada de caixa durante cada peritddSupfe-se que o passado deve guiar o
futuro.
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acordo com as taxas de juf8$2or este motivo, é mais apropriado chamar as LdtaEesouro
de ativoszero-betd*, para identificar o fato que ndo sdo verdadeiramiémes de risco, mas s&o

consideradosrisk fre¢ quando os retornos sdo expressos de uma detetmimaneira®

O novo elemento é uma linha reta, que representarabinacdes de risco-retorno para
carteiras que consistem de ativos com risco e stbeon risco. A incluséo do ativo sem risco,
cuja variancia é zero, simplifica a formulacdo msitica de forma que as combinacdes de risco-
retorno agora caem em uma linha reta. Isto poddesapnstrado através do exemplo ilustrativo

de uma equacao de uma carteira de dois ativos:

o, =X, 0, +X, 0, +2X,X,p,,0,0,
Equacéo 1

onde X e X2sdo a Proporcéo de cada ativo que constitui airearge o ativo 2 livre de riscos,
entdool = 0 eP12(Covariancia 12) = 0, ent&o o risco da carte¥a fica

Op = ’\"'Ij* » o, =X,0,
, que é uma linha reta. Equacéo 2

Portanto, ao incluir ativos de rendimento menors thae de riscos, podemos criar uma

carteira que produza o mesmo retorno esperadoredas o risco.

O método de selecdo de carteira descrito acima gatairas de dois ativos podem
facilmente ser estendidos a carteiras de trés ds ati@os.A formulagcdo matematica é entdo

estendida de acordo com 0 mesmo esquema quezaduilpara dois papéis (consulte a equacéo

% Embora os investidores tenham quase certeza eleaec valor de face na data de vencimento.

240 beta é um indice utilizado para medir o risstesnatico. Ativos com betas superiores a 1,0 teralamplificar
0s movimentos gerais do mercado. Ativos com bettis @ e 1.0 tendem a mover na mesma dire¢cdo meraado,
mas em menor escala. Para mais detalhes, consaldi e Myers (1991), p. 143.

% Obrigagdes do tesouro sdo livres de risco seailtitios até a data de vencimease o retorno for expresso em
délaresnominaisou ii) o prazo for suficientemente curto para gagaxas de juros nao possam mudar o suficiente
para fazer muita diferenca (Herbst (1990), pp. 316}. Quando as obrigacdes do Tesouro sdo martiélas
vencimento, é garantido que o investidor receberdlar de face, embora a inflacdo possa ter casroicbtornaeal
esperado original. A idéia dero-betaeflete o fato que quando mantido até o vencimergoetornosiominais

tém variancia zero e, assim, covariancia zero caartira do mercado.
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1), isso é, cada desvio-padrdo ao quadrado é fiwdtip por sua propordo ao quadrado no

mix”. Os respectivos prazos de covariancia sacesmntados de acordo com o padrdo

2.Xi.Xj.COVij. Portanto, para N papéis, a equac&efa:

-'\r _:'.‘..'
Gv; - szi X ‘J'(}z'l' G O,
’ ol i T ’ Equacéo 3

Assim,

E() =3 X, EG)

=1 Equacio 4

4.3.3 Aplicacdo para Carteiras de Ativos Reais

Os relacionamentos derivados de carteiras finaasgodem se aplicar a carteiras de
ativos reais. No caso de ativiesais o retorno, bem como o risco, podem ser definamsima
maneira analoga a definicdo utilizada para ativenteiros, isso é, o retorno (ROCReturn
Over Capital Employedde um dado ativo é calculado levando em contaceita e o capital
empregado ao longo do tempo e o risco (desvio-padrdnedido com base na variacdo e na
covariancia histérica dosetornos do periodo de retencdo (holding periodunes (HPRs) de
cada ativo considerado.

Esta analogia serve para criar um conjunto deagrgifilo portfolio que se parecem com e
podem ser interpretados da mesma forma que samritidos os graficos de portfolios
financeiros. Essencialmente, isso facilita a imetgLdo da correspondéncia entre as analises dos

ativos reais em comparacdo com a analise tradicitenearteiras financeiras.

E util observar que a teoria do portfélio baseiaseum conjunto de suposicdes que de
modo geral se mantém em mercados financeiros altaneficientes, mas que pode nao ser
estritamente analogas no caso de uma carteiravtbs ggais Algumas dessas suposi¢cdes podem
ndo ser muito cruciais, e a importancia de outiodaaprecisa ser determinada para distinguir

como os resultados mudam quando as suposicOesaratetidas (Awerbuch e Berger, 2003).
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Observamos ainda que as suposi¢Oes padrdo exigecaduos perfeitos para negociar
ativos, o que geralmente implica em baixos custdransacdo, informacdes perfeitas e que

todos retornos e desvios padrées sejam normalrdesttiouidos.

Segundo Awerbuch e Berger (2003), alguns autone® dendrew C. Stirling (Awerbuch,
Shimon e Berger, Martin, 2003; Apud Stirling, Andrel994) rejeitaram a aplicabilidade da
teoria do portfélio de média variancia para ativeais dizendo, por exemplo, que no setor de
energia 0s movimentos nos precos de combustiveiseguem um padrdo. Ele argumentou que
decisbes no ambiente complexo e rapidamente mud@védrnecimento de energia sdo Unicos,

grandes e efetivamente irreversiveis. O automdjstu trés estados basicos de incerteza:

* risco: “a probability density function may meaningfubdg defined for
a range of possible outcomes”.

* incerteza “there exists no basis for the assignment of @bdlties”.

* ignorancia: “there exists no basis for the assignment of gdties
to outcomes, nor knowledge about many of the ptessbtcomes
themselves...”

Stirling (1994) afirma que ignorancia e néo riseoicerteza é o que domina a tomada
real de decisbes com relacdo aos investimentosnengia, conceituanddiversificagdocomo

resposta a ignorancia.

O risco da carteira, entretanto, a nosso ver, éanellefinido como risco total (a
somatoria das flutuacdes aleatorias e das flutsagi8eematicas) medido como o desvio-padrao
de retornos historicos periodicos. O risco da woarténclui, portanto, as flutuacdes dos

componentes individuais da carteira, que podensaptar uma ampla gama de causas historicas.

Os riscos aleatorios incluiriam, por exemplo, &rala de uma grande empresa, uma
determinada falha tecnologica, mas noticias sobra oova droga, a demissdo do executivo-
chefe de uma empresa ou mesmo uma interrupcaopnionsnto de petréleo em qualquer parte
do mundo que produz petréleo. O risco total podeisto como a somatdria dos efeitos de todos

0s eventos historicos, inclusive incontaveis swseistoricas.
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Fica claro que nenhum determinado evento aleafibde ser replicado com preciséo,
mas, ao analisar acfes “equity”, a varianca hisaGsi amplamente considerada um indicador util
da volatilidade futura. O estudo de eventos passadde fornecer evidéncias sobre o futuro.
Embora os eventos que de fato ocorreram no passaree repetirdo no futuro, é de se esperar

que o mesmo tipo de evento possa se repetir.

Como muitos estudos demonstraram (Ibbotson, 1982 AAwerbuch e Berger, 2003)
isto ndo € diferente no caso dos precos do petrdle® custos de investimento (CAPEX —
“Capital Expenditure} do periodo e de qualquer outro evento econdéniion.cada um desses
casos, a varianca historica observada incorpora amgla variedade de eventos aleatorios.

Enguanto os resultados exatos possam nunca s&,rpplet menos sdo um guia para o futuro.

N&o obstante, certas alteragbes fundamentais mwofutomo novas tecnologias ou
importantes reestruturagdes do mercado, podem‘sugiresas’ ao alterar os padrdes historicos

de risco. Assim, tais mudancas radicais e desaggigeralmente sdo imprevisiveis.

Dessa forma, ao invés de permitir que tais impi@lidades moldem a abordagem da
decisédo, acreditamos ser mais plausivel supor tp@ledade dos eventos aleatérios, inclusive as
decisdes tomadas pela OPEP com relacdo aos pregosres que afetaram os precos de
combustiveis fosseis ao longo das trés uUltimasdadécado cobertos pela variancia historica e

oferecem uma gama razoavel de expectativas partaro f

4.4 Metodologia

Para a obtencdo da fronteira eficiente, utilizanpgjcipalmente, dados da Petrobras
encontrados em seus demonstrativos financeirosp pl@ negocios e plano estratégico. Com
relacdo ao mercado norte-americano, a maioria adssdcoletados vieram da IEA (International
Energy Agency), Platt’s, Argus, Bloomberg, OPISnbeomo informagdes fornecidas pela PFC
energy (Petroleum Finance Company) derivadas dgupsss desenvolvida conjuntamente pela

Petrobras e pela PFC energy no mercadeidd Norte Americano.
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A pesquisa feita nos EUA, conforme explicitado rapitulo dois, € composta de trés
partes: A primeira parte € uma analise comparativanercado global deetail, a segunda uma
visdo geral estratégica do mercado, enquanto airgrparte analisa possiveis estruturas de

negdcios para uma entrada com éxito no segmerdowestream/retaihorte-americano.

Neste Ultimo capitulo, focamos em um elemento éfpecda segunda parte, pois
estamos interessados em analisar o risco/retoradigindo segmento ddownstream/retaiem
cada PADD nos EUA em comparacdo como a estruturaisde/retorno no segmento de
downstream/retaitla Petrobras para observar se entrar no mercadgdé& poderia melhorar o
posicionamento risco/retorno da companhiaoanstream.

Para calcular o retorno médio de cada PADD (Petnoladministration Defense District)
utilizamos uma média entre o retorno das EESS CQ©@®pany owned company operated) e
EESS CODO (company owned dealer operéted) métrica de retorno utilizada foi o0 ROEE
(EBITDA das EESS dividido por seu Capex). Paraudatco risco, utilizamos o desvio-padrao
de cada retorrf8.

No caso da Petrobras, seguindo a mesma métrica psad o calculo do retorno médio
nos diferentes PADDs, utilizamos o EBITDA de cadaymnsento (Exploracdo e Producéo;
Downstream: Refino e Retail, Gas e Energia, Cotpajadividido pelos seus respectivos Capex.

Para obtencao do risco associado a cada retoitimpurse o desvio-padrdo de cada retétno

O ativo livre de risco que foi considerado nestwodai a Letra do Tesouro dos EUA. Para
obter aquilo que chamamos de alternativas (quarseai possibilidade de continuar investindo no
refino no Brasil e vendendo o excedente de gasnbrmaercado dos EUA), calculamos a diferenca

entre o preco praticado na bomba para cada umardasregidoes dos EUA e o preco da gasolina

% O leitor pode se questionar do porqué de estacomsiderando apenas os formatos COCO e CODO, sxitha
tem por base o comportamento pregresso da compaudiao entrar num novo mercado opta por expomsuea
assim, no mercado Norte Americano, as Unicas d@dséin que isto é garantido séo os formatos COCO@DO.
27 Um “ratio” que indica a eficiéncia e rentabilidade dos itivesntos de capital da companhia.

% Ver tabela 16.

2 Ver tabela 17.
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no mercado spot (aqui denominado de “desconto”poi3e calculamos o retorno e o risco desses
descontos. Por fim, chegamos as alternativas awoilaalo retorno e o risco do refino no Brasil
menos este “desconto”. Isso resulta naquilo quaideds como as alternativas 1A, 1B, 1C, 2, 3, 4

e 5°,

Finalmente, para definir a fronteira eficiente cotdmos a matriz da correlacéo cruZada
Destacamos ainda que os retornos bem como osespestivos desvios padrdes foram calculados
com base em resultados trimestrais uma vez quadzsdia Petrobras sé estavam disponiveis com

esta quebra.

4.5 Resultados

Apés célculo de todos os dados relativos aos retorrseus desvios padrfes e,
consequentemente, a matriz de correlacdo e dei@owiar, foi possivel obtermos uma fronteira
eficiente sobre a qual estdo definidos diversostggomdicativos das melhores combinacdes
risco/retorno. Em outras palavras, a fronteira fiteéacia define para cada nivel de risco qual o

melhor retorno possivel, dados os ativos presemeseu portfélio.

Novamente, € importante aqui ressaltar que ndomhd@nico portfélio 6timo. Os pontos
marcados sobre esta curva se apresentam como &®reselopcdes de retorno dado um
determinado nivel de risco e vice-versa. No entagtgstem outros pontos sobre esta curva 0s

guais serao aqui omitidos.

E possivel observar na legenda abaixo do graficxas aos quais 0s pontos se referem.
Por exemplo, o ponto de nimero um representa airgade menor risco (1,79%) dentre as
carteiras destacadas e, consequentemente, de netowro (29%). Ja o ponto de namero 11
representa o maior risco (4,91%) e, como remuneragaste risco maior espera-se um retorno
também maior (41,59%). Observamos assim, que o bem com o retorno crescem a medida

gue nos deslocamos do ponto um para o ponto 11.

% Consulte os resultados na tabela 18
31 Consulte os resultados na tabela 19
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Gréafico 8 — A Fronteira Eficiente
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0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
Risk
1- (1,79%; 29%) 5- (2,5%; 35%) 9- (4,21%, 40%)
2- (1,81; 30%) 6- (3,1%; 37%) 10-(4,63%, 41%)
3- (1,97%; 32%) 7- (3,45%, 38%) 11-(4,91%; 41,59%)
4- (2,09%; 33%) 8- (3,8%; 39%)

A tabela 15 revela a composicdo de cada uma dasaridiras destacadas na fronteira de
eficiéncia acima. Através dela podemos observarogmtual de cada ativo presente nas diversas
carteiras. Observa-se que na medida em que crgsreentual de investimento no PADD 5 maior
€ o retorno total da carteira bem como maior é@rda mesma.

Observa-se ainda que nesta alocacdo do capitamayregides ndo foram escolhidas. Tal

fato ocorre sempre que duas regides apresentamaoetonilar, mas um risco diferente ou; um

mesmo risco, mas um retorno diferente. Esta alacpgssibilita um aporte eficiente do capital.
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Tabela 15 — Composicao da Carteira

Carteira 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Retorno 29,00% 30,00% 32,00% 33,00% 3500% 37,00 38,00% 39,00% 40,00% 41,00% = 41,59%
Risco 1,79% 1,81% 1,97% 2,09% 2,50% 3,10% 3,45% 3,8% 4,21% 4,63% 4,91%
PADD1A 0% 0% 5,66% 2,75% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
PADD1B 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
PADD1C 32% 23%  4,30% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
0,00% 0% 0,00%
PADD3 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
PADD 4 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
PADD5 0% 0% 0,00%  4,61% 25% 46,97% 57,76% 68,56%  80,00% 93% 100,00%
Alternativa 12 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
Alternativa 1B 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
Alternativa 1C 38% 38% 38,52% 36,83% 33% 29,32% 27,54% 25,76% 20,00% 7% 0,00%
Alternativas 2 e 4 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
Alternativa 3 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%
Alternativa 5 0% 0% 0,00% 0,00% 0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0% 0,00%

Antes de analisarmos os portfolios, vale obserws g retorno atual da Petrobras no
segmento de retail gira em torno de 50%, com uno rie cerca de 8,2%, enquanto a empresa,
como um todo, tem um retorno de aproximadamente/@&,um risco de 4,32%.

Considerando-se a estratégia da Petrobras ders toma das cinco maiores empresas
integradas de petrdleo do mundo, a empresa conggbanejar um aumento na producao e em
sua capacidade de refino dentro do Brasil. No |lgamgao, isto levara a um aumento significativo

no suprimento de produtos de petroleo, que senditlefmente superior & demanda brasileira.

Ao analisar a distribuicdo ddownstream/retailda empresa, € possivel observar como a
empresa esta concentrada no Brasil com algumangeese América Latina. No final de 2007, a
empresa possuia 5.973 postos de servicos no Br&@9i0 em outros paises latino-americanos

(Argentina, Coldombia, Uruguai e Paraguai).
Com base na tabela acima, podemos observar queomaede qualquer uma das 11

carteiras nao é tdo alto como o retorno atual deolttas em seu downstream. No entanto,

acreditamos que ndo devemos nos pautar Unica asesrhente na maximizagdo dos retornos
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caso consideremos o principio da diversificacdoaliv®s como um principio sadio da teoria dos

investimentos.

Como afirmou Markowitz: “...An investor who thoughnhlg to maximize the expected
return would never prefer a diversified portfolibone security had a greater expected return than
any other, the investor would place all his funds this security...Thus, if we consider
diversification a sound principle of investment, meast reject the objective of simply maximizing
expected return.”(Markowitz, 1959).

Assim, levando-se em consideracao a estratégiardpanhia de crescer ampliando a producéo e
sua capacidade de refino voltada para a exportagdeditamos que € razoavel pensar-se na
diversificacdo de seus ativos pdail para a venda de derivados com um maior valor adoega

Ampliar-se-ia, com isso, a possibilidade de exposiaa produgcdo excedente garantindo um

mercado consumidor com margens saudaveis e umredoaido

Ao analisarmos as carteiras alternativas, é pdssbservar que o mercado de varejo dos
EUA oferece um risco mais baixo do que o da cartatual de downstream da Petrobras. E
interessante notar que a PADD 5 esta presentedan &s Carteiras, de quatro a 11 que comprova

o0 alto retorno oferecido por esta regiéo.

Embora a carteira 11 deixe claro que esta regi@iootenais elevado retorno, ela pode ser
considerada uma das regides de mais dificil acegme@senta o maior risco). Tal fato se deve,
como vimos no capitulo 3 se¢éo 3.4.7, a sua logisttamente concentrada. Além dos centros de

demanda serem isolados e apresentarem diferepesfesmacdes de combustivel.

A Alternativa 1C foi selecionada para todas asetad, de um a dez. Consideramos que a
regido da PADD 1C seria, definitivamente, uma ofig@ a entrada da Petrobras, pois a empresa
poderia ter uma vantagem competitiva em logistieaendo derivados de petrdleo por navio para
comercializar no mercado spot da regido. Além dissmsideramos unmix interessante a
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colocagédo de EESS em cidades onde o consumo dengasga maior tais como Miami, Atlanta e

Tampa o que contribuiria, adicionalmente, paraposicdo da marca Petrobras.

A PADD 2 também aparece na maioria das carteinpsde ser considerada uma regiao
com um retorno interessante (32%) para um risctivamente baixo (2,6%) Tal conjuntura
(retorno atraente bem como baixo risco) se deviacipalmente, ao fato da regido possuir
facilidade de acesso a derivados a um baixo cuéto de boa logistica e capacidade interna de

armazenamento.

A PADD 1A por sua vez possui um retorno (29%) beama@ um risco (3,5%)
intermediario. E importante mencionar, como visto capitulo 2 se¢do2.4.1, que todos os
produtos sdo importados pois a regido ndo posgacaade de refino. Tal fator pode ser
destacado como uma das barreiras a entrada presantegido, especialmente para concorrentes
gue nao tém posicdes integradas. No entanto, astaira é relativa uma vez que esta regido é
costeira podendo receber combustiveis por barcgge oo caso da Petrobras seria uma logistica

interessante.

A PADD 1B, diferentemente de outras regides, ndceste restricbes logisticas (sendo
produtora de combustiveis). Por outro lado, a mdamilidade de acesso a este mercado
possibilitou 0 aumento da concorréncia (em esppciaparte dos Petropreneurs). A medida que a
concorréncia cresceu observamos que as compamtéggadas foram desinvestindo vendendo
suas EESS de baixo desempenho ao mesmo tempo emealirmram upgrades nas EESS
estacOess para ampliar sua oferta de produtosieaenas lojas de conveniéncia.

A PADD 3 é o principal hub de exportacdo para dores EUA, detendo importantes
ativos de refino e logistica. Nesta regido, dewadproximidade com o Golfo dos EUA e do
México, concentram-se refinarias de quase toda®asrs e regionais integradas presentes no
pais. Sendo assim, observamos que a facilidadec&&s@ ao suprimento bem como a maior
concorréncia tornam as margens de retail baix&)18

%2 Ver anexo 2 tabela 16.
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Por fim, a PADD 4 apresenta-se como uma das regi@®ms interessantes do ponto de
vista de novos entrantes com um retorno de 14% erisco de 3,1%. Esta regido possui
capacidade de refino sendo capaz de suprir a dem@cal de gasolina. Devido ao maior acesso a
suprimento, observa-se um incremento da concoaé&miespecial por parte de hipermercados ao
mesmo tempo em que praticamente inexiste 0 memaddolesalee spot sendo a maioria dos
produtos vendido através debbers

Com a predominancia de baixas margensna@asrsbem como as regionais integradas nao
tém tido incentivos para investir nesta regido m, &guns casos, jA se observa inclusive

desinvestimento por parte das mesmas.

5 Conclusbes

No capitulo dois buscamos compreender como a ina(sb petrdleo esta organizada
globalmente bem como suas caracteristicas e, déogua os diversos players vém atuando no
downstreamObservamos a diferenca entre a atuacdo das easpnésrnacionais e as regionais,
concluindo que o mercado dewnstreamnorte americano segue sendo atrativo e, estaria em

consonancia com a estratégia de expanséo da Retrobr

No terceiro capitulo, analisamos como o mercadderamericano esta inserido no
cenario de refino e distribuicdo identificando, atip de uma perspectiva regional, o ambiente
competitivo que permeia este mercado. Observamesogmercado deetail norte americano
apresenta dinamicas diferentes que variam de PABIARD e consideramos que (pela Gtica
estratégica) a Petrobras, como companhia de petré{gonal objetivando se tornar uma grande
empresa internacional de petroleo, deva estudassilplidade de entrar no mercado rdéall
norte americano.

Entre os fatores que estimulariam a decisdo dedmfpodemos destacar: ampliacdo da

presenca internacional, a presenca de fortes nmmngemnetail quando comparado com outros
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paises, ser o maior consumidor de gasolina no nethago prazo. Além disso, ndo detectamos
barreiras suficientemente fortes no que tange agpodamento predatério nem custos afundados
ou integracao vertical que impeca a entrada deshcompetidores.

Neste ultimo capitulo, pudemos observar os resudtdd fronteira eficiente e discutimos as
implicagcbes de cada PADD. Observamos que algungiéese embora com altas margens e,
conseqientemente, retornos mais altos, podem duentiesiras a entrada, algumas das quais faceis
de transpor, ja outras ndo (o que deve ser levadaanta). Finalmente, tem-se que a maioria

dessas “restricbes” sao percebidas pelo risco age regido apresenta.

Conforme ressaltamos anteriormente, ndo existe “‘ame¢hor” opcéo de carteira e, cada
companhia, ao decidir entrar num novo mercado defiair o quéo exposto ao risco deseja estar
e, a0 mesmo tempo, qual o retorno minimo aceitdd@editamos que, atualmente, a Petrobras
esta altamente exposta ao risco da Ameérica Latimaweas operacdes internacionaisretail e,
gue seria positivo para a mesma estar mitiganaoresto. Principalmente, numa fase em que se
considera o significativo crescimento da produgédetivados.

Assim, concluimos que a entradanetail norte americano esta em linha com a estratégia
de crescimento da Petrobras. Esta entrada comiailpositivamente na mitigacdo de riscos bem
como na garantia de um mercado consumidor paradegivados além da ampliacdo da exposicao
da sua marca facilitando o reconhecimento da empcesno uma companhia internacional
integrada de petroleo por seus diversos publicastdeesse.

Finalmente, cabe ressaltar a importancia da anébisgetitiva no entendimento de nossa
fronteira de eficiéncia. Acreditamos que o estudartercado a partir de uma analise estratégica
auxiliara na escolha da carteira que melhor seiedaqs objetivos da companhia. Ajudando a
mesma a fazer um melhor uso de suas forcas e maniroiefeito de suas fraquezas, quando da

entrada neste mercado.
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APENDICE

Suposigdes e Limitacdes que Afetam a Aplicacdo dédnicas de Semivariancia para a

Geracao de Carteiras

Esta dissertacdo, em seu capitulo dois, exploieagdo da teoria mean-variance Markowitz
portfolio theory, desenvolvida originalmente patigas financeiros visando criar carteiras 6timas
de geracao de ativos. A aplicacéo desta teoriandepge um conjunto de suposi¢cdes e limitacdes
explicitas e implicitas que sdo discutidas abaixo:

Indivisibilidade de ativos:
“The mean-variance portfolio model is based onasmumption that securities are infinitely divisjble
while capital investments often come in very laiigdivisible units [Seitz (1990) p. 233}

Distribuicdo normal:

“By looking only at mean and variance, we are ngaely assuming that no other statistics are
necessary to describe the distribution of end-ofodewealth. Unless investors have a special
type of utility function (quadratic utility functi, it is necessary to assume that returns have a
normal distribution, [Copeland and Weston (1988)193].” Em nossa anadlise, ainda deve ser
determinado se os precos de combustiveis sdo aeliftibuidos normalmente. Entretanto, os
precos dos combustiveis fésseis sdo comumente attmdetomaandom walks*, [consulte,
p.ex. Felder (1994), Hassett e Metcalf (1993), H@®#88), Glynn e Manne (1988)], e isto
significa que as alteracfes de precos sao pelosnedependentes.

Ativos perfeitamente fungiveis:

Ativos de carteiras devem ser perfeitamente fungiveeu valor, em qualgquer momento no
tempo, deve depender da quantidade, do momentocerttza dos fluxos de caixa esperados.
Pode ser que este nem sempre seja 0 caso paragi@ele ativos quando assuntos como
localizacdo e disponibilidade de combustivel podefetar a selecdo por diversos motivos.
Assim, a localizagao pode afetar o valor dos atssa existéncia, por exemplo, de um gasoduto
préximo aumenta a “quantidade, o momento e a &'rtde fluxos de caixa apenas se for
construida uma unidade de gas (em vez de uma @endadarvdo mineral). A opcao tecnoldgica
também pode afetar o valor dos ativos.

O passado como guia para o futuro:

A teoria do portfolio utiliza a volatilidade passacbmo guia para o futufd Dada esta definic&o,
focamos no risco total (probabilistico) que aind@ meflete possiveis ‘surpresas’ futuras. Isto
sugere, portanto, que ainda pode haver surpreséa®que ndo aparecem em nossas estimativas

33 Consulte também Herbst (1990) p. 303.

34 Random walkexigem que todos os parametros de uma distribsiggom os mesmos com ou sem uma estrutura de irfoesa‘Além disso,
sucessivas proje¢des ao longo do tempo devemr()dependentes e (2) tiradas da mesma distriblicfiGopeland e Weston (1988) p. 348].
Em outras palavras, os pregos de ontem ndo podeutileados como base para a previsdo de pre¢osofi

% |sto é sustentado por, p.ex., Ibbotson Associ{d®38) p. 27, Harlow (1991) p. 33, Sharpe (1970Qy 9.
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dos DPs historicos e que um dia podem ocasionarde®eontinuidade inesperada. Entretanto,
optamos por concentrar naquilo que pode ser trageamabilisticamente.
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ANEXO

Tabela 16
PADD 1B PADD 1C PADD 2 PADD 3 PADD 4 PADD 5
Risco 3,9% 3,4% 2,6% 2,9% 3,1% 5,0%
Retorno 32% 20% 32% 18% 14% 42%
Livre de
Risco 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Tabela 17
PETROBRAS TOTAL
DOWNSTREAM GAS CORPORATIVO TOTALI
Refino Comercializagéo

Risco 9,9% 8,2% 7,4% 46,6% 4,32%
Retorno 51% 50% -1% -100% 38,10%
Livre de
Risco 5% 5% 5% 5% 5%
Tabela 18

Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa Alternativa

1A 2 3 4 5
Risco 5% 4% 6% 7% 6% 10%
Retorno 31,4% 33,6% 33,9% 33,8% 33,8% 29,1%
Livre de
Risco 5% 5% 5% 5% 5% 5%
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Tabela 19

Tabela de correlacdo

cruzada

PADD1A
PADD1B

PADD1C

PADD2

PADD3

PADD 4
PADD5
Alt1A
Alt 1B

Alt 1C

Alt2 e 4

Alt 3

Alt 5

1,00
0,95

0,85
0,78
0,76

0,65
0,60
0,55
0,59

0,56
0,40
0,41

-0,09

PADD 1
A

B

0,95
1,00

0,83
0,78
0,81

0,74
0,68
0,47
0,49

0,40
0,32
0,36

0,05

C

0,85
0,83

1,00
0,61
0,73

0,58
0,51
0,41
0,52

0,64
0,20
0,24

0,18

PADD PADD PADD PADD

2
0,78
0,78
0,61
1,00
0,88

0,72
0,56
0,52
0,44

0,29
0,56
0,51

-0,12

3
0,76
0,81
0,73
0,88
1,00

0,78
0,65
0,42
0,35

0,28
0,39
0,49

-0,13

4
0,65
0,74
0,58
0,72
0,78

1,00
0,60
0,20
0,15

0,15
0,17
0,23

-0,05

5
0,60
0,68
0,51
0,56
0,65

0,60
1,00
0,18
0,21

0,11
0,02
0,08

0,36

Alt1A
0,55
0,47
0,41
0,52
0,42

0,20
0,18
1,00
0,94

0,69
0,86
0,89

0,04

Alt
1B

0,59
0,49
0,52
0,44
0,35

0,15
0,21
0,94
1,00

0,85
0,69
0,69

0,07

Alt
1C

0,56
0,40
0,64
0,29
0,28

0,15
0,11
0,69
0,85

1,00
0,38
0,43

-0,18

Alt2 e

4

0,40
0,32

0,20
0,56
0,39

0,17
0,02
0,86
0,69

0,38
1,00
0,89

-0,20

Alt

0,41
0,36

0,24
0,51
0,49

0,23
0,08
0,89
0,69

0,43
0,89
1,00

0,11

Alt

0,09
0,05

0,18
0,12
0,13

0,05
0,36
0,04
0,07

0,18
0,20
0,11

1,00
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