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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

RB Capital Securitizadora S.A.

73% série da 1? emissdo de CRI | lastro Petrobras Distribuidora S.A.

nota global: BBB+3R (0.e.)

equivaléncia “or’: DrAA (o.e.)

O Comité de Classificagdo da SR Rating atribui as notas da 73 série da 1°¢ emissdo
de CRI da RB Capital Securitizadora, denotando risco mddico. No dmbito local e no
prazo andlisado, a qualidade de crédito é muito boa e a vulnerabilidade é baixa a
riscos por fatores internos ou do macroambiente.

Os principais  fatores a  serem
considerados na atual classificacdo
advém da estrutura da operacdo,
lastreado em confrato de locacdo
atipica entre o Fundo de Investimento
Imobilidrio FCM (locador) e a Petrobrds
Distribuidora S.A. (locatdria). Os riscos
avaliados pela SR Rafing, em linhas
gerais, recaem sobre a seguranca
juridica da operacdo, formalizada pelos
diversos contratos, a gest@do do Fundo
de Investimento Imobilidrio e, por fim, a
capacidade de pagamento da
Petrobras Distribuidora S.A.. Sendo a
Unica devedora do crédito da presente
emissdo, o risco de crédito da locatdria,
considerado moddico, é central na
presente andlise. O risco & mitigado pela
caracteristica de contrato de locacdo
atipico e, consequentemente, no

risco macroecondmico

risco operacional

risco institucional

risco financeiro

estrutura e mitigadores

desempenho operacional e financeiro da BR Distribuidora.

Além disso, sdo considerados, pela natureza dos negdcios da BR Distribuidora, o risco
macroecondmico e a exposicdo a flutuagcdes econdbmicas mundiais, especialmente
diante do prazo da operacdo e do ambiente de crise global. Destaca-se que, até o
presente momento, a emissdo encontra-se adimplente.

A emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios | o valor total
da presente emissdo € de R$ 350 milhdes, com prazo de 138 meses e remunerado a

IPCA + 6,84% a.a., sem subordinacdo.

A emissdo é lastreada em recebiveis em favor do Fundo de Investimento Imobilidrio
FCM (Fll), decorrentes de aditivo ao Contfrato de Locacdo, no qual a locatdria é a
Petrobras Distribuidora S.A., visando a criagcdo de uma nova parcela de locacdo no
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referido contrato para a expansdo da Fdbrica Lubrax, e em mais um contrato de locacdo adicional no qual a
Petrobras Distribuidora também é locatdria, denominado Contfrato de Locacdo Cruzeiro do Sul e em dois
Contratos de Cessdo e Transferéncia dos Créditos das Locacdes, nos quais o Fll, o locador, cede parte dos
créditos oriundos do aditivo ao Contrato de Locacdo e dos Contratos de Locacdo adicionais & securitizadora
como forma de pagamentos de juros, amortizagdes de principal e correcdo monetdria incidentes sobre o saldo
dos CRI’s.

SWOT de riscos| no presente rating da operacdo estruturada sdo considerados, em suma, os seguintes
fatores relevantes:

FORCAS FRAQUEZAS

* Forte estrutura operacional da Petrobras
Distribuidora S.A., lider do mercado de
distribuicdo no Brasil, estando presente com
grande capilaridade em todas as regides do
pais.

* Pagamento das obrigacdes vinculado ao
desempenho financeiro e operacional da BR
Distribuidora S.A., denotando concentracdo
sobre os riscos corporativos da companhia.

CRI
Petrobras Distribuidora S.A.

* Fundo de Investimento Imobilidrio com

* 1 e o o=
PulverizacGo do controle reduz a abertura para novas emissdes de cotas.
possibilidade de interferéncias politicas.

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento considerou as seguintes
informacdes atualizadas (data base em junho de 2020):

DATA DA EMISSAQ: 15 de agosto de 2011
VALOR DA EMISSAQ: R$ 350 milhdes.

SALDO DEVEDOR DA EMISSAQ: R$ 235,5 milhdes.
PRAZO DA EMISSAQ: 138 meses.

PRAZO REMANESCENTE: 32 meses.

REMUNERACAOQ: 6,84% a.a. atualizados pelo IPCA/IBGE.

Destinacdo dos Recursos | Os recursos obtidos com a subscricdo dos Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI's) foram utilizados exclusivamente para o pagamento do preco de aquisicdo das Cédulas de
Crédito Imobilidrio (CCl's), e do valor de cessdo adquirida pela Securitizadora junto & Petrobras Distribuidora
S.A., nos termos do Confrato de Cessdo de CCl e do Contrato de Cessdo de Créditos. Ressalta-se que os
recursos captados através desta operacdo estdo sendo utilizados para ampliar e modernizar a Fdbrica da
Lubrax - Expanséo Lubrax Parcela C e para a construcdo do imével do novo projeto denominado Base Cruzeiro
do Sul, localizada no Acre, que servird de armazenagem e distribuicdo de combustiveis.
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Perfil Corporativo | A Petrobras Distribuidora S.A. - BR Distribuidora -, constituida em 1971, ¢ uma sociedade
aberta de economia mista, listada no segmento Novo Mercado da B3 S.A.. A estrutura de governanca
apresenta Conselho de Administracdo e Fiscal, tutelados pela Assembleia de Acionistas, assim como Comités
de apoio ao Conselho de Administracdo. Dos onze conselheiros titulares, seis séio independentes, dois indicados
pela Petrobras, dois pelos acionistas minoritdrios, dois pelo Tesouro Nacional, e um pelo Ministério da Economia.

A Diretoria Executiva é formada por nove diretores, sendo um diretor presidente e oito diretores que atuam nas
diferentes dreas de negdcio ou administrativa da empresa: i) Comercial, Varejo e Inteligéncia de Mercado; ii)
Operacdes, Logistica e Sourcing, iiij Comercial B2B, iv) Financas, Compras e Rl, v) Juridico, Auditoria e
Compliance, vi) Tl e Digital, vii) Desenvolvimento de Negdcios e Marketing e viii) Gente e Gestdo. A empresa
conta conselhos de administracdo, conselho fiscal e diversos comités de assessoramento.

Durante 2019, foi realizada a oferta secunddria de acdes da companhia, resultando em uma reducdo da
participacdo da Petfrobras no controle da empresa inferior a 50%. Assim, a companhia passou a ter suas agcoes
negociadas em bolsa, bem como teve repaginada seu modelo de gestdo e governanca corporativa de
acordo com as demandas do mercado investidor e de capitais. Ainda assim, como acionista relevante a
Petrobras mantém presente assentos e indicacdes no Conselho de Administracdo.

A expectativa quanto a um modelo de gestdo mais dindmico e flexivel, incluindo na administragcdo de recursos
humanos, dinda se mantém, com progressos ainda pouco expressivos desde entdo.

Perfil Operacional | A BR Distribuidora tem como atividade principal, diretamente ou através de empresas
confroladas, a distribuicdo de combustiveis e lubrificantes, atendendo desde o cliente pessoa fisica até os
grandes consumidores e mercados especiais. A atuacdo da empresa € dividida em quatro dreas internas: i)
Rede de Postos; i) Mercado Consumidor; iii) Mercado de Aviacdo e; iv) Mercados Especiais, que inclui a indUstria
quimica, energia e asfalto.

A Companhia possui a maior capilaridade do mercado de combustiveis e lubrificantes do Brasil, com cerca de
8 mil postos com a bandeira BR. As suas principais concorrentes sdo a Ipiranga, do grupo Ultra, e a Raizen, joint-
venture da Shell com a Cosan. O mercado de combustiveis € dominado por esses frés agentes que, somados,
representam cerca de 70% das vendas. O segmento de Rede de Postos representa aproximadamente 60% da
receita liquida da companhia, contando ainda com cerca de 1,3 mil lojas de conveniéncia BR Mania e cerca
de 1,7 mil centros de servicos automotivos Lubrax+, marcas franquiadas pela empresa. Neste segmento, a
empresa possui ainda um programa de fidelidade chamado Premmia. Recentemente, a empresa sinalizou a
criagcdo do Cartdo do Caminhoneiro, que visa criar condicdes que estimulem os caminhoneiros a abastecerem
em postos da BR.

O segmento de Mercado Consumidor tem aproximadamente 6,3 mil clientes ativos, tais como siderUrgicas,
mineradoras, companhias de papel e celulose, cimento, transporte, termelétricas, a indUstria do agronegdcio e
retalhistas de combustiveis. Tal segmento representa cerca de 25% da receita liquida da empresa em 2019.

O braco que atende o setor de Aviacdo da empresa possui cerca de 1,6 mil clientes e atua em 109 aeroportos.
Além da comercializacdo de produtos como querosene, gasolina e lubrificantes de aviacdo, a empresa presta
servicos a aviacdo executiva com o BR Aviation Club — para aeronaves de pequeno porte - e o BR Aviation
Center que presta servicos de recepcdo de aeronave e suporte aos usudrios e pilotos da aviacdo executiva. O
mercado de aviacdo representa 10% de sua receita liquida.

O quarto segmento da empresa, que tem respondido por cerca de 5% a 10% da receita liquida nos Ultimos
anos, contém outras trés dreas de negdcio que a empresa atua em menor escala. O departamento de
Quimicos da empresa, que atende a setores como o de Oleo e Gds, Quimica Fina, Agronegdcio, Tintas, atua
no beneficiamento e distribuicdo de produtos quimicos. O setor de Energia da empresa atua em trés frentes:
Distribuicdo de Coque Verde de Petréleo (CVP) as indUstrias siderdrgicas e cimenteiras; solucdes energéticas de
geracdo dedicada; além de deter uma concessdo no Espirito Santo de fornecimento de gds natural & cerca
de 54 mil residéncias, com vigéncia atual até 2043. Por fim, a atuagdo da BR Distribuidora no setor de asfaltos
se dd através da empresa Stratura Asfaltos S.A, que produz e comercializa cimento, asfalto, emulsdes asfdlticas,
dentre outros.

A estrutura logistica da empresa conta com 91 bases de armazenamento de combustiveis, 15 depdsitos de
lubrificantes, 109 postos de abastecimento em aeroportos e opera com uma frota terceirizada de
aproximadamente 8 mil veiculos.
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O principal fornecedor da BR Distribuidora é a prépria Petrobrds S.A., antiga controladora da empresa, da qual
sdo adquiridos praticamente todos os combustiveis derivados de petrdleo. A empresa sinalizou a intencdo de
diversificar sua base de fornecedores via acesso ao mercado internacional.

Perfil Financeiro | A BR Distribuidora, através do seu plano de negdcios e gestdo para o periodo de 2019
a 2023, tfem implementado medidas de reorganizacdo inferna, revisdo de confratos e de processos para obter
ganhos de eficiéncia. O movimento € visto como necessdrio para que a empresa obtenha ganhos de margem
e recebeu forca com o IPO em 2018 e a recente pulverizagcdo do controle em bolsa, com a venda de parte
das acdes da Petrobrds, sua antiga controladora.

Em 2019, a empresa apresentou um faturamento

liquido de R$ 95 bilhdes, quase 3% inferior ao Receita liquida
observado em 2018. A margem de lucro bruto, por
outro lado, elevou-se ligeiramente para 6,3% 100

99 97 98 95
87 85
diante da queda dos precos da commodity. J& 8
quanto suas despesas operacionais verificou-se 6
um aumento em virtude do processo de ajustes 4
diante da transicdo de confrole e implantacdo de 22 21
novos modeldes de gestdo. Além disso, em 2

decorréncia do reconhecimento de créditos do
setor elétrico (sistemas isolados), a empresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1719 1720
apresentou um resultado financeiro positivo,

ajudando a compor um lucro liquido de R$ 2,2 m EBITDA Lucro liguido
bilhdes, igualmente ocorrido no resultado de R$
3.2 bilhdes em 2018. A geracdo operacional de
caixa em 2019 foi de R$ 1,9 bilhdo, inferior ao
registrado em 2018 que foi de R$ 2,8 bilhdes.

)
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No primeiro frimestre de 2020, a BR Distribuidora IO'42 044 I 049055 23
apresentou uma receita liquida de R$ 21 bilhdes, 0 o

em linha com o observado no mesmo periodo de R

2019. O resultado liquido do trimestre também j& 1.1
ndo carrega os créditos do setor elétrico, ) 195
resultando em um lucro liquido de R$ 234 milhdes. -3

O EBITDA foi de R$ 636 milhdes, contra R$ 860 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1T19 1720
milhoes registrados no 1°T19.

O desembolso financeiro da divida em 2019 foi de R$ 449 milhdes, confortavelmente coberto pela geracdo
operacional de caixa, apresentando boa cobertura de juros. A reducdo nas despesas financeiras, no
comparativo com 2017, se deu por conta da significativa reducdo do volume de dividas naguele ano e
reajustes das demais parcelas a taxas inferiores, mesmo com os leves incrementos do volume de divida tanto
em 2018 quanto em 2019. Em 2020, no primeiro trimestre a divida elevou-se significativamente, porém espera-
se que esta condicdo seja passageira, diante da troca de financiamento por vencimentos esperados. O custo
médio da divida foi era de 5% no 1°T19, contra 6,9% CDI no 1°720. Ao final de 2019 o indice de cobertura de
juros era de 4,2 vezes, menor que os 6,7 vezes verificados no ano anterior, devido & queda do EBITDA.

O perfil de endividomento da companhia

Endividamento encerrou o periodo sob andlise com significativa

20 concentracdo no curto prazo, com 49,8% da
63% .. .

57% divida total. Isso se deve ao vencimento das

51 debéntures alocadas com o Itad em abril de

2020, para o qual a companhia mantinha

liguidez em disponibilidades. A divida liquida,

portanto, era de R$ 3,5 bilhdes, com ligeira

elevacdo desde 2017. A posicdo referida de

2014 2015 2016 2017 2018 2019 1720 liguidez que a empresa se enconfra com quase

e Patrimoénio Liquido mmm Divida Total R$ 6 bilhdes em caixa e aplicagdes financeiras. O

indice de exposicdo da empresa estd em torno

de 3,2 vezes, caindo para 1,9 vezes quando

R$ bilhdes

== Nivel de endividamento
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analisado o indice soft (divida liquida), em 2019, ano em que o EBITDA foi afetado.

Os desafios, presentes diante das medidas e consequéncias frazidas pela epidemia de COVID-19, impdem a BR
forte capacidade de gestdo e manobra, ndo sé quanto d queda da atividade econémica e de circulacdo
gue afeta diretamente a demanda por consumo de seus produtos, mas também com a questdo de cuidados
e manutencdo de recursos humanos, de provavel elevacdo de despesas.

BR Disfribuidora S.A. (Consolidado)
Em Milhdes de Reais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1720

Rentabilidade

Receita liquida 98.528,0 97.280,0 86.637,0 84.567,0 97.770,0 94.985,0 21.188,0
% crescimento n/d -1,3% -10,9% -2,4% 15,6% -2,8% -77,7%
Margem de Lucro Bruto 7.4% 7.5% 7.5% 7.5% 6,0% 6,3% 4,5%
EBITDA 1.615 - 1.214 440 2.576 2.804 1.879 636

EBITDA ajustado** 1.615 - 1.214 440 2.610 2.791 1.879 636

% crescimento n/d -175,2% -136,2% 485,5% 8,9% -33,0% n/d
Margem de EBITDA 1.6% -1.2% 0,5% 3,1% 2.9% 2.0% 3,0%
EBIT 1.258 -1.639 -14 2.124 2.387 1.351 501

% crescimento n/d -230,3% -99,1% -15271,4% 12,4% -43,4% n/d
Margem de EBIT 1,3% -1.7% 0,0% 2,5% 2,4% 1.4% 2,4%
Lucro liquido 418 -1.954 -904 1.151 3.193 2211 234
% crescimento n/d -567,5% -53,7% -227,3% 177,4% n/d -89,4%
Margem Liquida 0,4% -2,0% -1,0% 1.4% 3.3% 2,3% 11%
Rentabilidade patrimonial 3,4% -19.7% -12,2% 13,0% 33,0% 25.2% 2,6%
Rentabilidade sobre os ativos 1.5% -6,3% -29% 4,8% 12,6% 8,5% 0.8%

Resultado Financeiro

Despesa Financeira 802,0 1.597.0 1.893,0 933,0 536,0 578,0 185,0
Variagdo monetdria passiva 705,0 793.0 589,0 -298,0 117,0 129.0 -86,0
Desembolso Financeiro ' 97.0 804,0 1.304,0 1.231,0 419,0 449,0 271,0
Encargos Capitalizados (EC)

Desembolso Financeiro ? 97,0 804,0 1.304,0 1.231,0 419,0 449,0 271,0
Receita Financeira 387.0 505,0 682,0 376,0 2.959.0 2.528,0 89.0
Ganho Financeiro 387.0 505,0 682,0 376,0 2.959.0 2.528,0 77.0

BR Distribuidora S.A. (Consolidado)
Em MilhSes de Reais 2014 2015 2014 2017 2018 2019 1720

Estrutura de Capital

Patriménio Liquido 12.121,0 9.925,0 7.410,0 8.826,0 9.686,0 8.766,0 9.000,0
Divida de Curto Prazo 295,0 644,0 805,0 185,0 210,0 4.254,0 4.747,0
Empréstimos e Financiamentos 295,0 644,0 805,0 185,0 210,0 4.254,0 4.747,0
Debéntures 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0
Divida de Longo Prazo 1.072,0 12.250,0 12.009.0 4.455,0 5.314,0 1.703,0 4.784,0
Empréstimos e Financiamentos 1.072,0 12.250,0 12.009,0 4.455,0 5.314,0 1.703,0 4.784,0
Debéntures 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Divida Total 1.367.0 12.894,0 12.814,0 4.640,0 5.524,0 5.957,0 9.531,0
% Curto Prazo 21,6% 5,0% 6,3% 4,0% 3.8% 71,4% 49,8%
Divida Liquida 625,0 12.084,0 12.159,0 4.157,0 2.467,0 3.595,0 3.534,0
Nivel de endividamento 10.1% 56,5% 63,4% 34,5% 36,3% 40,5% 51,4%
Alavancagem 227,9% 314,8% 422,5% 269.2% 261,7% 295,1% 320,3%
Balango Pafrimonial (BR Distribuidora) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1720
Ativo 27.619.0 31.241,0 31.308,0 23.762,0 25.345,0 25.866,0 28.823,0
Circulante 11.272,0 12.844,0 12.289,0 10.703,0 12.803,0 12.225,0 15.068,0
Realizével a Longo Prazo 9.748,0 11.852,0 12.617,0 6.754,0 6.236,0 6.371,0 6.496,0
Permanente 6.599,0 6.545,0 6.402,0 6.305,0 6.306,0 7.270,0 7.259,0
Passivo 27.619,0 31.241,0 31.398,0 23.762,0 25.345,0 25.866,0 28.823,0
Circulante 11.937,0 5.592,0 5.629,0 4.413,0 4.561,0 8.599.0 8.162,0
Exigivel a Longo Prazo 3.561,0 15.724,0 18.359.0 10.523,0 11.098,0 8.501,0 11.661,0
Patriménio Liquido 12.121,0 9.925,0 7.410,0 8.826,0 9.686,0 8.766,0 9.000,0

Patriménio liquido dos ndo-controladores - - - - - - -
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BR Distribuidora S.A. (Consolidado)

Em Milhdes de Reais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1120
Liquidez
Caixa e Aplicagées Disponiveis 742,0 810,0 655,0 483,0 3.057.0 2.362,0 5.997,0
Capital de Giro Liquido -665,0 7.252,0 6.660,0 6.290,0 8.242,0 3.626,0 6.906,0
Liquidez Corrente 0.9 2.3 22 2.4 2.8 1.4 1.8
Liquidez Seca 0.7 1.8 1.7 1.7 2.2 1.0 1.5
Liquidez Geral 1.4 1.2 1,0 1.2 1.2 11 11
Liquidity Cushion 2,1 -0.2 0.4 27 7.9 09 12
2014 2015 2016 2017 2018 2019 1120
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Bdsico [EBITDA/(DFB)] 16,6 -1.5 0.3 2.1 6,7 4,2 23
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] 20,6 09 09 2,4 138 9,8 26

Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposicdo

Bdsico [Divida Total /EBITDA] 08 -10,6 29,1 1.8 20 32 37
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 0.4 -10,0 27,6 1.6 0.9 1.9 1.4
6
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Maltriz de riscos | a matriz de risco abaixo, pontua a exposicdo e intensidade do presente rating aos riscos

em evidéncia.

RISCO
MACROECONOMICO

RISCO CORPORATIVO
e OPERACIONAL

RISCO DE ESTRUTURA

RISCO FINANCEIRO

RB Capital Securitizadora | 73% série da 1¢ emissdo de CRI

EXPOSICAO ALTA

* Produto de commodities que sofrem
variacdes de acordo com o mercado
interno e externo

EXPOSICAO MEDIA

* Risco de governanca e de estratégia
empresarial

EXPOSICAO MEDIA

* Fll tem abertura para novas emissoes
de coftas

* Auséncia de fianca

EXPOSICAO ALTA

* Melhora no perfil de endividamento e
nas condicoes de financiamento da BR
Distribuidora

* Relativa melhora nos indices
financeiros

INTENSIDADE MEDIA

* Diversidade de setores atendidos pela
empresa e essencialidade dos produtos
vendidos.

INTENSIDADE MEDIA

* Padroes de governanga da BR
Distribuidora apresenta alto grau de
fransparéncia

* forte capilaridade e elevado market-
share

INTENSIDADE BAIXA

* Intervenientes da operacdo com
reconhecida experiéncia no mercado

* Créditos cedidos em regime fiducidrio

INTENSIDADE BAIXA

* Empresa com sélida capacidade de
geracgdo de caixa

* Programa de desinvestimento vem
readequando financeiramente o grupo

Pel’SpeCTiVOS das notas | as notas atribuidas possuem perspectiva estavel, ndo obstante a possibilidade
de alteracdo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) alteracdes no ambiente institucional, politico ou
regulatério que altere de forma superveniente as condicdes da Petrobras Distribuidora; e (i) alteracdes
significativas no mercado externo que possam influenciar suas operacdes.
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informacdes sobre o processo de andlise

+ As notas foram atribuidas pelo Comité de Classificacdo de Risco da SR Rating.

+ Esta avaliacdo foi realizada em consondncia com a metodologia de classificacdo de riscos de Certificados
de Recebiveis Imobilidrios, riscos de carteira de recebiveis imobilidrios e risco corporativo, cuja versdo mais
recente é datada de 30 de julho de 2015, devidamente validada pelo Comité de Classificacdo da SR Rating.

+ A SR Rating ndo atesta e nem audita qualquer informacdo utilizada neste trabalho, a despeito do cuidado e
criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificacdo possivel nas andlises.
Nossas fontes de informacdes foram: (i) relatério de acompanhamento da emissdo de CRI emitido pela
companhia securitizadora; e (i) informacdes corporativas, financeiras e operacionais disponiveis
publicamente.

+ Conforme Resolucdo CVM n°® 521 / 2012, e conforme previsto nas regras e procedimentos da SR Rating,
informamos que ndo houve qualquer indicio de conflitos de interesse, presentes ou potenciais, neste processo
de atribuicdo de classificacdo de risco.

+ Na qualidade de contratante, a RB Capital Securitizadora, isolada ou em conjunto com qualquer outra
enfidade vinculada a ela, possui outros relacionamentos de prestacdo de servicos com a SR Rating.

historico da classificacdo de risco

+ Em julho de 2009 foi emitido o relatério definitivo desta emisséo de CRI.

+ Anualmente foram realizados os monitoramentos dessa emissdo, sem qualquer observacdo relevante.

+ Em 31 de julho de 2020, foi disponibilizado relatério de monitoramento em vigor, ndo havendo qualquer
alteracdo substancial desde entdo.

Recomendamos que os leitores acessem nosso website (www.srrating.com.br) para maiores
informacdes sobre as notas classificatoérias, seus alcances e limitagcdes, bem como sobre as

metodologias e procedimentos.
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