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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

RB Capital Securitizadora S.A.

73% série da 12 emissdo de CRI | lastro Petrobras Distribuidora S.A.

nota global: BBB+SR (0.e.)

equivaléncia “br": BrAA (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 médico. 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
estdo na qualidade dos gestores da
operacdo, na estrutura da operacdo
apresentada, que ndo conta com
garanfias adicionais, embora o risco
figue mitigado pela caracteristica de
contrato de locagdo atipico entre
controladora e controlada e,
consequentemente, no desempenho
da Petrobras Distribuidora S.A. e de sua
controladora, a Petrdleo Brasileiro S.A. —
Petrobras. Até o presente momento, a
emissdo encontra-se adimplente e o
fundo ndo apresentou movimentacdes
adicionais, enfretanto, o risco de crédito
de confraparte afeta significativamente
a nota.

Além disso, €& considerado, pela
natureza e estrutura da Petrobras, um

risco macroecondmico

estrutura e mitigadores

risco operacional

risco institucional

risco financeiro

risco politico, além da exposicdo a flutuacdes econdmicas mundiais diante do prazo

da operacdo e do ambiente de crise global.

A emissdo de Certificados de Recebiveis Imobilicrios | O valor total
da presente emissdo é de R$ 350 milhdes, com prazo de 120 meses e remunerado a
IPCA + 6,84% a.a. Conta com uma Unica classe de CRI, ndo havendo colateral de
classes subordinadas. O saldo devedor atual da operacdo é de R$ 397 milhdes.

A emissdo ¢ lastreada em recebiveis em favor do Fundo de Investimento Imobilidrio
FCM (Fil), decorrentes de aditivo ao Contrato de Locagdo, no qual a locatdria € a
Petrobras Distribuidora S.A., visando a criacdo de uma nova parcela de locacdo no
indigitado contrato para a expansdo da Fdbrica Lubrax, e em mais um contrato de
locacdo adicional no qual a Petrobras Distribuidora é locatdria, denominado
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Contrato de Locacdo Cruzeiro do Sul e em dois Contfratos de Cessdo e Transferéncia dos Créditos das Locacodes,
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, amortizacdes de principal e
correcdo monetdria incidentes sobre o saldo dos CRI's. Dessa forma, a qualidade de crédito da BR, subsididria
integral da Petrobras, é relevante na avaliacdo de risco de emissdo de CRI pela SR Rating, ora apresentado. Os
riscos avaliados pela SR Rating, em linhas gerais, recaem sobre a seguranca juridica da operacdo, formalizada
pelos diversos contfratos, a gestdo do Fundo de Investimento Imobilidrio e, por fim, a capacidade de
pagamento da Petrobras Distribuidora S.A., principal fonte de recursos para o pagamento dos CRI’s.

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

FORCAS

* Adequada estrutura operacional da

Petréleo Brasileiro S.A. e de sua subsididria
integral, a Pefrobras Distribuidora S.A.

* Estrutura da operacdo adequada, tanto no

FRAQUEZAS

* Pagamento das obrigagdes vinculado ao
desempenho financeiro e operacional da BR
Distribuidora S.A., denotando concentracdo

ambito juridico quanto na suqg | sobre os riscos corporativos da companhia.

operacionalizacdo.

CRI

RB Capital / Petrobras
Distribuidora

* Indicacdo de que os efeitos das
contingéncias administrafivas e  judiciais
decorrentes da Lava Jato j& estdo

mensurados € provisionados.

* Retomada de condicdes favordveis ao
refinanciamento da Petrobras.

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento considerou as seguintes
informagodes atualizadas (data base em 30 de setembro de 2016):

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

SALDO DEVEDOR DA EMISSAO: R$ 396,9 milhdes.
PRAZO DA EMISSAO: 138 meses.

PRAZO REMANESCENTE: 65 meses.

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

DeSTiﬂOQ@O 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 Contrato 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 — Expansdo Lubrax Parcela C e para a construcdo do imdvel do novo projeto denominado Base Cruzeiro
do Sul, localizada no Acre, que servird de armazenagem e distribuicdo de combustiveis.
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Perfil COI’pOI’OﬁVO | A Petréleo Brasil S.A. — Petrobras é uma estatal brasileira, de economia mista e capital
aberto, possuindo acdes negociadas na Bovespa, no Novo Mercado, e nos Estados Unidos através de ADR's.
Seu capital social € de R$ 205 bilhdes, sendo cerca de 28% pertencentes & Unido, que também é o acionista
controlador com 50,3% do capital votante. O capital social cinda € dividido entre BNDES e investidores nacionais
e estrangeiros.

A Petrobras Distribuidora S.A. — BR, subsididria integral da Petrobras, € a maior distribuidora de derivados de
petrdleo do Brasil, prestando servico a cerca de 7 mil postos espalhados pelo pais. A empresa possui também,
em sua carteira de clientes, grandes indUstrias, termelétricas, companhias de aviacdo e frota de veiculos leves
e pesados.

A companhia adota procedimentos de gestdo compativeis com as normas dos mercados em que atua, tendo
sido tais procedimentos readequados em funcdo da operacdo Lava Jato, com vistas a garantir ainda mais o
alinhamento com padrdes internacionais de transparéncia e reabilitar a credibilidade perante o mercado. Em
sua estrutura administrativa é possivel observar, além do Conselho Fiscal e do Conselho de Administracdo, a

Dieroria B12cuva 40 COMAINTIE GU2 ¢ Conselho de Administagéo ___ Conselhoiscal

formada pelo Presidente e mais sefe [TAEENC L ok e Reginal Ferreira Alexandre
dreas. Pedro Parente William Baghdassarian

N Jerébnimo Antunes Marisete Fatima Dadald
Com relagcdo ao mercado, a Petfrobras  [FEECSEETESIET Luiz Augusto Fraga Navarro
domina a importagcdo e distribuicdo de NEeENRelleNt=en Walter Luiz Bernardes Albertoni
combustiveis no Brasil. Na exploracdo e [Bllaiel e=iNellselelel=ie el Mdrio Cordeiro Filho

producdo de petrdleo no pais, a Guilherme Affonso Ferreira Paulo José dos Reis Souza

Marcelo Mesquita de Siqueira Agnes Maria de Aragdo

Betdnia Rodrigues César Acosta Rech
Roberto Lamb

Petrobras ndo possui um dominio tdo
amplo quanto no caso dos combustiveis,
mas ainda assim é responsdvel por mais
de 80%.

Desenvolvimento da Producdo e Tecnologia  Roberto Moro

J& no mercado internacional, a Petrobras  (ZelsieEcie e el e Solange da Silvia Guedes
sofre a concoréncia de  diversas R.efmo e.Gos Notur(fxl ‘ Jorge Celestino Romgs

d do todo. mas ainda Financeiro e Relacdo com Investidor lvan de Souza Monteiro
em.presos 0 mun ¢ Assuntos Corporativos Hugo Repsold Junior
assim se destaca como uma  das  [E€eslslalslel ) @l n{eli i e le (ot (e le Llaite) Paulo José Alves

principais petroleiras. Estratégia, Organizacdo e Sistema de GestGo  Nelson Luiz Costa e Silva

Perfil Operccionol | A Petrobras é uma empresa presente em toda a cadeia de operacdes da indUstria
de petrdleo e energia, desde a exploracdo e producdo de dleo e gds naturdl, refino, processamento de gds,
distribuicdo de derivados, comercializacdo e transporte por dutos, producdo de produtos petroquimicos e com
menos representatividade, geracdo, distribuicdo e fransmissdo de energia elétrica e desenvolvimento de fontes
alternativas de energia como o biodiesel.

Para cada uma das dreas de atuacdo, a Petrobras possui subsididrias, empresas independentes com diretorias
proprias interligadas & sede, das quais as principais sdo: Petrobras Distribuidora S.A. — BR; Petrobras Energia
Participacdes S.A.; Pefrobras Quimica S.A. — PETROQUISA;

Petrobras Gds S.A. - GASPETRO; Petrobras Transporte S.A. US$/barril petrdleo (brent)
— TRANSPETRO; Downstream Participacdes S.A.; Pefrobras 140
International Finance Company (PIFCo). 120
Enquanto produtora de dleo bruto, os precos ]Zg
internacionais do petréleo sdo varidvel central na 0
operacdo da Petrobras. Em relacdo a estes verifica-se ©
que apds a explosdo do preco do barril em 2011 (média
S 20
de US$ 113), iniciou-se um processo de queda 0
principalmente em 2014 e 2015. A média de 2016 foi
' ) - 0 8 \\06 O\Q‘o. \\Q« \be \\Qq &\\0 &\\\ \\\(\, \\’b x\\'b 4\\v \\\% \\\b
ainda inferior a de 2015, exibindo recuperacdo apenas AR S & PR S S @

no fim do ano e posterior recuo no 1° semestre de 2017,
fechando em US$ 46,13 o barril, e média de US$ 51,20. A maioria das previsdes mais recentes estimam ligeira
alta para 2017 e 2018.

As principais dreas da Petrobras sdo a de Exploracédo e Producdo (E&P), em que € prospectado e produzido o
6leo bruto, a de Abastecimento, que realiza o refino, logistica, transporte e comercializacdo de petrdleo e
derivados, e a Area de Distribuicdo, que realiza a distribuicdo de derivados de petrdleo e biocombustiveis.

3

www.srrating.com.br




monitoramento de rating de operacdo estruturada

No que diz respeito ao volume de producdo, este vem

Producdo (milhdes boed) apresentando ligeiro crescimento nos Ultimos anos,

30 estabilizando-se em 2016. O custo médio de extracdo
2,5 . atingiu, em 2016, US$ 10,33 por barril, gueda de 11% em
2,0 relacdo a 2015, e no pré-sal atingiu valor pouco inferior
15 a US$ 8 por barril, considerado boixo., Apesar da
o reducdo de 24% nos investimentos na Area de E&P
' enfre 2017 e 2021, o volume de producdo ndo deve
0.5 diminui, em  decorréncia  da maturacdo,
0,0 principalmente a partir de 2019, de boa parte dos
2012 2013 2014 2015 2016 volumosos investimentos realizados nos Ultimos dez

m Oleo, LGN e Condensado m Gd&s Natural anos, em especial na camada pré—sol.

A drea de E&P apresentou em 2015 um prejuizo contdbil

Venda de derivados de R$ 12,9 bilndes, frente a lucro liquido de R$ 32 bilhdes

em 2014. Isso pode ser explicado pela reducdo no

‘ preco do petréleo e pelo impairment nos campos de

T producdo (baixas contdbeis por desvalorizacdo de

ativos). Em 2016, principalmente pela reducdo

expressiva do impairment, a drea volta a apresentar
lucro liquido, de R$ 4,6 bilndes.

milhdes de barris/dia
o

0.0
2012 2013 2014 2015 2016

Também devido a um expressivo impairment, a drea de
Abastecimento apresenta expressivo prejuizo em 2014,
m Diesel mGasolina mGLP = QAV mOleo Combustivel mOutros  conseguindo bons lucros em 2015 e 2016. A venda de
derivados no Brasil cai 16% entre 2014 e 2016,
principalmente devido & maior importacdo e & queda

o 50 Investimento real . da demanda em func@o da recessdo.
E 0 : B B A Area de Distribuicdo exibiu lucro de R$ 1,4 bilhdo em
8 _ [ | | 2014, prejuizo de R$ 0.8 bilhdo em 2015 e novamente
230 | I lucro de R$ 0,2 bilh&o em 2016. A queda de 15% no
20 = B B valor no valor comercidlizado em 2016 deve-se,
0 B I I I I principalmente, & queda da atividade econémica no
. I I pais. A Petrobras pretende alienar a maior parte da sua
R N S SR N S SR S por’ricipogdo na BR Dis’rribu.idoro, subsididria a cargo
P PP PP PP PP da distribuicGo de derivados de petrdleo e
mE&P m Abastecimento  m Gds & Energia biocombustiveis. Pretende ainda alienar 100% da
Internacional m DistribuicGo m Outros Liquigds Distribuidora, distribuidora de gds liquefeito de

petréleo (GLP).

Com relacdo aos investimentos, estes vem caindo desde 2014 com vistas a equilibrar os indicadores financeiros
da empresa. No ano de 2015 a Petrobras investiu 16% a menos do que em 2014, em que j& havia exibido valor
17% abaixo do registrado no ano anterior. Em 2016 o investimento tem nova queda brusca, de 27,5% (dos quais
85% em E&P e 12% em refino). O valor investido pela Pefrobras, dessa maneira, recua quase 50% entre 2013 e
2016.

A reducdo dos investimentos ocorre em conjunto ao plano de desinvestimento adotado pela empresa, que
visa reduzir a alavancagem da empresa de forma acelerada até 2018, em que a meta é atingir uma razdo
divida liquida/EBITDA de 2,5, frente a 5,3 em 2015. Nele sdo contempladas vendas de participacdo em campos
de petréleo, inclusiva do pré-sal, e diversas subsididrias. Caso concretizadas, tais vendas (especialmente das
distribuidoras) reduziriam fortemente a presenca da Petrobras na distribuicdo de combustivel no Brasil, reduzindo
de forma significativa a verticalidade que hoje exibe em toda a cadeia do petrdleo. HA divergéncias em
relacdo aos beneficios de uma desalavancagem tdo acelerada, frente ao valor dos ativos vendidos e o
incremento de fluxo de caixa esperado a partir de 2019.

Perfil Financeiro | Areceita liquida da Petrobras sofreu queda de 12% em 2016, tendo fechado o ano em
R$ 282 bilhdes, contra R$ 321 bilhdes em 2015. A reducdo acompanha o desaguecimento da atividade
econdmica nacional - queda de 10% da demanda doméstica, que representa cerca de 80% do faturamento
da empresa -, acompanhada da reducdo de 19% das receitas de exportagdo resultantes de menores precos
praticados nas vendas ao mercado externo. No inicio de 2017, a receita também apresentou ligeira queda
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qguando comparada a igual periodo de 2016, fechando em R$ 135 bilndes contra R$ 141 bilhdes. Ressalta-se
gue, em junho de 2017 a Petrobras anunciou nova mudanca na politica de precos, os quais poderdo sofrer
alteracdes mensais e até didrias permitindo maior aderéncia dos precos do mercado doméstico ao mercado
internacional. A SR Rating avalia como positiva a remarcacdo didria, porém os efeitos da nova politica sé serdo
sentidos em balancgos futuros.

Em 2016 o EBITDA agjustado da companhia foi de R$ 86,5 bilhdes, apresentando um aumento de 15% com
relacdo a 2015, quando este atingiu R$ 74 bilhdes. No 1° semestre de 2017 a geracdo operacional de caixa foi
de R$27,6 bilndes. Apesar
da queda do faturamento

Receita liquida 80

7.5%

400

w
g
S . 2
a companhia j& fez sentir 8 350 z 0 8%
e O
a politica de orgcamento £ 300 2 ”
base zero, com foco nas = 250 o I I
atividades lucrativas. 200 Lo 2012 2013 2 1S16 1517
Nessa linha, na 150
~ 100 : -10,
comparacdo do 1817 ot I I 40 109%
com o 1516, destaca-se a 0 -60
queda de 16% das 2012 2013 2014 2015 2016 1S16 1S17 === EBITDA mmsm Lycro liquido ——Margem Liquida
despesas gerais e

administrativas, 12% dos gastos operacionais gerencidiveis, e reducdo de 18% do efetivo de pessoal.

O aumento das despesas financeiras (maior endividamento, juros mais altos e variacdo cambial passiva) fizeram
com que a Petrobras apurasse um prejuizo de R$ 35 bilhdes em 2015, face R$ 21,9 bilhdes em 2014. Em 2016, a
abertura de linhas de crédito que permitiu a companhia alongar o horizonte de pagamento das dividas, aliada
d reducdo da estrutura de custos, reduzindo o prejuizo para R$ 13 bilhdes. No primeiro semestre de 2017 o
balanco mostra uma reversdo do prejuizo liquido dos Ultimos trés

anos, para lucro de R$ 5 bilndes. Parte dessa reversdo é explicada 500000 66%0 $1% 59%
pela politica de desinvestimento da companhia que, até o final do 400.000 53%

2° trimestre de 2017 j& somava R$ 9,5 bilhdes dos R$ 21 bilhdes que 13%

espera-se desinvestirem 2017 e 2018. 300.000 36%

bilhdes, reducdo de 20% na comparacdo com 2015. No primeiro

I| l| ﬂ| m|

Ao final de 2016, o endividamento total da empresa era de R$ 385 200.000 | ‘
-I - | |

100.000
semestre de 2017 o nivel de endividamento apresentou queda

para abaixo de 60%, com 6,9% dos saldos alocados no curto prazo. 0

A taxa média de financiamento era de 6,1% a.a. ao final de junho 012 20]3, .20]4 2015 2016 1516 1517
de 2017 s Divida Curto Prazo

. .~ - mmm Divida Longo Prazo
O indice de exposicdo — divida total sobre EBITDA - que apresentou

sucessivas altas desde 2012, apresentou-se em 4,5em 2016 € 4,0 no

1° semestre de 2017, indicando a melhor situacdo financeira e operacional da empresa. O indice de cobertura
apresentou 0 mesmo movimento, explicado pela retfomada de geracdo de caixa e maior controle dos
desembolsos financeiros.

Capacidade de Pagar Juros - indice Capacidade de Pagar Divida -
de Cobertura Indice de Exposicdo
6.0 7.0 6.6
50 60 837 62
4,4 50 59
40 ' 4,5
3.5 ’
o8 4,0 43
3.0 3.4 ! 2.6 35
” —_— 30 ’
’ 2,0
1.0 1.0
0.0 0.0
2012 2013 2014 2015 2016 1S16 1S17 2012 2013 2014 2015 2016 1S16 1817
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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 INSTITUCIONAL

RISCO DE ESTRUTURA

RISCO FINANCEIRO

EXPOSICAO ALTA

* Produto de commodiities que sofrem
variagcdes de acordo com o mercado
interno e externo.

EXPOSICAO ALTA

* Risco politico.
* Risco ambiental.
* Risco de governanca

* FIl com abertura para novas emissdes
de cofas.
* Auséncia de fianca;

* Melhora no perfil de endividamento e
melhores condicdes de financiamento
da Petrobras.

* Relativa melhora nos indices
financeiros.

* Diversidade nos produtos e mercados
que a empresa atua.

* Recentes ajustes na governanca
corporativa da Petrobras.
* Preco dos produtos com menor
influéncia politica.

INTENSIDADE BAIXA

* Intervenientes da operacdo com
reconhecida experiéncia no mercado.
* Créditos cedidos em regime
fiducidrio.

* Empresa com sélida capacidade de
geracdo de caixa.
* Programa de desinvestimentos vem
readequando financeiramente o
grupo.

Perspectivas das nofas | as notas atribuidas possuem perspectiva estdvel, 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; e (i) alteracdes significativas no

mercado externo que possam influenciar suas operacoes;
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(pdgina intencionalmente deixada em branco)
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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 informacado utilizada neste frabalho, 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) relatdério 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 qualguerindicio de conflitos de interesse, presentes ou potenciais, neste processo
de atribuicdo de classificacdo de risco.

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

historico da classificacdo de risco

+ Emjulho de 2009 foi emitido o relatério definitivo desta emissdo de CRI.

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

+ Em 9 de outubro de 2017, 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.

EXPERIENCIA
LOCAL

socios brasileiros
devasta
experiéncia

NETWORKING
INTERNACIONAL

parcerias
estrategicas

PADRAO
GLOBAL
metodologia
internacional

PROCESSOSE
QUALIDADE
estrutura e
pessoal

qualificado

Copyright©2017 SR Rating Prestacdo de Servicos Ltda.
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