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A obrigacdo permanecerd sob continuo monitoramento, A SR Rating podera alterar Nota e relatério nesse periodo, sem aviso prévio. Consulte
o site da SR {(www.srrating.com.br) para atualizar informagfies. L3 também, o investidor poderd consultar definicio e metodologla da nota
global e da sua equivaléncia “br", O horizonte das obrigagdes de “longo prazo” é de até cinco anos; das de “curto prazo”, até um ano.

O Comité Executivo de Classificagdo da SR Rating
confirma a nota “brAA-" (duplo A menos), nz
equivaléncia “br” desta Agéncia Classificadora,

decorrente da nota global "BBB+5%"

(triplo B mais)
também aqui atribuida, denotando padrde muito
forte de garantias apresentadas pela Termobahia
S.A. no cotejo com outros riscos de crédito locais,
desta forma enquadravel como baixo risco de
credito nos termos da Resolugdo n® 3.121 do
Conselho Monetario Nacional e da Circular n® 2.958

do Banco Central do Brasil.

As notas ora atribuidas a Termobahia S.A.
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fundamentam-se, em suma, na manutencdo do
Contrato de Conversdo de Energia realizado com a
Petrobras, no gual a Estatal garante o pagamento
da totalidade das despesas da companhia, que
aproxima o risco Termobahia ao risco Petrabras,
além disso, no cumprimento dos covenants
acordados com o BID, que garantem maior
seguranca a gestao da companhia,

Foram considerados ainda os riscos relativos &

elevada alavancagem da companhia, com

participagdo elevada da divida em moeda

estrangeira e riscos regulatorios inerentes ao
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segmento de geragao de energia.

A SR Rating monitora, também, a primeira emissdo
de debéntures simples da Termobahia, ndo
conversiveis em acdes, no valor de R$ 55 milhdes
na data de emissdo, em agosto de 2002, com
vencimento em novembro de 2023. Nic ha
repactuagdo programada, contudo a emissora
podera recomprar as deb@ntures a qualquer
momento  por prego ndo .superior ao saldo
atualizado acrescido de atualizagdo monetdria.

Os debenturistas fazem jus 3 uma remuneracdo de
15,37% ao ano com atualizacdo pelo IGP-M. As
amortizagbes serdo realizadas em 237 parcelas
mensais, com a primeira em 15 de fevereiro de
2004. Todas as obrigagbes da empresa junto aos
debenturistas foram realizadas pontualmente até o

A Termobahia € uma produtora independente de
energia, situada em Sdo Francisco do Conde, Bahia,
construida com o Unico propdsito de fornecer
energia a Refinaria Landulpho Alves, de propriedade
da Petrobras. A Termcbahia € uma usina
termelétrica a2 gas de co-geracdo de ciclo
combinado, com capacidade de producio de 350
ton/h de vapor e geracdo de 190 MW de energia

elétrica.

A totalidade da energia e do vapor produzido pela
usina € comercializado com a Petrobras, mediante
Contrato de Conversdo de Energia firmado em
2000, vélido por toda a duracdo das debéntures
eritidas. Desta forma, que toda a receita obtida
pela companhia € provinda destes dois produtos
vendidos a estatal.

momento.

Fundamentos da Nota

Para fins de avaliacdo do risco de crédito da companhia ressaltamos, em resumo, os elementos positivos que

fundamentam as notas classificatdrias que Ihe sdo atribuidas:

® A manutencdo do Contrato de Conversdo de Energia firmado entre a Termobahia e a Petrobrés, considerado
como documento-chave da presente operac@o, ja que nele a Petrobrds garante o pagamento de qualquer
despesa incorrida pela Termobahia, aproximando o risco Termobahia ao risco Petrobrés;

m O principal financiador do projeto Termobahia € o Banco Interamericano de Desenvolvimento, responsavel
por 64% da divida total da companhia, passivo oneroso que estd protegido por covenants que aumentam a
seguranga da operagao;

®m  No desempenho, tanto operacional quanto financeiro, positivo da companhia no ano de 2004;

B Presenca de controladores de renome, assim como as garantias oferecidas pela Petrobras.

®m  Melhoras, tanto operacionais quanto financeiras da Petrobraés, com aumento nos precos internacionais do
petréleo e conseqilente expansdc no faturamento, além de uma melhora no perfil de endividamento da
companhia;

m  Qualidade operacional e de gestdo ambiental da Termobahia, ratificadas pelas certificagBes 1SSO 9001 e
14001;

® A operadora do sistema é a Alstom Power, empresa internacional, com notéria especializacio em
equipamentos de geragao.
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Fatores em Observacao
Além desses fatores, permanecerfio em observacao atenta os seguintes aspectos:

m O ramo de atividade da empresa envolve riscos ambientais que podem provocar perdas financeiras,
vencimento antecipado de dividas e até mesmo a perda da concessdo, 0 que eleva os riscos operacionais;
®m  Presenca de incertezas com relagdo a regulamentagdo adotada para o setor.

m  Participagdo de capital de terceiros bastante elevada, com parcela significativa em moeda estrangeira.

Avaliacao de Riscos

A SR Rating monitora os seguintes indicadores de qualidade de crédito para fins de reavaliagdo da companhia

sempre que o Comité de Classificacdo desta agéncia assim o determinar:

m  Eventos operacionais, financeiros ou ambientais que venham a trazer custos significativos ou violem o
contrato assinado com o BID, ou outros acordos de mesma natureza;

m  Nivel de produgdo de energia pela Termobahia em desacordo com o CCE, firmado com a Petrobras;

m  Ndo recebimento pela SR Rating de informages mensais relativas as amortizagSes dos papéis ou outras
informagoes solicitadas por esta agéncia classificadora;

m  AlteragBes no controle acionario da companhia;

®  Piora acentuada na capacidade de pagamento da Petrobras;

m  Qcorréncia de outros eventos internos ou externos a companhia que, na visdo desta Agéncia Classificadora,
possam influenciar, de modo singular ou cumulativo as contingéncias aqui nomeadas, a percepgdo de
mudanca de risco atual.
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Alteracdes Relevantes
O Setor de Energia Elétrica
Geracgao

O Setor elétrico nacional esta passando por importantes mudangas estruturais dada a nova regulamentacdo
recentemente adetada. O leildo de energia foi considerado por especialistas como o primeiro teste do novo
modelo, mas ainda ndo foi decisivo. Devido & singularidade do segmento, o leildo buscou encontrar um ponto de
equilibrio entre o pior cendrio - o das estatais jogando os precos na fronteira do custo marginal de expansdo, com
tarifas elevadas - e outro igualmente ruim, em que, dado o excesso de oferta, 0s pregos despencariam abaixo
dos custos de produgo.

A ministra de Minas e Energia, Dilma Rousseff, chama atengdo para a expectativa de alta nos pregos. Apesar da
queda destes em 2005, devido ao excesso de oferta, nos anos subsegientes a previsdo € de pressbes por parte
da demanda. O equilibrio entre demanda e oferta é esperado para 2008, quando a previsdo é de que 0s pregos
tenham escalado 31,2% acima da inflagdo.

Com relagdo a atratividade de novos investimentos, ainda espera-se uma sinalizacdo dos leildes de energia nova
e velha, agendados para 2008 e 2009. O Ministério de Minas e Energia estima que os contratos da energia nova
poderdo atingir valores entre R$ 90 e R$ 110 por MWh, o que garantiria rentabilidade aos projetos, além de
demanda garantida em contratos de 20 anos.

Segundo especialistas, este modelo € intervencionista, e deixa nas mdos do Estado as rédeas do negdcio.
Entretanto, ndo ha uma receita inequivoca para a regulagdo deste setor e, acredita-se que ainda é cedo para se
dizer que o novo modelo brasileiro ndo cumprird seu papel. O mecanismo do leildo buscou refrear a possibilidade
de manipulagdo (afinal, o governo tem o poder sobre boa parte das estatais) e resolver, de alguma forma, o
paradoxo entre a geragdo nas maos do Estado e a distribuicdo inteiramente privada.

A Termobahia

A Termobahia é uma produtora independente de energia, situada em S&o Francisco do Conde, Bahia, construida
com o Unico propdsito de fornecer energia a Refinaria Landulpho Alves, de propriedade da Petrobrds. A
Termobahia é uma usina termelétrica a gas de co-geragdo de cido combinado, com capacidade de producdo de

350 ton/h de vapor e geragao de 190 MW de energia elétrica.

A totalidade da energia e do vapor produzido pela usina é comercializado com a Petrobrés, de forma que toda a
receita obtida pela companhia € provinda destes dois produtos vendidos & estatal.

O setor petrolifero

O setor de petrdleo brasileiro enfrentou grandes elevagbes no preco do barril em 2004. Foram atingidos recordes

histdricos, com pregos acima de US$ 50 por barril. Entre os fatores que causaram pressdes no prego, esta o

SR Rating ] ] Termobahia S.A.



aumento da demanda na China e na India devido ao crescimento acelerado das duas economias, ameagas de

interrupgdo da produgdo de petroleo no Iraque e na Nigéria, além de furacBes na drea do Golfo do México.

S6 neste ana de 2005, o petrdleo ja teve alta de 22% nos Estados Unidos e a expectativa do mercado ¢ de que o
petrdleo feche o ano com cotagdo média de US$ 37 por barril. A Agéncia Internacional de Energia (AIE) profecia

que a demanda sera ainda maior que a oferta nesse ano, retirando possibilidades de reducdo no preco.

A Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo, que retine os 11 paises com maior producdo petrolifera do
mundo, tem grande influéncia nas cotacBies do produto. No meio do ano, a organizacio anunciou que cortaria a
producdo de petrdleo, o que causou temor e elevagdo no prego. Recentemente, anunciou a expansdo da
produgdo para tentar atender a demanda crescente, o que causou alivio no mercado e tendéncia de reduco nos
pregos.

0 Preco do Petréleo Bruto - Brent (FOB) (cotacdo didria - US$)
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Fonte: Ipeadata / Elaboracdo SR Rating

No Brasil, 2 produgdo de petroleo obteve uma média de 1.543 mil barris por dia em 2004, sendo a Petrobras a
maior responsavel por essa produgdo,

A Petrobrds detinha o monopdlio de exploragdo e produgdo de petrdleo até 1997, quando foi quebrado o
monopdlio e criada a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), com a finalidade de regular o mercado e manter sua
competitividade. Até agora, a (nica companhia estrangeira a produzir petrdleo em grande escala no Brasil é a
Shell, cujos campos foram descobertos pela Petrobras.

A partir de 2005, a venda de dleo deve enfrentar menor crescimento e maior volatilidade da demanda,
principalmente no setor de combustiveis, devido ao crescimento acelerado da frota de veiculos multicombustiveis
em 2004, Porém, esse fato néo deve alterar significativamente a procura total pelo produto, j& que a economia
brasileira encontra-se aquecida, previs3o de crescimento de 3,5% do PIB em 2005, segundo o IPEA. Os precos
do petrdleo em alta no mercado internacional pressionam os custos, o que gera a previsio de ajustes nas tarifas
brasileiras neste ano.

A Petrobras
A Petrobras detém 9.325 pogos de exploragdo de petrdleo e gas natural e produziu uma média de 1.540 mil

barris de dleo por dia em 2003, o equivalente a 98,94% da produggo brasileira neste ano. Essa produgdo fez com

que a Petrobras gerasse R$ 45 bilhdes em impostos e ropaities, respondendo por 5% do PIE brasileiro e por 12%

da arrecadacdo federal.
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O atraso no inicio das operagbes de novas plataformas, em 2004, fez com que a producdo de petrdleo e gas
natural registrasse uma queda de 1% em relagdo ao ano anterior. Ao mesmo tempo, foram realizados
consideraveis avangos nas atividades de refino, petroquimica, distribuicio, gés natural e transporte. Para
compensar a reduggo da produgdo interna, foi importado mais petrdleo e exportado menos. Com isso, aumentou

o processamento de petréleo e a produgde de derivados (que ficou 4% acima do ano anterior),

Foram descobertos cinco novos campos de petréleo em terra e incorporados volumes substanciais de dleo a
campos ja existentes em 2004. Novos pogos também foram perfurados e concluidos: um total de 355, dos quais
279 para o desenvolvimento da .produgdo e 76 exploratdrios. Na licitagdo promovida em agosto pela Agéncia
Nacional do Petrdleo, a Petrobras adquiriu 107 novas concesstes. Com isso, as previstes s80 de que a estatal

consiga suprir a demanda brasileira em 2006, fazendo com que o pais atinja a auto-suficiéncia.

Um importante passo foi dado com a aquisicdo da Agip do Brasil, que tem participacido de 21,2% no mercado
brasileiro com a marca Liquigas e a distribuigdo de Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP). Novas refinarias entraram
em operagdo, bem como a unidade de coqueamento retardado e de tratamento de diesel. Aprovou-se a fusdo
das empresas Eg3, Petrolera Santa Fé e Petrobras Argentina com a Petrobras Energia S.A., o que simplificaréd a

operagdo dos negdcios e trara sinergia operacional e fiscal s empresas.
Desempenho Financeiro (Petrobras)

A receita bruta da Petrobras em 2004 foi de R$ 150,4 bilhdes, quantia 14% maior do que a obtida em 2003. O
resultado € decorrente de um aumento nos pregos do petrdleo e derivados nos mercados interno e externo,
assim como de uma elevagdo na demanda nacional por volta de 6%. Além disso, houve aumento da produgdo de
oleo e gas no exterior e aumento da participagdo no segmento de gas liquefeito de petréleo (GLP) através da

aquisicao da Liguigas Distribuidora.

O EBITDA da companhia foi de R$ 36,7 bilhGes, com um crescimento de 10% em relacio ao resultado de 2003,
mas com uma redugdo na margem do indicador de 26,8% para 24,4% de um ano para o outro. Tal fato deve-se
a reducdo das exportages e ao crescimento de 19% no custo dos produtos e servigos vendidos. O aumento nos
custos deve-se a volatilidade do prego do petréleo em 2004, que causou impactos diretos no custo da matéria-
prima, da extragdo do petréleo nacional e na parcela de petréleo importado. A Petrobras ndo repassou
imediatamente os pregos aos consumidores; isso fez com que seu lucro operacional ficasse no mesmo patamar
de 2003.

As despesas com vendas foram as que mais cresceram no exercicio passado: tiveram um aumento de 41,2%.
Também apresentaram elevacdo relevante as despesas gerais e administrativas, no valor de 27,2%. O lucro
liquido obtido pela Petrobras em 2004 foi de R$ 17,86 bilhGes, aproximadamente o mesmo resultado de 2003,
quando o indicador ficou em R$ 17,8 bilh&es. O resultado reflete a estratégia de longo prazo da Petrobras, que
consiste na realizacdo de constantes e expressivos investimentos para aumentar a competitividade, a capacidade
de produgao e as reservas. O volume de investimentos da empresa em 2004 foi 18% superior a quantia de 2003.

R T
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A rentabilidade sobre o patriménio liquido (lucro liquido / patrimdnio liquido) foi de 28,7%. O valor é inferior aos
36% obtidos em 2003, mas ainda um retorno muito satisfatério. Como o lucro liquido permaneceu praticamente

constante em 2004, a diferenga deve-se ao aumento de 26% no patrimdnio da companhia.

A capacidade de pagar juros, medida pelo indice de cobertura (despesas financeiras / EBITDA), foi de 9,0 vezes
no periodo, apresentando uma pequena redugdo em relacio a 2003, quando o valor era de 11,1 vezes. A
elevagdo de 28,4% nas despesas financeiras foi maior do que a elevagdo do EBITDA no ano de 2004. O indicador
soft (que considera as receitas financeiras) segue praticamente a mesma tendéncia, apesar da redugdo de 49%

nas receitas financeiras.

Petrobrds: Indice de Cobertura (em vezes)
1,1 L6

2000 2001 2002 2003
Fonte: Petrobrds / Elabaragdo: SR Rating Basico i Soft

O indice de exposicdo da Petrobras, calculado pela relagdo entre divida total e o EBITDA, encerrou o ano de 2004
no confortavel patamar de 1,0 vez, apresentando uma pequena reducdo em relagdo ao ano anterior, quando

estava em 1,2 vez, O indice soft, que considera a divida Iiquida, manteve-se em 0,5 vez, o mesmo valor de 2003.

Petrobrés: Indice de exposicio da di}n‘zda (em vezes)
"

2000 2001 2002 2003
Fonte: Petrobrds / Elaboragdo: SR Rating Bdsico

Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

Houve reducdo de 12% no endividamento total da companhia de 2003 para 2004. A participagdo do capital de
terceiros, ou seja, a parcela referente as dividas na capitalizacdo total da empresa, foi reduzida de 46,1% para
37,4% no periodo. O perfil da divida também apresentou melhora: a participacdo do passivo oneroso alocado no
curte prazo foi reduzida de 19,2% para 14,8%. Adicionalmente, a participagiio de capital denominado em moeda
estrangeira diminuiu de 89,3% para 87,9%.
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Fundamentos da Nota

Para fins de avaliaclo do risco de crédito da companhia ressaltamos, em resumo, os elementos positivos que
fundamentam as notas classificatérias que lhe sdo atribuidas:

Desempenho financeiro A0 completar seu primeiro exercicio em operacdo, a termelétrica iniciou suas
bastante positivo da atividades em dezembro de 2003, os resultado apresentados foram positivos, dado
companhia, em 2004. . . ] R

que a capacidade de geracdo de caixa da companhia é suficiente para arcar com as

despesas provindas dos financiamentos contratados para a construgdo da usina.

No ano de 2004, a receita bruta da Termobahia foi de R$ 148,8 milhdes, provenientes,
em sua totalidade, da comercializacdo de energia elétrica e vapor d'agua com a
Refinaria da Petrobras. O EBITDA do periodo atingiu R$ 130,1 milhdes, representando
87,5% da receita bruta.

O Lucro liquido foi de R$ 20,6 milhdes, o equivalente a 13,8% do faturamento,

proporcionando um retorno sobre o patriménio liquido de 128,3%.

Garantias adicionais as De acordo com o Contrato de Conversdo de Energia elétrica, com vigéncia de 20 anos,
debéntures, assim como

covenanits estabelecidos
pelo BID. totalidade da energia e do vapor produzidos pela Termobahia, mesmo se esta energia

assinado em junho de 2000, a Petrobras aceitard, ou providenciara aceitacdo, da

ndo tiver sido devidamente recebida. De forma que o valor repassado & Termaobahia,
pela Petrobrés, deve ser suficiente para cobrir todos os custos operacionais e de

financiamento da Termelétrica.

Adicionalmente, no contrato de financiamento acertado entre a Termobahia e o BID
(Banco Inter-americano de Desenvolvimento) alguns covenants foram acertados, de
maneira a garantir o real cumprimento de seus compromissos, por parte da
Termelétrica. O cumprimento destas clausulas & considerado pela SR Rating como um

fator de seguranca na presente operagao.

Desta forma, algumas das clausulas que foram estabelecidas sdo: contrato de Penhor
de Bens e notas promissérias, a manutencdo de, ao menos, seis parcelas dos
financiamentos com o BID, controle de qualquer evento inesperado que venha a
causar qualguer impacto ambiental de maiores proporgoes, indicagdo pelo BID de um
Consultor Ambiental e Social para atuar como advisor nas areas ambiental, sodial, de
salide e de seguranga do projeto, relagdo Divida/Patrimdnio Liquido (Debt to Equity
Ratio) ndo superior a 75%, retirando o empréstimo com o proprio BID, limitagdo para
despesas extras em até US$ 200 mil acima das despesas estabelecidas no orgamento
anual.

DARCIA]
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Presenca de O controle da companhia esta nas méos, principalmente da ABB Equity Ventures B.V.,
controladores de

renome, assim como as ~
garantias oferecidas desenvolvimento, financiamento e exploracdo de projetos independentes de infra-

pela Petrobras.

subsidigria da ABB  Servicos Financeiros, responsavel globalmente pelo

estrutura.

A Petrobras é o maior grupo empresarial brasileiro, atua na exploragéo, produgdo,
refino, comercializagio e transporte de petréleo e seus derivados no Brasil e no
exterior,

J4 a ARA EIC Electricity Investment Co. € uma investidora global em
empreendimentos no setor elétrico, suas decisfies de investimentos sdo baseadas em
pesquisas realizadas pela EIC e por parceiros de sua administragcao (dePury Pictet
Turrettini & Co e A&A Investimentos).

A Petros é um dos mais importantes fundos de pensdc em operagéo no Brasil, o fundo
investe em diversas companhias no Brasil, atualmente a Petros tem 23 patrocinadoras
e paga cerca de 50.000 beneficios mensalmente.

EIC Electricity

Termobahia: perfil acionario Sur,

Petrobras
29%
ABE Equi
Ventures
49%,
Petros
Fonte: Termobahia / Elaboracdo: SR Rating 20%

Fatores em Observacdo

Além desses fatores, permanecerdo em observacdo atenta os seguintes aspectos:

Participacdo de capital Apesar da queda no volume de passivo oneroso da companhia, entre 2003 e 2004, de
de terceiros bastante
elevada, com parcela
significativa em moeda ~ 2004.
estrangeira.

3,4 %, a Termobahia possuia uma divida bruta de R$ 693,5 milhdes, em dezembro de

A participagdo de capital de terceiros na companhia também é bastante elevada, dado
seu patriménio reduzido, atingindo, em 2004, 97,7% da capitalizacio total.
Entretanto, apesar do valor elevado das obrigacbes, a Termobahia possui um
confortavel perfil de endividamento, com apenas 4,6% desté passivo alocado no curto
prazo, e parcelas bem distribuidas até 2023, o que lhe possibilita um certo grau de
conforto quanto a capacidade de pagamento.

e
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Termobahia: prazo de amortizagdo da divida (em R$ milhdes)
411,7

31,6 29,5
2005 2006 2007 2008 até 2016 2017 até 2023
Fonte: Termobahia / Elaboracdo: SR Rating
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Desta forma, os indices financeiros da Termobahia apresentam nimeros adequados
para seu volume de alavancagem, com o indice cobertura de juros (EBITDA/despesas
ﬁnan.ceiras) em 2,2 vezes. O indice de exposicdo, que mede a capacidade de pagar a
divida bruta (divida total/EBITDA) foi de 5,3 vezes.

O principal credor da Termelétrica é o BID, com participacio de 64% na divida total
da companhia, destacamos que estes financiamentos com o Banco séo garantidos por
notas promissérias e penhor de bens, além das clausulas de manutengdo de certos

indices financeiros.

Termobahia: perfil do endividamento ABB Equity

Ventures (US3)
16%

BID B (USz)
43%

EIC Electricity
(Us$)
1%
Petrobras (R$)
10%
BI L 4 -
D;‘ln()fsﬂ-— - | Debéntures
) - R
Fonte: Termobahia / Elaboragdo: SR Rating 9%

O endividamento da companhia é denominado 80,3% em moeda estrangeira, ndo
realizando hedge para protecdo contra variagBes cambiais, 0 que expde a companhia
a riscos destas taxas. O restante, em moeda nacional, é indexado pelo IGP-M (indice

geral de pregos — mercado) indice normalmente usado para operacdes desta natureza.

Termobahia: perfil do endividamento (em R$ mil)

Credor posicdo em dez de 2004

Petrobras 71.986,8 IGPM + 6%
Debéntures 64.728,7  IGPM + 15,34%
BID A 147.525,8 Uss 10,30%
BID B 292.465,1 Uss 9,89%
ABB Equity Ventures 111.888,9 uss 18,79%
EIC Electricity 4.891,4 Uss 18,79%
Total 693.484,7

Fonte: Termobahia / Elaboracdo: SR Rating
Destacamos ainda que os financiamentos junto ao BID, em moeda estrangeira, sdo

pagos mediante uma conta, também denominada em ddlar, que acumula os

T
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pagamentos de, no minimo, 6 parcelas deste financiamentos, trazendo maior conforto

ao credor.

Presenca de incertezas  As indefinigbes que ainda rondam o setor sdo responsaveis pela paralisia em que se
com relagdo a

regulamentacdo adotada
para o setor. atual foi responsavel por reduzir o prego da energia de forma que tornasse discutivel a

encontram os projetos de investimento para os proximes anos. O excedente de oferta

viabilidade de novos aplicagbes em geracdo de energia.

Dentro desta perspectiva 0 mercado ainda aguarda definigbes para efetivamente
buscar novas oportunidades de aplicagles. O dilema agora, € achar um ponto de
equilibrio, que garanta a rentabilidade das companhias sem prejudicar o consumidor.

Portanto, a atracdo de investimentos no setor estd intimamente relacionada com
futuras definicdes de um marco-regulatério mais claro, dada a natureza de longo
prazo dos investimentos no segmento. Ao mesmo tempo, 0s riscos de novo
racionamento se tornam mais reais. Desta forma, se faz necessaria uma despolitizacao
do setor pelos agentes reguladores, e, consegiente fortalecimento do ambiente

regulatério, de forma que garanta a clareza de regras e remuneragdo adequada dos

investimentos.

)
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Informacdes Financeiras

SR Rating

l Termdoahia 5.4, (consolidado)

Em reais 2004 2003

Rent d

Receita Bruta 148.797.218,0 19.653.921.0
% Variagdo 657,1% ND
Giro do Ativo 032 0,1

EBITDA 130.138.358,0 ND
% Receita Bruta 87.5% ND

Depreciagéo, Amorlizagdo e Exaustdo 44,578,388,0 ND

CAPEX 1.300.982.0 236237310
EBITDAICAPEX 1000 NID

Lugro Liguido 20.564.247,0 (7.326.693,0)
% Receita Bruta 13.8% -37,3%
% Patrimdnio Liguido (ROE) 128,3% 524 4%
% Ativa (ROA) 28% NID

Dividendos e Bonificagses (DB) N/D WD

Desp IReceitas Fi iras

Despesa Financeira Bruta (DFB) 60.252.454,0 15.785.687,0

Receita Financeira Bruta (RFB) 461.585,0 157.513,0

Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura

Basico [EBITDANDFB)] 22 NID
Soft [[EBITDA+RFB)(DFE]] 22 NID
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp.J)(DFE)] 28 N/D
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigo
Basico [Divida TotalEBIT DA] 53 NID
Soft [Divida Liquida/EEITDA] 50 N
Estrutura de Capital / Endiv
Divida de Curto Prazo 31.596.334,0 26.752.9720
Empréstimes e Financiameantos 20.588.370,0 27.319.783 0
Debéntures 1.907.464,0 1.433.188,0
Divida de Longa Prazo 661.888.325.0 686.856.302,0
Empréstimes e Financiamentos 559.067.100,0 631.733.163,0
Debéntures 62.821.229,0 57.223.133,0
Divida Tetal 503,484 663,0 F17.708.274,0
% Divida de Curto Prazo 4.6% 4,0%
% Divida em Moeda Estrangeira 80,3% 82,5%
Custo Médio do Endividamento 8,5% NID
Divida Liguida G55.806.745,0 717.225.331,0
Patriménio Liquida 16.015.630,0 (1.397.073,0)
Capitalizagao Total 709.500.293,0 716.3122010
¥ Divida Total 97 7% 100.2%
Liquidez
Caixa e Aplicacdes Disponiveis 376779180 4833430
Capital de Giro 11,682 404,0 (25.001.354.0)
Liguidez Corrente 13 01
Liguidez Seca 1.3 01
Liquidez Gerd 0.1 0.0
Liguidity Cushion 18 ND

Balango Patrimonial

Alivo 735.469.047.0 717.031.360,0
Circulante 48.953.827 .0 3470.737.0
Realizével a Longe Prazo 18.630.397 0 3.398.394.0
Permanente 666.684.823.0 T10.162.229.0

Passivo 735.460.047,0 717.031.360,0
Circulante 37.261.4230 294721310
Exigivel a Longo Prazo 682 191 9940 688 956 302 0
Patriménio Liguida 16.015.630,0 (1.397.073.0)

A
SR Rating
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.
SR Rating ’
| Pefrdleo Brasileiro S.A. (consolidado)
Em milhares de reais 2004 2003 2002 2001 2000
Rentabilidade
Receita Bruta 150.403.212,0 131.988.260,0 99.164.1180 79.906.204,0 54,261.852,0
% Variagio 14.0% 33,1% 241% 24,3% NID
Giro da Ativo 08 0,8 08 0.8 1,8
EBITDA 36.737 6650 35.342.864,0 14.275.6210 14.873.451,0 16.843.772,0
% Receita Bruta 24 4% 26,8% 14,4% 18,6% 26,2%
Depreciagao, Amortizagio @ Exaustao 5.A70.637,0 50821420 4. 757.628,0 3.449,977.0 3.418.811,0
CAPEX 19.035,401,0 16.691.585.0 15,540,264 0 7.5680.514.0 5.294.031.0
EBITDAICAPEX 19 241 09 2,0 32
Lucro Liguida 17.860.754,0 17.794.669.0 8.0897.791.0 9.867.038,0 9.942.3%20
% Receita Bruta 11,9% 13,5% 8,2% 12,3% 16,5%
% Patrimdnio Liguido (ROE) 28.7% 36.0% 236% 34,1% 39.9%
% Ativo (ROA) 12,6% 15.2% 4% 14.0% NID
Dividendos e Bonificagdes (DB) 5.062.2390 £.860.187.0 28122020 3.663.079,0 2.585.080.0
Desp IReceitas Fi ira
Despesa Financeira Bruta (DFB! 4.101.8440 3.185.1320 2.462.598,0 2.126.508,0 1.718.0950
Receita Financeira Bruta (RFB) 830.785,0 1.817.356.0 3.628.776,0 3.159.5350 2.027.558,0
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Basico [EBITDA/(CFE)) 9.0 14,1 58 7.0 g8
Soft [(EBITDA+RFB)(OFB)] 92 116 73 85 1,0
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp. )f(DFB)] 138 188 106 15,0 16,4
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigio
Basico [Divida TotallEBITDA] 1.0 1.2 22 13 1.0
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 05 05 13 0,1 03
Estrutura de Capital / Endi J
Divida de Curto Prazo 5.485.201,0 B.132.071,0 6.015,784,0 51324910 8,082.574,0
Empréstimos & Financiamentos 5.495.201,0 8.132.071.0 6.015.764.0 51324310 8.082 5740
Debéntures - - - - -
Divida de Longe Prazo 31.721.3950 34.115.8780 24.786.0030 13,702 646,0 9.195891,0
Empréstimos & Financiamentos 31.721.3950 34.115.878,0 247860030 13,702 6460 9.185.8910
Debéntures - - - - -
Divida Tatal 37.216.596,0 42.247.9490 30.801.767,0 188351370 17.278.465,0
% Divida de Curto Prazo 14.8% 19.2% 18.5% 27 2% 46,8%
% Divida em Moeda Estrangeira 87 9% 89,3% 64,8% a7.8% 0,0%
Custo Médio do Endividamento 10,3% 8,7% 9.9% 11,8% NID
Divida Liguida 18.273.168,0 17.285.405,0 18.926.938,0 1.727 5120 5.887 047 0
Patriménio Liquide 622715620 A49.367.329.0 343249050 28.966.503,0 249456390
Capitalizagdo Total 99.488.158,0 91.615.278,0 B5.126673,0 47 8018400 42.224 1040
% Divida Total 37.4% 46, 1% 47,3% 39.4% 40,9%
Liguidez
Caixa e Aplicagdes Disponiveis 189434280 24.952 5440 11.874.829.0 171076250 11.391.4180
Capital de Giro 17.320.4270 14.971.4290 9.217.809,0 12.068.9%8,0 42154440
Liguidez Corrente i) 1.4 1.3 18 1.2
Liquidez Seca 1,4 11 09 1.2 09
Liguidez Geral 038 08 09 1.0 1.0
Liguidity Cushion 58 5% 3.1 44 29
Balango Patrimonial
Ativo 147.035.117,0 136.234.362,0 07.260.082,0 74.425.201,0 £6.701.905,0
Circulante 51.267.418,0 51.859.293,0 384308910 339331560 24.357.184,0
Realizavel a Longo Prazo 16.218,739,0 16.948.940,0 16.267.287 0 11.686.970,0 16.612.874,0
Permanente T9.530.960,0 67.416.130,0 42.561.804,0 28.805.075,0 25.731.847,0
Passivo 147.035.117.0 136.234.363.0 97 260.082,0 75,158.596.0 66.979.136,0
Circulante 33.957.991,0 36.807.864,0 262131820 21.864.158,0 20.141.740,0
Exigivel a Longo Prazo 48.041,148,0 48,038.065,0 33.922.760,0 238066310 216129550
Patriménio Liquido 62.271.552.0 49.367.329.0 34.324.806,0 28,966 .503,0 24.945539,0
L Gl D 40
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Perfil da SR Rating

A SR Rating & a primeira agéncia brasileira classificadora de riscos de crédito. Nossa atividade consiste
em avaliar riscos, ou seja, emitir uma opiniao técnica e independente sobre a capacidade de
pagamento de uma empresa ou uma obrigacdo desta. Essas avaliagbes sdo expressas através de notas
(credit ratings) que constituem probabilidades de defauw/t observadas ao longo de varias décadas de
existéncia de analise de risco nos Estados Unidos.

Contatos
Sheila Sirota von 0. Gaul {Diretora Executiva) - sgaul@attglobal.net

José Valter Martins de-Almeida (Diretor Superintendente) - valter@srrating.com.br

Comité Executivo de Classificagdo
Paulo Rabello de Castro (Chairman) » Rubens Branco da Silva » Sheila Sirota von O. Gaul = José Valter
Martins de Almeida

Conselho Técnico Consultivo

Rubens Branco da Silva (Chaiman) - Affonso Celso Pastore - Amaury de Souza - Carlos Alberto
Protasio - Claudio Roberto Contador « Diogo de Figueiredo M. Neto - Fernando A. Albino de Oliveira -
Geraido Hess -+ Hamilton Dias de Souza - Ives Gandra da Silva Martins « Jllio Henrigues Neves - Manoel
Fernando Thompson Motta - Nelson Eizirick < Ney Roberto Ottoni de Brito « Paulo Oscar Franga « Sergio
Tostes - Walder Tavares de Goes - Walter L. Ness Jr.

Diretoria
Paulo Rabello de Castro (Diretor Presidente) = Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) » José
Valter Martins de Almeida (Diretor Superintendente) » Robson Makoto Sato (Diretor Técnico) = Diogo

de Figueiredo M. Neto (Diretor Juridico)

Importante: Vide nota de rodapé na primeira pagina deste relatdrio.
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