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BBB+SR brAA-

ESCALA GLOBAL EQUIVALENCIA

A obrigagdo permanecera 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 informagGes. L4 também, o investidor podera consultar definicdo e metodologia 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 Petrobrds, no qual esta empresa garante o

reafirma a nota “brAA-" (duplo A menos), na pagamento da totalidade das despesas da

equivaléncia “br” desta Agéncia Classificadora,
decorrente da nota global “BBB+SR” (triplo B mais)
também aqui atribuida, denotando padrao muito
forte de garantias apresentadas pela Termobahia

S.A. no cotejo com outros riscos de crédito locais.

As notas ora atribuidas a Termobahia S.A.
fundamentam-se, em suma, na manutencdo do

Contrato de Conversdo de Energia realizado com a

companhia, que aproxima o risco Termobahia ao
risco Petrobras, além do cumprimento dos
covenants acordados com o BID, que garantem
maior seguranca a gestdo da companhia. A
qualidade operacional e de gestao ambiental da
UTE Celso Furtado, ratificadas pelas certificacdes
ISO 9001 e 14001, bem como a expertise da Alstom
Power, operadora do sistema, sdo elementos

importantes na continuidade das atividades da

Comité de Classificagdo da SR Rating Data de publicagdao: 25/04/2007 Contato: Robson Makoto Sato

Monitoramento: até abril de 2008 email: robson@srrating.com.br
Relatério Inicial em: 07/10/2005 Telefone:+55 11 5505 1080

Uma classificagdo SR Rating constitui opinido independente sobre a seguranga da obrigagdo em analise, ndo representando, em qualquer
hipdtese, sugestdo ou recomendagdo de compra ou venda. Todos os tipos de obrigagdo, mesmo quando classificados na categoria de
investimento de baixo risco, envolvem um certo nivel de exposicdo ao default. Decisbes de compra e venda dependerdo sempre do cotejo entre
risco e retorno esperados pelo proprio investidor. A presente classificagdo buscou avaliar exclusivamente o risco de default da obrigagdo, segundo
confidveis fontes de informagdo disponiveis. A SR Rating ndo assume qualquer responsabilidade civil ou penal por eventuais erros de avaliagdo
atuais ou mudangas supervenientes, ou ainda, por frustragdo do retorno financeiro esperado.
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usina.

Foram considerados ainda os riscos relativos a
elevada alavancagem da companhia, com
participacao elevada da divida em moeda
estrangeira e riscos regulatorios inerentes ao
segmento de geracdo de energia. Ademais, destaca-
se que o ramo de atuacdo da Termobahia S.A.
envolve riscos ambientais que podem acarretar em
perdas financeiras, vencimento antecipado de
dividas e até perda da concessdo, ainda que este
risco esteja fortemente mitigado pela qualidade

operacional da companhia.

A SR Rating monitora, também, a primeira emissdo
de debéntures simples da Termobahia, ndo
conversiveis em agles, no valor de R$ 55 milhdes
na data de emissdao, em agosto de 2002, e com
vencimento em novembro de 2023. Ndo ha
repactuacdo programada, contudo a emissora
poderd recomprar as debéntures a qualquer
momento por preco nao superior ao saldo

atualizado acrescido de atualizagdo monetaria.

Os debenturistas fazem jus a uma remuneragao de
15,34% ao ano com atualizagdo pelo IGP-M. As
amortizacdes serdo realizadas em 237 parcelas
mensais, sendo que a primeira ocorreu em 15 de
fevereiro de 2004. Todas as obrigagdes da empresa
junto aos debenturistas foram  realizadas
pontualmente até a realizagdo deste relatorio de

monitoramento.

A Termobahia

A Termobahia é uma produtora independente de
energia, situada em Sao Francisco do Conde, Bahia,
construida com o Unico propdsito de fornecer
energia a Refinaria Landulpho Alves, de propriedade
da Petrobras. O empreendimento consiste em uma
usina termelétrica a gas de co-geracdo de ciclo
combinado, com capacidade de produgdo de 350
ton/h de vapor e geragdo de 190 MW de energia
elétrica. No més de fevereiro de 2007 a
denominagdo da usina foi alterada de Usina
Termoelétrica da Termobahia para UTE Celso
Furtado.

A totalidade da energia e do vapor produzido pela
usina é comercializada com a Petrobras, mediante
Contrato de Conversao de Energia firmado em
2000, valido por toda a duracdo das debéntures
emitidas. Desta forma, toda a receita obtida pela
companhia é provinda tal contrato, ainda que ndo
haja comercializacdo de tais produtos, dado que é
previsto a garantia de pagamento de todas as
despesas da Termobahia S.A. por parte da
Petrobras.

Em fungdo das condicGes hidroldgicas favoraveis, a
UTE Celso Furtado ndo operou em 2006. Nao
obstante, os procedimentos de manutencdo, salde,
seguranca e meio ambiente sdo mantidos e
regularmente checados para garantir uma operagao

segura a qualquer momento.

NAO AUTORIZADA A REPRODUGAO INTEGRAL OU PARCIAL POR QUALQUER MEIO

SR Rating

Termobahia S.A.



Fundamentos da Nota

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

fundamentam as notas classificatdrias que lhe sdo atribuidas:

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

O principal financiador do projeto Termobahia é o Banco Interamericano de Desenvolvimento, responsavel
por 57,76% da divida total da companhia, além do passivo oneroso que esta protegido por covenants que
aumentam a seguranga da operagdo;

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

Melhor desempenho operacional e financeiro da Petrobras em 2006, atingindo lucratividade recorde;
Qualidade operacional e de gestdo ambiental da Termobahia, ratificadas pelas certificagdbes ISO 9001 e
14001; e

A operadora do sistema é a Alstom Power, empresa com especializacdo em equipamentos de geragao.

Fatores em Observacao

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

O ramo de atividade da empresa envolve riscos ambientais que podem provocar perdas financeiras,
vencimento antecipado de dividas e até mesmo a perda da concessao, o que eleva os riscos operacionais;
Presenca de incertezas com relacdo a regulamentacao adotada para o setor;

Piora no resultado liquido em 2006, refletindo a diminuicdo na receita anual; e

Participacao 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:

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;

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

N3o recebimento pela SR Rating de informacOes mensais relativas as amortizagées dos papéis ou outras
informagGes solicitadas por esta agéncia classificadora;

Alterages no controle aciondrio da companhia;

Piora acentuada na capacidade de pagamento da Petrobras;

Ocorréncia de outros eventos internos ou externos a companhia que, na visao desta Agéncia Classificadora,
possam influenciar, de modo singular ou cumulativo as contingéncias aqui nomeadas, a percep¢do de

mudanga de risco atual.

SR Rating Termobahia S.A.



O Setor de Energia Elétrica

O setor elétrico nacional esta passando por importantes mudangas estruturais dada a nova
regulamentagdo recentemente adotada. O Novo Modelo implementado pela ANEEL, com sua estrutura
de leildes de energia, visa encontrar um equilibrio nos precos e, ainda, viabilizar novos investimentos
que venham a suprir a demanda nos préximos anos através da negociacao da energia “nova”, ou seja,
de unidades geradoras em fase de implantagao. Nao obstante os esforcos para consolidacdo do Novo
Modelo, o setor ainda sofre com a instabilidade regulatéria.

A capacidade atual de geracdo de energia no Brasil ainda é inferior a 100 GW, o que, segundo
planejamento governamental, gera necessidade de investimentos da ordem de R$ 6 a 7 bilhdes por
ano na expansao da matriz energética brasileira a fim de atender o crescente mercado consumidor. A
previsdo atual de expansao no sistema gerador é apresentada a seguir, ressaltando que as restrigdoes
médias e as graves se devem, em geral, a necessidade de licencas ambientais e a presenca de
liminares judiciais, respectivamente. A capacidade atual brasileira é de 97,75 GW, disseminada pelos

1.605 empreendimentos em operacao.

Previsao de entrada em operacao das usinas em obras (em MW)
2007 2008 2009 2010 2011
Nao ha restrigdes 4.012,2 722,9 215,2 945,3 213,8
Restrigbes Médias 2.060,2 904,0 1.427,3 1.018,9 203,8
Restrigbes Graves 21,5 - 630,0 110,0 -
Total 6.093,9 1.626,9 2.272,5 2.074,2 417,6
Fonte: ANEEL/Elaboragdo: SR Rating Atualizagdo: Margo / 2007

A matriz energética nacional segue concentrada no sistema de geracdo hidrelétrico, com destaque

também para a geracdo por usinas termelétricas.

Matriz Energética Brasileira (em 20/03/2007)
Central Geradora
Hidrelétrica - CGH

B Usina Hidrelétrica de
Energia - UHE

Pequena Central
Hidrelétrica - PCH

M Usina Termonuclear - UTN

75,1%

M Central Geradora
20,9% 2,1% Eolielétrica - CGE
Usina Termelétrica de
Energia - UTE

= . | Central Geradora Solar
Fonte: ANEEL / Elaboragao SR Rating Fotovoltaica - SOL

A Termobahia

A Termobahia é uma produtora independente de energia, situada em S3o Francisco do Conde, Bahia, construida
com o Unico proposito de fornecer energia a Refinaria Landulpho Alves, de propriedade da Petrobras, sendo a
receita da companhia oriunda totalmente da energia e do vapor vendidos a esta refinaria. A UTE Celso Furtado é
uma usina termelétrica, cuja operagdo e manutencdo é de responsabilidade da Petrobras, com capacidade de

producdo de 350 ton/h de vapor e geragdo de 190 MW de energia elétrica.
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O Setor Petrolifero

No ano de 2006, a exemplo do que ocorrera em 2005, houve excesso de oferta de petrdleo, aumento de
estoques e, ainda assim, aumento nas cotagoes, influenciada, em grande parte, pelas instabilidades geopoliticas
no Oriente Médio.

Precos Nominais no Mercado Internacional

Os aumentos ciclicos na producdo cessaram $65

a partir de agosto de 2006, decorrente, em = 650 Brent ——WTI

parte, da ndo concretizacdo das expectativas §

de uma devastadora temporada de furacdes, § $35

como observado em 2005. Este fator levou a

OPEP a anunciar dois cortes na producao, $20 2001 2002 2003 2004 2005 2006
acarretando na maior redugdo desde 2002. Fonte: Energy Information Administration / Elaboragdo: SR Rating

No ano de 2006, o barril do Brent chegou ao pico de US$ 78,63 em agosto, posteriormente caindo cerca de 25%,
encerrando o ano a US$ 58,96. Desde entre estes dois momentos, houve uma dinamica de queda que foi
caracterizada pelos analistas como “movimento de correcdo”, ou seja, um balanceamento em direcdo a um novo

equilibrio entre oferta e demanda.

A Opep, que reune os 11 maiores paises exportadores de petroleo do mundo, tem grande influéncia nas cotagGes
do produto. Em 2005, a Opep decidiu pela suspensao da sua meta de precos, vigente desde 2004, e formalizou a
visdo de que a organizacdo almeja um patamar de pregos mais elevado. Além disso, a organizacdo adotou, como
nova referéncia, uma cesta de petroleos mais pesados e com maior teor de enxofre, assim buscando,

indiretamente, um patamar mais alto para os petrdleos mais leves (Brent e WTI).

No Brasil, a producdo de petréleo obteve uma . _ ;
Brasil: Produgao de Petrodleo

média de 1.809 mil barris por dia em 2006, sendo a 195

1,81
1,80 1,71
1,65
1,50 155 1,54
1,50
1,35 ﬁ
1,20

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: IPEAdata / Elaboragdo: SR Rating

Petrobras a maior responsavel por essa produgdo.
A companhia detinha o monopdlio de exploragdo e
producdo de petrdleo até 1997, quando foi

quebrado o monopdlio e criada a Agéncia Nacional

Milhoes de barris/dia

do Petrdleo (ANP), com a finalidade de regular o
mercado e manter sua competitividade. Até o
momento, a Unica companhia estrangeira a

produzir petréleo em grande escala no Brasil é a Shell.

Para o ano de 2007 é esperado um aumento do consumo e da produgdo mundial, a despeito do esforco de
alguns paises no desenvolvimento de combustiveis alternativos com a finalidade de diminuir sua dependéncia ao

petrdleo.
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A Petrobras

Criada no governo de Getulio Vargas, a Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras, fruto de uma firme politica
nacionalista no ambito econémico, comegou a operar em outubro de 1953 através da Lei 2.004, a qual autorizava
a empresa a executar as atividades relativas a exploragdo de petroleo no Brasil e em nome da Unido, sob forma
de monopodlio. A Petrobras iniciou suas atividades com ativos recebidos do antigo Conselho Nacional do Petréleo
(CNP), que manteve sua fungao fiscalizadora sobre o setor.

Ao longo de mais de cinco décadas, a Petrobras tornou-se lider no pais em distribuicdo de derivados do petrdleo,
€ uma das quinze maiores empresas petroliferas na avaliacdo internacional e detém uma das tecnologias mais
avancadas do mundo para a produgdo de petrdleo em aguas profundas e ultra-profundas. Em 1997, o Brasil,
através da Petrobras, ingressou no seleto grupo de 16 paises que produz mais de 1 milhdo de barris de dleo por
dia.

A Petrobras tem como principais atividades exploracdo e producdo, gas natural, energia, refino, transporte e
armazenamento e distribuicdo, para isso, contando com 200 empresas dentro de sua estrutura. Seu controle
acionario esta em maos da Unido Federal, detentora de 55,7% do capital votante da empresa, que permanece
vinculada ao Ministério de Minas e Energia, dada a importancia do petrdleo para a economia brasileira e mundial.
O restante das agles ordinarias esta distribuida entre BNDESPar, ADR Nivel 3, FMP — FGTS Petrobras,
Estrangeiros (Resolugdo 2.689 CMN) e demais pessoas fisicas e juridicas.

A companhia detém, atualmente, 12.895 pocos produtores e 103 plataformas de producdo, sendo 76 fixas e 27
flutuantes. Em 2006, produziu, nacional e internacionalmente, uma média diaria de 2,30 milhdes de barris de
dleo equivalente, sendo 16,45% referente a producao de gas natural e o restante referente a producdo de dleo e
gas natural em estado liquido. A producdo deste ano foi 3,65% maior em relacdao a do ano anterior, gragas, em
grande parte, a entrada em operagao da plataforma P-50 e do navio plataforma FPSO P-34, ambos na Bacia de
Campos, além do FPSO-Capixaba, na Bacia do Espirito Santo. Existe a expectativa de que, em 2011, a producdo
média de petrdleo e gas natural da companhia no Brasil atinja 2.925 mil boed, através do inicio das operagdes de

diversos projetos no periodo.

Petrobras: Producgdo Total

2,5
8 . .
3 0 m Oleo e LGN = Gas Natural 0,37 0,38
g ! 0.28 0,34 0,36
@ ;5 10,26 4
)
o°
g 1,0
0
£ 05
=

0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating BOE: Barril de dleo equivalente
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Desempenho Financeiro — Petrobras

A receita bruta da Petrobras em 2006 foi de R$ 205,40 bilhdes, quantia 14,71% maior do que a obtida em 2005.
O crescimento é decorrente, em grande parte, do aumento da producdo de petrdleo e derivados, bem como ao
nivel de precos nos mercados internos e externos. Decorrente deste aumento no faturamento, o lucro liquido da
companhia atingiu seu recorde histérico, tendo chegado a R$ 25,9 bilhdes, 9,25% superior ao registrado em
2005. Ademais, o resultado reflete a estratégia de longo prazo da Petrobrads, que consiste na realizacdo de
constantes e expressivos investimentos para aumentar a competitividade, a capacidade de producdo e as

reservas.

Petrobras: Indicadores Economicos
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Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

A geragao de caixa operacional, medida pelo EBITDA, também apresentou elevacdo, passando de R$ 48,2 bilhdes
em 2005 para R$ 52,1 bilhdes em 2006. A margem EBITDA, que compara tal indicador com a receita liquida, foi
de 32,9%, inferior a de 2005, de 35,3%. A despeito desta reducao, este indicador ainda se mostra muito bom
para a companhia, permitindo-lhe reinvestir grande parte dos recursos em seus grandes projetos, por sua vez
bases das expectativas de crescimento da Petrobras.

A empresa distribuiu, no decorrer do passado ano, dividendos no montante de R$ 7,9 bilhdes. Adicionalmente, o
retorno sobre o patrimonio liquido em 2005 (ROE) foi de 26,6%, inferior ao dos anos anteriores, ainda que siga

em um bom patamar.

Quanto ao endividamento total da companhia, apds o aumento de 20,8% entre o encerramento de 2004 e de
2005, a Petrobras manteve praticamente estavel o montante de capital de terceiros em sua estrutura de capital.
Simultaneamente, houve uma elevacdo no patrimoénio liquido devido a incorporagdo de parte do lucro do
exercicio, acarretando em queda no nivel da empresa, cujo valor no encerramento de 2006 era de 31,1%. O
perfil da divida apresentou leve alteracdo, posto que a participacdo das dividas de curto prazo passou de 23,4%
para 28,4%, enquanto que a divida em moeda estrangeira agora representa 74,0% do total, contra 79,9% em
2005. No que tange o encurtamento citado, em decorréncia do elevado montante em caixa, além de sua geragdo
de caixa, tal alteracdo ndo chega a ser expressiva. Ja no caso da mudanca no indexador da divida, reduz-se a
exposicdo a variagbes cambiais, ainda que a empresa conte com mecanismos de hedge inerente as suas

atividades, considerando seus volumes de exportacdo e seus negdcios no exterior.
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Petrobras - Estrutura de Capital Petrobras - Perfil do Endividamento
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Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

71,6%
O indice de cobertura de juros basico da Petrobras, que relaciona as

) . @ Curto P
despesas financeiras com o EBITDA, era de 14,0 em dezembro de urto Prazo

B Longo Prazo
2006, valor considerado excelente. Observa-se uma melhora neste
indicador ao longo dos Ultimos anos, sobretudo pela expressiva — Fonte: Petrobras / Elaboragso: SR Rating
expansdo na capacidade de geragao de caixa da companhia. O indice de cobertura soft, que adiciona as receitas
financeiras ao EBITDA, ndo apresenta, historicamente, grande diferenca em relacdo ao basico, dada a baixa

relevancia das receitas financeiras quando relacionadas aos demais indicadores financeiros.

Petrobras - indice de Exposicio Petrobras - Indice de Cobertura

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
—e— Basico [Divida Total/EBITDA] —e— Basico [EBITDA/(DFB)]
—e— Soft [Divida Liquida/EBITDA] —e— Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)]
Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

O indice de exposicdo da Petrobras, calculado pela relagdo entre divida total e o EBITDA, encerrou o ano de 2006
no confortavel patamar de 0,85 vez, apresentando uma ligeira melhora em relacdo ao ano fim do ano anterior,
quando era em 0,93 vez. O indice soft, que considera a divida liquida, passou a 0,31, melhorando em relagdo ao
valor de 0,45 observado no ano anterior.

Em linhas gerais, a Petrobras é uma empresa que apresenta indicadores financeiros muito favoraveis. Ressalta-se
ainda que é previsto, pela administracdo da companhia, um forte crescimento em seus negdcios para 0s

préximos anos, através de elevados investimentos em sua capacidade operacional.
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Fundamentos da Nota

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

fundamentam as notas classificatdrias que lhe sdo atribuidas:

Geracao de caixa
bastante positiva da
companhia em 2006, a
despeito de sua redugdo
em relacdo a 2005.

Garantias adicionais as
debéntures, assim como
covenants estabelecidos
pelo BID.

Ao completar seu terceiro exercicio em operagdo, ja que a termelétrica iniciou suas
atividades em dezembro de 2003, os resultados apresentados foram positivos, dado
que a capacidade de geracado de caixa da companhia foi mais que suficiente para arcar

com as despesas operacionais e financeiras.

No ano de 2006, a receita bruta da Termobahia foi de R$ 98,76 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$ 83,04 milhGes, representando
92,54% da receita liquida. No ano de 2005, tais valores foram de R$ 107,12 milhdes e
R$ 123,23 milhdes, respectivamente, sendo que a variagao se explica, em grande
parte, pela inatividade da UTE Celso Furtado durante todo o ano de 2006. Para os
exercicios seguintes, a projegao é de que o faturamento se mantenha em patamar

proximo a R$ 98 milhGes.

O lucro liquido foi de R$ 9,54 milhdes, retracdo de 70,60% em relagdo ao ano de
2005, ainda assim contribuindo para a composicao de um ROE (Return on Equity) de
15,6%.

De acordo com o Contrato de Conversao de Energia elétrica, com vigéncia de 20 anos,
assinado em junho de 2000, a Petrobras aceitara, ou providenciara aceitacao, da
totalidade da energia e do vapor produzidos pela Termobahia, mesmo se esta energia
ndo tiver sido devidamente recebida. De forma que o valor repassado a Termobahia,
pela Petrobras, deve ser suficiente para cobrir todas as despesas 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 é 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 promissorias, a manutencdo de, ao menos, seis parcelas dos
financiamentos com o BID, controle de qualquer evento inesperado que venha a
causar qualquer impacto ambiental de maiores proporgdes, indicagao pelo BID de um
Consultor Ambiental e Social para atuar como aadvisor nas areas ambiental, social, de
saude e de seguranga do projeto, relagdo Divida/Patrimonio Liquido (Debt to Equity

Ratio) nao superior a 3 vezes, retirando o empréstimo com o proprio BID, e limitagcdo
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Presenca de
controladores de
renome, assim como as
garantias oferecidas
pela Petrobras.

Elevada qualidade
operacional, explicitada
pelas certificagdes ISO
9001 e 14001.

para despesas extras em até US$ 200 mil acima das despesas estabelecidas no

orgamento anual.

O controle da companhia estd em maos de 3 acionistas. A Blade Securities Limited,
que veio a suceder a participacao da ABB Equity Ventures, é detentora de 49% do
capital da companhia até que a Petrobras apresente outro sécio estratégico para
assumir esta posicdo. Além dela, a Termobahia tem como acionistas a propria
Petrobras e o Petros, um dos mais importantes fundos de pensdo em operagdo no
Brasil.

Termobahia - Perfil Acionario
(Base: 31/12/2006)

Petrobras
31,0%

Petros
20,0%

Blade Securities
Ltd.

0,
Fonte: Termobahia / Elaboragdo: SR Rating 49,0%

A companhia conta ainda com um Conselho de Administracdo, formado integralmente
por profissionais da Petrobras e da Petros.

A despeito da inatividade da UTE Celso Furtado no ano de 2006, os procedimentos de
manutencdo, salde, seguranca e meio ambiente sdao mantidos e regularmente
checados para garantir uma operacao segura a qualquer momento. A qualidade do ar
na area de influéncia da UTE é acompanhada através de quatro estacdes de
monitoramento da Rede Automatica de Monitoramento da Qualidade do Ar —
Petrobras, localizadas nos municipios de Madre de Deus, Candeias e Sdo Francisco do
Conde, sendo estas as mesmas utilizadas no monitoramento da qualidade do ar da
Refinaria Landulpho Alves. A UTE realizou estudos de simulagdo da qualidade do ar
através de modelos matematicos que demonstraram que tais estagbes de monitoragdo
da qualidade do ar sdo perfeitamente adequadas para monitorarem a influéncia da

UTE na qualidade do ar da regido.

No ano de 2004, a Termobahia, através de sua operadora Alstom Power, logrou,
simultaneamente, os certificados ISO 9001, de qualidade, ISO 14001, de meio
ambiente, e a OHSAS 18001, de salde e seguranca. Deste modo, releva-se o trabalho

da Alstom no segmento de O&M, atividade que desempenha desde 2001.
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Fatores em Observacao

Além desses fatores, permanecerdao em observagao atenta os seguintes aspectos:

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

Apesar da queda de 10,20% no volume de passivo oneroso da companhia entre 2005
e 2006, a Termobahia possuia uma divida bruta de R$ 541,70 milhdes quando do

encerramento do Ultimo ano.

A participagdo de capital de terceiros na companhia também é bastante elevada, dado
seu patrimonio reduzido, atingindo, em 2006, 89,86% da capitalizacdo total.
Entretanto, apesar do valor elevado das obrigagbes, a Termobahia possui um
confortavel perfil de endividamento, com apenas 5,70% deste passivo alocado no
curto prazo, e parcelas bem distribuidas até 2024, o que lhe possibilita um certo grau

de conforto quanto a capacidade de pagamento.

Termobahia - Dividas a Vencer no Longo Prazo

350 327,31
w 300
Q250
= 200
= 150 117,37
g 100
50 31,39 34,75
0 [ | |
2008 2009 2010 até 2019 até
2018 2023

Fonte: Termobahia / Elaboracdo: SR Rating

Desta forma, os indices financeiros da Termobahia, a despeito da ligeira piora em
relagdo a 2005, apresentam nUmeros ainda confortdveis a sua estrutura de capital,
com o indice cobertura de juros basico em 3,25 vezes e indice de exposicao basico de

6,52 vezes.

O principal credor da Termelétrica é o BID, com participacao de 57,76% na divida
total da companhia. Destacamos que estes financiamentos com o Banco sao
garantidos por notas promissdrias e penhor de bens, além das clausulas de

manutengdo de certos indices financeiros.
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Incipiente modelo
setorial, ainda em fase

de consolidacao.

Termobahia: Perfil do Endividamento

CREDOR POSICAO EM 31/12/2006
Valor Indexador Juros (a.a.)

Petrobras A R$ 71.313.988 IGP-M 6,00%
Petrobras B R$ 3.861.657 US$ 6,90%
Debéntures R$ 65.253.093 IGP-M 15,34%
BID A R$ 106.776.057 US$ 10,80%
BID B R$ 206.126.882 US$ 10,39%
Blade Securities | R$ 88.372.273 US$ 8,00%
TOTAL | R$ 541.703.950

Fonte: Termobahia / Elaboragdo: SR Rating

O endividamento da companhia é denominado 74,28% em moeda estrangeira, ndo
realizando Aedge para protecdo contra variagdes cambiais, o que expde a companhia
a riscos destas taxas, ainda que o Contrato de Conversao de Energia preveja o
cumprimento das obrigacOes pela Petrobras, caso a Termobahia venha a sofrer com
os impactos destas variagoes. O restante, em moeda nacional, é indexado pelo IGP-M
(Indice Geral de Precos — Mercado), indice normalmente usado para operagoes desta

natureza.

Destacamos ainda que os financiamentos junto ao BID, em moeda estrangeira, sao
pagos mediante uma conta também denominada em ddlar, que acumula os
pagamentos de, no minimo, 6 parcelas destes financiamentos, trazendo maior

conforto ao credor.

As indefinigdes que rondavam o setor estavam gerando paralisia quanto a projetos de
investimento no setor. O excedente de oferta foi responsavel por reduzir o preco da
energia de forma que tornasse discutivel a viabilidade de novas aplicagbes em geragao

de energia.

Entretanto, considera-se que o Novo Modelo, proposto pelo Ministério de Minas e
Energia do Governo Federal, foi um grande passo no sentido de solucionar 0s
problemas entao existentes. Quando do processo de privatizacao das empresas do
setor, ainda ndo havia uma regulacdo capaz de gerar um ambiente estavel no
mercado, dificultando a atracdo de investimentos para o setor. As dificuldades no
planejamento, aliadas as condigbes climaticas altamente desfavoraveis, culminaram
em uma crise no inicio da presente década, ilustrada pelo racionamento de energia
ocorrido. O Novo Modelo veio para dar maior seguranga aos investidores e viabilizar

um crescimento da capacidade geradora do Brasil que atenda a crescente demanda.
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Informacoes Financeiras

Termobahia S.A. (consolidado)

Em reais 2006 2005 2004 2003
Rentabilidade
Receita Bruta 98.763.561,0 123.233.043,0 148.797.219,0 19.653.921,0
% Variagao -19,9% -17,2% 657,1% N/D
Giro do Ativo 0,1 0,2 0,2 0,1
EBITDA 83.044.227,0 107.119.867,0 130.138.358,0 8.301.491,0
% Receita Liquida 92,5% 95,3% 94,6% 44.1%
Depreciagdo, Amortizagdo e Exaustéo 43.677.564,0 43.469.406,0 44.578.388,0 -
CAPEX 593.455,0 2.227.897,0 1.300.982,0 23.623.731,0
EBITDA/CAPEX 139,9 48,1 100,0 0,4
Lucro Liquido 9.544.278,0 32.459.019,0 20.554.247,0 (7.326.693,0)
% Receita Bruta 9,7% 26,3% 13,8% N/D
% Patrimonio Liquido (ROE) 15,6% 62,9% 107,3% N/D
% Ativo (ROA) 1,4% 4,6% 2,8% N/D
Dividendos e Bonificagdes (DB) N/D N/D 3.141.544,0 N/D
Despesas/Receitas Financeiras
Despesa Financeira Bruta (DFB) 25.552.886,0 15.940.182,0 60.252.454,0 15.785.697,0
Receita Financeira Bruta (RFB) 3.113.640,0 2.218.454,0 461.595,0 157.513,0
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Basico [EBITDA/(DFB)] 3,2 6,7 2,2 0,5
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] 3,4 6,9 2,2 0,5
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp.)/(DFB)] 4,5 8,8 2,8 0,6
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigao
Basico [Divida Total/EBITDA] 6,5 5,6 53 86,5
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 6,1 53 5,0 86,4
Estrutura de Capital / Endividamento
Divida de Curto Prazo 30.883.717,0 30.057.839,0 31.596.334,0 28.752.972,0
Empréstimos e Financiamentos 28.673.731,0 28.171.155,0 29.688.870,0 27.319.783,0
Debéntures 2.209.986,0 1.886.684,0 1.907.464,0 1.433.189,0
Divida de Longo Prazo 510.820.233,0 573.205.944,0 661.888.329,0 688.956.302,0
Empréstimos e Financiamentos 447.777.126,0 510.714.076,0 599.067.100,0 631.733.163,0
Debéntures 63.043.107,0 62.491.868,0 62.821.229,0 57.223.139,0
Divida Total 541.703.950,0 603.263.783,0 693.484.663,0 717.709.274,0
% Divida de Curto Prazo 5,7% 5,0% 4,6% 4,0%
% Divida em Moeda Estrangeira 74,2% 77,6% 80,3% 82,5%
Custo Médio do Endividamento 4,5% 2,5% 8,5% N/D
Divida Liquida 509.215.979,0 569.521.626,0 655.806.745,0 717.225.931,0
Patriménio Liquido 61.160.471,0 51.616.193,0 19.157.174,0 (1.397.073,0)
Capitalizagdo Total 602.864.421,0 654.879.976,0 712.641.837,0 716.312.201,0
% Divida Total 89,9% 92,1% 97,3% 100,2%
Liquidez
Caixa e Aplicagdes Disponiveis 32.487.971,0 33.742.157,0 37.677.918,0 483.343,0
Capital de Giro 12.571.341,0 14.372.512,0 14.833.948,0 (26.001.394,0)
Liquidez Corrente 1,4 1,4 1,4 0,1
Liquidez Seca 1,4 1,4 1,4 0,1
Liquidez Geral 0,1 0,1 0,1 0,0
Liquidity Cushion 2,0 3,1 1,8 0,2
Balango Patrimonial
Ativo 649.856.933,0 691.057.681,0 735.469.047,0 717.031.360,0
Circulante 46.654.127,0 46.863.523,0 48.953.827,0 3.470.737,0
Realizavel a Longo Prazo 19.901.043,0 18.618.253,0 19.630.397,0 3.398.394,0
Permanente 583.301.763,0 625.575.905,0 666.884.823,0 710.162.229,0
Passivo 649.856.933,0 691.057.681,0 735.469.047,0 717.031.360,0
Circulante 34.082.786,0 32.491.011,0 34.119.879,0 29.472.131,0
Exigivel a Longo Prazo 554.613.676,0 606.950.477,0 682.191.994,0 688.956.302,0
Patriménio Liquido 61.160.471,0 51.616.193,0 19.157.174,0 (1.397.073,0)
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Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A. (consolidado)

Em milhares de reais 2006 2005 2004 2003 2002
Rentabilidade
Receita Bruta 205.403.037,0 179.065.284,0 150.403.212,0 131.988.260,0 99.164.118,0
% Variagao 14,7% 19,1% 14,0% 33,1% N/D
Giro do Ativo 0,8 08 0,8 0,8 08
EBITDA 52.070.818,0 48.178.102,0 36.737.665,0 35.342.864,0 14.275.521,0
% Receita Liquida 32,9% 35,3% 34,0% 36,9% 20,6%
Depreciagéo, Amortizagdo e Exaustédo 9.823.557,0 8.034.718,0 6.170.537,0 5.082.142,0 4.797.838,0
CAPEX 26.177.926,0 26.571.948,0 19.035.401,0 16.691.595,0 15.540.264,0
EBITDA/CAPEX 2,0 1,8 1,9 2,1 0,9
Lucro Liquido 25.918.920,0 23.724.723,0 17.860.754,0 17.794.669,0 8.097.791,0
% Receita Bruta 12,6% 13,2% 11,9% 13,5% 8,2%
% Patriménio Liquido (ROE) 26,6% 30,1% 28,7% 36,0% 23,6%
% Ativo (ROA) 13,2% 14,4% 12,6% 15,2% 9,4%
Dividendos e Bonificagdes (DB) 7.896.669,0 7.165.878,0 5.062.239,0 5.659.187,0 2.812.302,0
Despesas/Receitas Financeiras
Despesa Financeira Bruta (DFB) 3.720.347,0 4.564.773,0 4.101.844,0 3.195.132,0 2.462.598,0
Receita Financeira Bruta (RFB) 2.378.793,0 1.351.410,0 930.789,0 1.817.356,0 3.628.776,0
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Basico [EBITDA/(DFB)] 14,0 10,6 9,0 11 58
Soft [[EBITDA+RFB)/(DFB)] 14,6 10,9 9,2 11,6 7,3
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp.)/(DFB)] 21,5 15,7 13,6 18,9 10,6
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigdo
Basico [Divida Total/EBITDA] 0,8 0,9 1,0 1,2 2,2
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 0,3 0,4 0,5 0,5 1,3
Estrutura de Capital / Endividamento
Divida de Curto Prazo 12.522.276,0 10.502.998,0 5.495.201,0 8.132.071,0 6.015.764,0
Empréstimos e Financiamentos 12.522.276,0 10.502.998,0 5.495.201,0 8.132.071,0 6.015.764,0
Debéntures - - - - -
Divida de Longo Prazo 31.542.849,0 34.439.489,0 31.721.395,0 34.115.878,0 24.786.003,0
Empréstimos e Financiamentos 31.542.849,0 34.439.489,0 31.721.395,0 34.115.878,0 24.786.003,0
Debéntures - - - - -
Divida Total 44.065.125,0 44.942.487,0 37.216.596,0 42.247.949,0 30.801.767,0
% Divida de Curto Prazo 28,4% 23,4% 14,8% 19,2% 19,5%
% Divida em Moeda Estrangeira 74,0% 79,9% 87,9% 89,3% 84,8%
Custo Médio do Endividamento 8,4% 11,1% 10,3% 8,7% N/D
Divida Liquida 16.236.020,0 21.525.447,0 18.273.168,0 17.295.405,0 18.926.938,0
Patriménio Liquido 97.530.648,0 78.785.236,0 62.271.562,0 49.367.329,0 34.324.906,0
Capitalizagdo Total 141.595.773,0 123.727.723,0 99.488.158,0 91.615.278,0 65.126.673,0
% Divida Total 31,1% 36,3% 37,4% 46,1% 47,3%
Liquidez
Caixa e Aplicagdes Disponiveis 27.829.105,0 23.417.040,0 18.943.428,0 24.952.544,0 11.874.829,0
Capital de Giro 19.062.000,0 17.875.040,0 17.329.427,0 14.971.429,0 9.217.809,0
Liquidez Corrente 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3
Liquidez Seca 11 11 1,1 11 0,9
Liquidez Geral 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Liquidity Cushion 4,9 4,8 58 53 3.1
Balango Patrimonial
Ativo 210.538.129,0 183.521.108,0 147.035.117,0 136.234.363,0 97.260.082,0
Circulante 67.219.423,0 60.235.190,0 51.287.418,0 51.869.293,0 38.430.991,0
Realizavel a Longo Prazo 16.360.511,0 14.102.228,0 16.216.739,0 16.948.940,0 16.267.287,0
Permanente 126.958.195,0 109.183.690,0 79.530.960,0 67.416.130,0 42.561.804,0
Passivo 210.538.129,0 183.521.108,0 147.035.117,0 136.234.363,0 97.260.082,0
Circulante 48.157.423,0 42.360.150,0 33.957.991,0 36.897.864,0 29.213.182,0
Exigivel a Longo Prazo 56.961.281,0 55.713.594,0 48.041.148,0 48.038.065,0 33.922.760,0
Patriménio Liquido 97.530.648,0 78.785.236,0 62.271.562,0 49.367.329,0 34.324.906,0
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Perfil da SR Rating

A SR Rating é a primeira agéncia brasileira classificadora de riscos de crédito. Nossa atividade consiste
em avaliar riscos, ou seja, emitir uma opinido técnica e independente sobre a capacidade de
pagamento de uma empresa ou uma obrigagdo desta. Essas avaliagoes sdo expressas através de notas
(crediit ratings) que constituem probabilidades de default observadas ao longo de varias décadas de
existéncia de analise de risco nos Estados Unidos.

Contatos
Sheila Sirota von O. Gaul (Diretora Executiva) - sgaul@attglobal.net

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

Comité Executivo de Classificacdo
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 (Chalirman) = Amaury de Souza - Carlos Alberto Protasio - Claudio Roberto
Contador - Diogo de Figueiredo M. Neto - Fernando A. Albino de Oliveira = Fernando Henrique da
Fonseca - Hamilton Dias de Souza - Ives Gandra da Silva Martins - Maria Isabel Fernandes - Nelson
Eizirick = Ney Roberto Ottoni de Brito = Paulo Oscar Franga = 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 relatorio.
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