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Uma classificagdo SR Rating constitui opinido independente sobre a seguranca da obrigacdo em analise, ndo representando, em
qualquer hipotese, sugestdo ou recomendacdo 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. DecisGes de compra e venda dependerdo
sempre do cotejo entre risco e retorno esperados pelo préprio investidor. A presente classificacdo 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 frustragao do retorno financeiro esperado.
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O Comité Executivo de Classificagao da SR Rating reafirma a nota ‘“brAA-" (duplo A menos), na escala
brasileira desta Agéncia Classificadora, decorrente da nota global “BBB+SR’’ (triplo B mais) também aqui
atribuida, denotando padriao 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, no contrato de locacao realizado
com a Petrobras, no qual esta empresa assumiu as operagoes da companhia, mediante pagamento mensal, o
que transfere o risco Termobahia para o risco Petrobras, como ja salientado nos monitoramentos
anteriores. Adicionalmente verifica-se a manutencao do casamento de volume e de prazo entre os passivos
totais e a previsio de recebimentos do arrendamento. Destaca-se ainda que, cerca de 72% da divida é
devido para a propria Petrobras, e a totalidade das debéntures em circulagao encontram-se na carteira de

investimentos da PETROS, que também é socia do empreendimento.

A UTE Celso Furtado, diante do recente desempenho e estrutura do setor de geragao de energia elétrica,
encontra-se inativa desde 2007. Independente de sua operagio comercial, a Usina tem mantido
rigorosamente todos os processos de manutengao e conservagao das instalagées. Dessa forma, a qualidade
operacional e de gestao ambiental da UTE Celso Furtado, ratificadas pelas certificagoes ISO 9001 e 14001,
bem como a expertise da Alstom Power, operadora do sistema, sao elementos importantes na continuidade

das atividades da usina e validade do CCEE.

Foram considerados ainda os riscos relativos a alavancagem da companhia, com participagao significativa da
divida em moeda estrangeira e riscos regulatérios inerentes ao segmento de geragao de energia, em parte
mitigados pela consolidagado das normas no setor. Ademais, destaca-se que o ramo de atuagao da
Termobahia S.A. envolve riscos ambientais que podem acarretar em perdas financeiras, vencimento
antecipado de dividas e até perda da concessiao, encontrando-se fortemente mitigados pela qualidade

operacional da companhia.
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Operacao (Debéntures)

Os debenturistas obtiveram uma remuneragao de 15,34% ao ano com atualizacao pelo IGP-M, até
setembro de 2008, e fazem jus a uma remuneragao de 8% a.a. desde 30 de setembro de 2008, conforme
definido em Assembléia Geral de Debenturistas em 2008. As amortizagoes ocorrem em 237 parcelas
mensais, sendo que a primeira foi realizada em |5 de fevereiro de 2004. Segundo relatorio do Agente
Fiduciaria, todas as obrigagoes da empresa junto aos debenturistas foram cumpridas pontualmente até a

realizacao deste relatério de monitoramento.

Fundamentos da Nota

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

fundamentam as notas classificatorias que lhe sao atribuidas:

® O contrato de locagao firmado entre a Termobahia e a Petrobras, considerado como
documento-chave da presente operagao, ja que nele a Petrobras assume as operagoes da
Termobahia, migrando o risco Termobahia para o risco Petrobras;
Garantias oferecidas pela Petrobras, controladora da emissora.
Equilibrio entre os passivos e a expectativa oriunda do arrendamento, ainda que exposto a
descasamentos de moedas.

® Qualidade operacional e de gestao ambiental da Termobahia, ratificadas pelas certificagoes
ISO 9001 e 14001.

® Manutengao da operadora do sistema, a Alstom Power, empresa com especializagio em

equipamentos de geragao.
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Fatores em Observacao

Além desses fatores, permanecerao em observagao 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, embora
mitigados no presente monitoramento, elevam os riscos operacionais.

® A companhia apenas administra fluxos ativos e passivos, ainda que casados, porém sem
qualquer lastro de ativos fixos.

® Exposicao de 27,62% do endividamento total a moeda estrangeira, suportado pelo
compromisso assumido pela Petrobras no provimento de cobertura financeira para
suportar tais despesas financeiras e outras operacionais, mantidos até a data deste

monitoramento.

Perfil Corporativo - TERMOBAHIA

A Termobahia é uma produtora independente de energia, situada em Sao Francisco do Conde, Bahia,
construida com o Unico propésito de fornecer energia a Refinaria Landulpho Alves, de propriedade da
Petrobras. O empreendimento consiste em uma usina termelétrica a gas de co-geragao de ciclo combinado,
com capacidade de produgao de 350 ton/h de vapor e geragao de 185 MW de energia elétrica. No més de
fevereiro de 2007, a denominagao da usina foi alterada de Usina Termoelétrica da Termobahia para UTE

Celso Furtado.

Até o ano de 2013, a totalidade da energia e do vapor produzido pela usina era comercializada com a
Petrobras mediante Contrato de Conversao de Energia firmado em 2000. Em abril de 2013, a Petrobras
encerrou o Contrato de Conversao de Energia, sendo firmado em seu lugar um contrato de locagao da
UTE Celso Furtado, tornando-se assim a Petrobras locataria da usina, assumindo o controle das operagoes.
O contrato de locagao € valido pelo prazo de 125 meses e obriga a Petrobras ao pagamento mensal de R$
8.440.000,00, sendo que toda a receita obtida pela Termobahia é provinda de tal contrato, que apesar da
mudanga, nao descaracteriza o conceito de arrendamento mercantil que ja se observava anteriormente e

nao deve alterar de maneira relevante as garantias ja estabelecidas.
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A despeito da inatividade da UTE Celso Furtado nos ultimos anos, iniciada em 2007, verifica-se que todos
os procedimentos de manutengio, salde, seguranca e meio ambiente sio mantidos e regularmente
checados para garantir uma operagao segura a qualquer momento. A qualidade do ar na area de influéncia
da UTE é acompanhada através de quatro estagoes de monitoramento da Rede Automatica de
Monitoramento da Qualidade do Ar — Petrobras, localizadas nos municipios de Madre de Deus, Candeias e
Sao Francisco do Conde, sendo estas as mesmas utilizadas no monitoramento da qualidade do ar da
Refinaria Landulpho Alves. A UTE realizou estudos de simulagao da qualidade do ar através de modelos
matematicos que demonstraram que tais estacoes de monitoracao da qualidade do ar siao perfeitamente

adequadas para monitorarem a influéncia da UTE na qualidade do ar da regiao.

No ano de 2004, a Termobahia, através de sua operadora Alstom Power, logrou, simultaneamente, os
certificados I1ISO 9001, de qualidade, ISO 14001, de meio ambiente, e a OHSAS 1800I, de saude e
seguranca. Deste modo, destaca-se o trabalho da Alstom no segmento de O&M, atividade que desempenha

desde 2001.

Pontos relevantes para monitoramento

- A Termobahia permanece sem geragao de caixa operacional, dada a sua inatividade
Manutencao e

cumprimento comercial, estando suportada financeiramente pelo cumprimento do contrato de
do arrenda-

mento junto a
Petrobras pela Petrobras, em cerca de R$ 300 milhdes, anteriormente utilizados para pré-

locagao firmado com a Petrobras. Ademais, em 2008, a companhia foi capitalizada

pagamento do empréstimo junto ao Banco Interamericano de Desenvolvimento

(BID).

O contrato de locagao tem vigéncia de 10 anos e cinco meses, iniciados em abril de
2013, onde a Petrobras controlara todas as operagoes da UTE Celso Furtado, em
contrapartida ao pagamento mensal de R$ 8.440.000,00, mesmo que a totalidade da
energia produzida niao seja comercializada. Desta forma, o valor repassado se

mantém suficiente para cobrir todas as despesas operacionais e de financiamentos da
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Estrutura de
passivos
alongada e
equilibrada
com a
previsibilidade
do
arrendamento

termoelétrica.

Permanecem inalteradas a composicao do passivo e a estrutura societdria da
companhia, ficando evidente a estrita relagio de dependéncia com a Petrobras. A
divida, exceto pelas debéntures que sdao subscritas pela Petros, tem como credor a
Petrobras, incluindo aquelas indexadas a moeda estrangeira (27,62% do
endividamento total), o que implica em risco cambial para a Termobahia. Ressalta-se,

porém, que esse passivo financeiro é alocado fortemente no longo prazo.

Termobabhia - perfil do endividamento

VALOR (R$ mil) INDEXADOR  JUROS (a.a.)

154.087,00 IGP-M 6,99%
87.900,00 uss 7,95%
76.219,00 IGP-M 8,00%

Fonte: Termobahia / Elaboragao: SR Rating

No que se refere ao cronograma de amortizagao da divida, este tem uma relagao
estrita em termos de prazo e valor com a previsao de recebimentos oriundos do

arrendamento.
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Termobahia — cronograma de amortizacao da divida
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Fonte: Termobahia / Elaboragao: SR Rating

No tocante a gestao e suporte financeiro, verifica-se a manutengao do total controle
Controle, ges-

tio e suporte exercido pela Petrobras, quer seja na participagio societaria quer seja na
financeiro - < . . - L s . .

. administragao. Em abril de 2008, foi adquirida a participagao do socio estrangeiro,
provido pela
Petrobras. Blade Securities Limited, de forma a assumir diretamente todas as obrigagbes e

direitos. Ainda, no campo da governanga corporativa, destaca-se que todos os
membros do conselho de administragao sao indicados pela Petrobras, assim como
todos os diretores sio funcionarios dos quadros da Petrobras e nio sio

remunerados pela Termobahia uma vez que ja o sdo pela controladora.

Termobahia - estrutura societaria

51.419
Petroleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) 98,85%
agoes ordinarias

600

Fundagdao Petrobras de Seguridade Social (PETROS) . Jinac 1,15%
agoes ordindrias

Fonte: Termobahia / Elaboragao: SR Rating
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Perfil Corporativo - Petrobras

A Petrobras foi fundada em outubro de 1953, pelo entao presidente Getllio Vargas, sediada na cidade do Rio de
Janeiro. A mesma manteve seu monopodlio no setor petrolifero até a criagio da Lei do Petréleo em 2007 quando
também foi criada a Agéncia Nacional do Petroéleo, Gas Natural e Biocombustiveis - ANP, responsavel por estabelecer
regras no setor para criagio de um mercado mais competitivo. A empresa opera com a prospecgao de petroleo e gas,
refino e producao de derivados, assim como na comercializagao e transporte desses produtos no Brasil e no exterior,

atuando em 28 paises.

E uma estatal brasileira, de economia mista, de capital aberto, possuindo agdes negociadas na Bovespa, no Novo
Mercado, e nos Estados Unidos através de ADR’s. Seu capital social € de  R$ 205 bilhoes, sendo 28,7% pertencentes

a Unido, sendo também o acionista controlador com 50,3% do capital votante.

Petrobras — Estrutura Acionaria - 2013

Capital Votante - A¢Ges Ordinarias
Capital Social 9.7%

8,1%
10,4%

11,9%

12,9% 50,3%

15,7%

19,8%

22,6%

B Uni%o Federal M Unido Federal B ADR Nivel 3
m Demais Pessoas Fisicas e Juridicas

 ADR Nivel 3 M Demais Pessoas Fisicas e Juridicas B BNDES

M Estrangeiros (Resolugdo n® 2.689 C.M.N)

W BNDESPar M Estrangeiros

m outros

Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

A companhia adota procedimentos de gestio compativeis com as normas dos mercados em que atua,

garantindo a adogao de padrdes internacionais de transparéncia, reforcando sua credibilidade perante o

mercado.
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Em sua estrutura administrativa figura a drea corporativa, sendo ela composta por quatro areas de Negocio,

area Financeira além da area de Servicos.

Petrobras — Estrutura Administrativa

[ Zonselho Fiscal ]

[ Conselho Administrativo ]

[ Ouvidaria zeral ]7_[ Auditoda Intema ]
Diretoria Boecutiva
Presidente

[ Estratégia & ['esempenho Emprezarial Desenvolviments de Sistemnas de Gestio J
[ Mowos Hegicios Juridica J
1 [ Eomunicag:ﬁolnst'rtudonal ]
[ RFecursos Humanos J
I 1
[ abinete Do Presidente Secretana Genal ]

1 1 1 1
{ Financeira ] l 33z e Energia J E&plomﬁoel’mdwﬁq [ﬁ.hastecimento} { Internacion al ] [ Senigos }

Fonte: Petrobras / Elaboragao: SR Rating

O Conselho de Administragao € integrado por dez membros, eleitos pela Assembléia Geral dos Acionistas,
a qual é responsavel por designar, dentre seus membros, o Presidente do Conselho. O prazo de gestao ¢
de até um ano, sendo permitida a reeleicao. Sete desses membros sao representantes do acionista
controlador, um representante dos acionistas minoritarios titulares de agoes ordinarias e um representante
dos acionistas titulares de agoes preferenciais.

A diretoria Executiva é composta de membros eleitos pelo Conselho de Administragio sendo seu
presidente a Sra. Maria da Graga Silva Foster. Os membros deverao ser brasileiros, residentes no pais, com

prazo de gestao de até trés anos, podendo ser reeleitos ou destituidos a qualquer momento pelo Conselho
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de Administracao. Entre os membros da Diretoria Executiva, apenas o presidente é membro do Conselho

de Administracao sem, no entanto, presidir o 6rgao.

Ja o Conselho Fiscal da Petrobras, de carater permanente, é independente da administragao e dos auditores
externos, conforme exigido pela Lei das Sociedades Anonimas. O conselho é composto por cinco
membros, com o mandato de um ano, sendo um representante dos acionistas minoritarios, um
representante dos acionistas de agoes preferenciais e trés representantes da Unido, sendo um indicado

pelo ministro de Estado da Fazenda, como representante do Tesouro Nacional.

Petrobras — Conselho de Administracao e Diretoria

Conselho de Administracéo Diretoria Executiva
Presidente Guido Mantega Diretora Internacional Maria das Gragas Silva Foster
Conselheiro Mércio Pereira Zimmermann Diretor Corporativo e de Servigos José Eduardo de Barros Dutra Costa
Conselheiro Mauro Gentile Rodrigues da Cunha Diretor Financeiro e de Relagdo com Investidores ~ Almir Guilherme Barbassa
Conselheiro Francisco Roberto de Albuquerque Diretor de Exploragdo e Produgdo José Miranda Formigli Filho
Conselheiro Jorge Gerdau Johannpeter Diretora de Gas e Energia José Alcides Santoro Martins
Conselheiro Luciano Galvao Coutinho Diretor de Abastecimento José Carlos Consenza
Conselheiro Sérgio Franklin Quintella Diretor de Engenharia, Tecnologia e Materiais José Antonio de Figueiredo
Conselheiro Maria da Graga Silva Foster
Conselheiro Miriam Belchior
Conselheiro José Maria Ferreira Rangel

Fonte: Petrobras / Elaboragao: SR Rating

Adicionalmente, destaca-se que a companhia se vale de auditoria externa em suas demonstragoes

financeiras, sendo atualmente auditada pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.

Mercado de Atuacao

A atual estrutura do setor petroquimico brasileiro reflete o plano de governo desenvolvido na década de
1970, de estabelecer um setor petroquimico nacional para atender os mercados brasileiros, sendo que

ainda hoje a Petrobras detém praticamente a totalidade da produgao e refino dentro pais.
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Na ultima década verifica-se o crescimento na produgao de petréleo no Brasil, devido a investimentos em

avanco tecnologico principalmente no aperfeicoamento de perfuragao em aguas profundas.

Producédo Brasileira de Petréleo — milhGes de barris equivalentes

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: ANP / Elaboragao: SR Rating

O Brasil é um dos maiores paises produtores de petroleo, ainda que apresente nimeros modestos
principalmente quando comparado a paises como Arabia Saudita, Russia, EUA, Ird e China. De acordo com
dados da ANP, em 2013, o Brasil produziu o equivalente a 1,93Mbbl/d, sofrendo uma queda de 2,5% se

comparado com o ano de 2012.

No mundo, os paises da OPEP sao os principais responsaveis pelos pregos e volume de produgiao de
petréleo, O preco do petroleo WTI sofreu elevagdes com a crise financeira de 2008, quando o mesmo
atingiu o valor de US$ 30,81. Posteriormente, o seu maior pico de prego foi no final de abril de 2011
quando mesmo atingiu US$ 113, 39, desde entdo o preco do petrdoleo comegou a auferir quedas
consecutivas quando, em outubro de 2011 atingiu o prego de US$ 75,4 que pode ser explicado pelo

agravamento da crise na Uniao Europeia.
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Em 2013 o preco do barril de petroleo registrou a média de U$ 95,65 o barril, configurando uma queda de

1,78% quando comparado ao preco registrado em 2012.

Variacdao do Preco do Petréleo - WTI - US$
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Fonte: eia / Elaboragao: SR Rating

A perspectiva, segundo a Agéncia Internacional de Energia (AIE) é que o consumo mundial de petréleo
aumente em torno de 1,3 milhao de barris diarios em 2014, por conta da recuperagio econémica dos

paises desenvolvidos.

Desempenho Operacional

A Petrobras é uma empresa integrada, presente na cadeia de operagoes da industria de petroleo e energia
desde a exploragio e producao de oleo e gas natural, refino, processamento de gas, distribuicao de

derivados, comercializagdo e transporte por dutos, producao de produtos petroquimicos e com menos
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representatividade, geragao, distribuicdo e transmissao de energia elétrica e desenvolvimento de fontes
alternativas de energia como o biodiesel. Para isso, além das atividades da holding, ela conta com
subsidiarias, empresas independentes com diretorias proprias interligadas a sede, das quais as principais sao:
Petrobras Distribuidora S.A. — BR; Petrobras Energia Participagdes S.A.; Petrobras Quimica S.A. —
PETROQUISA; Petrobras Gas S.A. — GASPETRO; Petrobras Transporte S.A. — TRANSPETRO;

Downstream Participagdes S.A.; Petrobras International Finance Company (PIFCo).

Assim, a Petrobras se divide em diversas areas de atuagio, sendo a area de Exploracdo e Produciao
responsavel pela pesquisa, localizagao, identificacao, desenvolvimento, producao e incorporagao de reservas
de Oleo e gas no territério nacional, sendo reconhecida internacionalmente pelo desenvolvimento e

aplicagao de tecnologia de exploragao e produgao em aguas profundas e ultra-profundas.

O o6rgao de Abastecimento, o mais representativo, com 44,2% da receita operacional liquida em 2013,
é responsavel pela produciao de derivados e pela venda, transporte, importagao e exportagio de 6leo e
derivados, dentre os principais, diesel, gas liquefeito de petrdleo, gasolina, lubrificantes, nafta, oleo
combustivel e querosene de aviagio. Ja a area de negécios Gas & Energia tornou-se responsavel pela
comercializagdo do gas natural brasileiro e importado, e por implementar projetos para viabilizar a oferta
desse produto no territorio nacional. Como a Petrobras atua no exterior, a area Internacional é
responsavel por todas as atividades fora do pais, desde a exploragiao até a compra e a venda de petréleo,

tecnologias, equipamentos, materiais e servigos.
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Petrobras — Receita Liquida por Area de Atuacio — 2013

Gas e Energia; Biocombustivel;
Internacional; 5,5% 0,2%
6,5%

Abastecimento;
44,2%

Distribuicdo;
16,4%

Exploracdo e
Producdo; 27,2%

Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

Com sede no Rio de Janeiro, a empresa possui regionais em cidades como Salvador, Brasilia e Sao Paulo.
Ademais, a Petrobras possui 126 plataformas de produgao, doze refinarias, mais de trinta mil quildmetros
em dutos e mais de oito mil postos de combustiveis, espalhados pelo Brasil e nos paises onde atua. No
entanto, de acordo com as leis brasileiras, todas as reservas de petroleo bruto e gas natural nacionais

pertencem ao governo brasileiro.

Com a Petrobras distribuidora, a companhia é lider no mercado brasileiro de distribuicio de derivados do
petroéleo, atuando nos segmentos automotivo, de aviagao, ferroviario, industrial e maritimo. Ja por meio do
segmento petroquimico, a companhia busca diversificar seu portfélio de produtos. Ainda conta com
solugbes integradas de logistica para atuar no transporte e armazenamento de petréleo, derivados, gas
natural e alcool, possuindo oleodutos e gasodutos por todas as regides do pais, além de contar com uma
frota de navios-petroleiros, proprios e fretados. Os terminais sao responsaveis pelo armazenamento dos
produtos antes do envio para as refinarias ou para exportagao. Com relagdio a comercializagao, esta é

realizada com clientes corporativos e consumidores finais.
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No que diz respeito ao volume de produgio de oleo, LGN e gas natural, este vinha apresentando
crescimento ao longo dos Ultimos anos, até 2011, quando a produgio média chegou a 2,62 milhdes de
barris de 6leo equivalente/ dia. Entretanto, em 2012 e 2013 a producio apresentou queda, chegando a 2,32

bpd no ultimo ano, por conta principalmente de ajustes operacionais.

Petrobras — Producdo Média de 6leo, LGN e gas natural — MilhGes barris 6leo equivalentes/dia

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Petrobras / Elaboragao: SR Rating

Desempenho Financeiro

O faturamento da Petrobras atingiu R$ 370 bilhdes no Ultimo ano, apresentando um aumento de 7,4% em
relagao ao periodo de 2012. Esse resultado pode ser explicado devido aos reajustes nos pregos da gasolina

e do diesel no mercado interno, bem como no aumento da demanda interna destes.
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Petrobras — Faturamento
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Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

Em 2013 o EBITDA totalizou R$ 62,8 bilhoes, obtendo um aumento de 16% em relagao a 2012, quando
este atingiu R$ 60,8 bilhoes. O aumento se deve ao maior prego nas vendas de derivados de petroéleo, do
aumento da produgao de derivados, da otimizagdo de custos, dos ganhos com venda de ativos, das

menores baixas de pogos secos e do menor impacto cambial devido a contabilidade de hedge.

O lucro liquido no mesmo periodo atingiu R$ 23 bilhoes, superior cerca de | 1% se comparado ao lucro de

2012 (R$ 21 bilhoes), sendo resultado dos mesmos fatores que influenciaram o aumento do EBITDA.

wWww.srrating.com.br
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Petrobras - Indicadores Financeiros
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Fonte: Petrobras / Elaboragao: SR Rating

A divida total em 2013 atingiu R$ 267,8 bilhoes, frente a R$ 196, 1 bilhoes atingidos em 2012. Esse aumento
foi devido a captagoes de longo prazo e a depreciagio cambial. O nivel de endividamento, dado o

incremento da divida, passou de 36,2% em 2012 para 43,4% 2013.

Ressalta-se que a empresa vem fazendo investimentos solidos principalmente nas atividades de Exploragao
e Producao e Abastecimento com objetivo de aumentar sua capacidade produtiva, modernizando e

ampliando seu parque de refino e busca elevar o nivel de integragao e expansao do sistema de transporte

da empresa.

Em 2013 cerca de 93% do endividamento da empresa se concentrava em pagamentos de longo prazo,

sendo que cerca de 87% de sua divida de longo prazo tem vencimento posterior a 2015.

wWww.srrating.com.br
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Petrobras - Endividamento
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Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

No que tange ao indice de exposicao, o mesmo teve aumento substancial, se compararmos o indice
atingido em 2013 ao periodo contabil de 2012, quando o mesmo passou de 3,6 vezes para 4,3 vezes.
Quando comparado este indice nos periodos de 201 | e 2010, o mesmo apresentou uma significativa piora,

explicado pela redugio da geragao de caixa operacional contra a elevagao da divida da companhia.

O indice de cobertura em 2013 também apresentou piora, explicada principalmente pelo incremento da
divida da companhia. Ressalta-se que o indice de cobertura leva em consideragio a capitalizagio dos

encargos financeiros que, em 2013, somaram R$ 8.5 bilhoes.

wWww.srrating.com.br



19

RATING

Debéntures — Termobahia S.A - julho|2014

Petrobras - indice de Exposi¢do a Divida e Cobertura dos Juros
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Informacgo6es Financeiras

Petrobras S.A.

(Consolidado)

Em milhGes de reias 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Rentabilidade
Receita Bruta 370.652,0 344.976,0 306.234,0 266.060,0 230.721,0 266.494,1
% Variag&o 7,4% 12,7% 15,1% 15,3% -13,4% ND
Giro do Ativo 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
EBITDA 62.831,0 54.163,0 70.982,0 67.337,0 57.389,5 67.059,6
% Receita Liquida 20,6% 19,2% 28,2% 30,9% 32,0% 30,6%
Depreciag&o, Amortizag&o e Exaustado 28.467,0 21.766,0 17.739,0 14.612,0 14.881,0 14.457,0
CAPEX 98.354,0 70.124,0 80.179,0 69.825,0 52.117,7 41.404,7
EBITDA/CAPEX 0,6 0,8 0,9 1,0 11 1,6
Lucro Liquido 23.007,0 20.959,0 40.950,0 42.212,0 26.562,5 36.686,9
% Receita Bruta 6,2% 6,1% 13,4% 15,9% 11,5% 13,8%
% Patrimdnio Liquido (ROAE) 6,6% 6,4% 17,3% 27,9% 21,1% 64,4%
% Ativo (ROAA) 3,2% 3,5% 9,4% 13,1% 10,2% 11,9%
Dividendos e Bonificagdes (DB) 5.766,0 12.001,0 11.728,0 8.335,4 9.914,7 6.580,6
Despesas/Receitas Financeiras
Despesa Financeira Bruta (DFB) (10.113,0) (10.964,0) (6.421,0) (3.145,0) (3.671,0) (4.193,1)
Variag&o Monetéria e Cambial Passiva (VMCP) (4.318,0) (7.014,0) (3.999,0) - (200,0) (488,7)
Desembolso Financeiro (DFB - VMCP) (5.795,0) (3.950,0) (2.422,0) (3.145,0) (3.471,0) (3.704,5)
Encargos Capitalizados (EC) (8.500,0) (7.430,0) (7.430,0) (7.430,0)
Desembolso Financeiro Ajustado (DFB - VMCP + VMCP2 + EC) (14.295,0) (11.380,0) (9.852,0) (10.575,0) (3.471,0) (3.704,5)
Receita Financeira Bruta (RFB) 3.911,0 7.241,0 6.543,0 5.765,0 3.509,0 3.494,4
Variag&o Monetaria e Cambial Ativa (VMCA) - - - 1.335,0 - -
Ganho Financeiro (RFB - VMCA) 3.911,0 7.241,0 6.543,0 4.430,0 3.509,0 3.494,4
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Basico [EBITDA/(DFB-VMCP)] 10,8 13,7 29,3 21,4 16,5 18,1
Basico Ajustado [EBITDA/(DFB-VMCP+VMCP2+EC)] 44 48 7,2 6,4 16,5 18,1
Soft [(EBITDA+RFB-VMCA)/(DFB-VMCP)] 11,5 15,5 32,0 22,8 17,5 19,0
Soft Ajustado [(EBITDA+Caixa e aplicacdes Disp.)/(DFB-VMCP+EC)] 4,7 54 79 6,8 21,2 21,6
Estressado [(EBITDA-DB)/(DFB-VMCP)] 9,8 10,7 24,5 18,8 13,7 16,3
Estressado Ajustado [(EBITDA-DB)/(DFB-VMCP+EC)] 29 4,3 51 18 1,3 51
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposig&o
Bésico [Divida Total/EBITDA] 4,3 3,6 1,6 15 1,1 0,6
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 3,7 31 1,2 1,1 0,8 0,4
Estressado [Divida Liquida/(EBITDA-DB)] 4,0 4,0 15 1,2 1,0 0,4
Superestressado [Divida Liquida/(EBITDA-DB-CAPEX)] (5,6) (6,0) (4,1) (6,7) (10,0) 1,3
WW W srrating.com br
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Estrutura de Capital / Endividamento

Petrobras S.A.

(Consolidado)

Divida de Curto Prazo 18.744,0 15.283,0 14.915,0 15.166,0 12.451,1 8.501,2
Empréstimos e Financiamentos 18.744,0 15.283,0 14.915,0 15.166,0 12.451,1 8.501,2
Debéntures - - - - - -

Divida de Longo Prazo 248.867,0 180.818,0 100.667,0 86.545,0 50.049,4 29.806,6
Empréstimos e Financiamentos 248.867,0 180.818,0 100.667,0 86.545,0 50.049,4 29.806,6
Debéntures - - - - - -

Divida Total 267.611,0 196.101,0 115.582,0 101.711,0 62.500,6 38.307,8
% Divida de Curto Prazo 7,0% 7,8% 12,9% 14,9% 19,9% 22,2%
% Divida em Moeda Estrangeira 72,5% 58,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Custo Médio do Endividamento 2,5% 2,5% 2,2% 3,8% 6,9% ND

Divida Liquida 230.439,0 168.473,0 86.166,0 72.677,0 46.323,2 25.237,0

Patriménio Liquido 349.334,0 345.433,0 309.828,0 164.317,0 138.365,3 113.854,1

Capitalizacé&o Total 616.945,0 541.534,0 425.410,0 266.028,0 200.865,9 152.161,9
% Divida Total 43,4% 36,2% 27,2% 38,2% 31,1% 25,2%

Liquidez

Caixa e Aplicagdes Disponiveis 37.172,0 27.628,0 29.416,0 29.034,0 16.177,3 13.070,8

Capital de Giro 41.977,0 48.482,0 49.954,0 19.213,0 1.018,1 5.818,8

Liquidez Corrente 15 1,7 1,9 1,3 1,0 1,1

Liquidez Seca 1,1 1,3 1,5 1,0 0,7 0,8

Liquidez Geral 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7

Liquidity Cushion 41 43 58 53 4,6 6,6

Balango Patrimonial

Ativo 752.684,0 677.716,0 516.846,0 350.419,0 292.163,8 231.227,8

Circulante 123.068,0 118.102,0 105.902,0 74.374,0 63.575,3 53.373,8
Realizavel a Longo Prazo 44.000,0 47.214,0 37.718,0 34.923,0 21.254,8 22.022,8
Permanente 585.616,0 512.400,0 373.226,0 241.122,0 207.333,7 155.831,2
Passivo 751.533,0 677.716,0 516.846,0 350.419,0 292.163,8 231.227,8
Circulante 81.091,0 69.620,0 55.948,0 55.161,0 62.557,2 47.555,0
Exigivel a Longo Prazo 321.108,0 262.663,0 151.070,0 128.363,0 88.588,3 63.512,6
Patrimdnio Liquido 349.334,0 345.433,0 309.828,0 164.317,0 138.365,3 113.854,1
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Perfil da SR Rating

Em 1993, a SR Rating iniciou suas operacdes no Brasil, tornando-se, portanto, a primeira
agéncia de classificacdo de risco do Pais. A decisdo de introduzir tais servicos no mercado
brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflacionario, viabilizando-se assim, o
principal ingrediente para a analise de riscos, que é previsibilidade. O principal objetivo da SR
Rating é propiciar aos investidores brasileiros informagdes precisas e imparciais sobre a
capacidade de pagamento ou sobre a confiabilidade da gestdo de empresas. A SR Rating avalia
a qualidade de crédito de titulos de divida emitidos por sociedades em geral, companhias de
servigos publicos, bancos, seguradoras, sociedades de administracdo de recursos (asset
managers), bem como os emitidos pelo Pais (Risco Soberano), por Estados e por Municipios.
Essas avaliagOes sdo expressas através de notas (credit ratings) que constituem probabilidades
de default observadas ao longo de varias décadas de existéncia de analise de risco nos Estados

Unidos.

A escala de notas utilizada pela SR Rating segue os padrdes internacionais, ou seja, reflete a
probabilidade de inadimplemento quanto a pontualidade de pagamentos de principal ou juros
de uma obrigacdo ou de um conjunto de obrigacdes. A idéia de se adotar na SR Rating uma
escala internacional acompanha a tendéncia gradual a globalizagdo do nosso mercado
financeiro, exigindo uma avaliagdo de risco de emissores, em moeda do nosso Pais, que tenha
como parametro de afericdo de risco toda a possivel comparacdo com um padrao
internacional, cujos benchmarks sejam emissores localizados em paises financeiramente
maduros. Esta é a nossa Nota de Longo prazo, em moeda local, que é conhecida como Global

Local Currency (GLC), por sua comparabilidade internacional.

As escalas “"BR”, assim como as escalas “AR” utilizadas na Argentina e “MX” no México, tém
em comum o fato de terem seu uso restrito apenas aos paises a que se referem e ndo
poderem ser comparadas entre si. Estas caracteristicas decorrem do fato que as escalas locais
se aplicarem exclusivamente a comparacdes entre empresas e papéis do mesmo pais,

guardando relacao apenas com situagdes de risco relativo e local.
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