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monitoramento de rating de operacdo estruturada*

Termobahia S.A.

19 Emissdo de Debéntures

nota global: BBB-SR (o.e.)

equivaléncia “br": brAA- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rafing ajusta as notas para as acima descritas,
denotando garantias adequadas e risco mddico. No dmbito local e no prazo
analisado, a qualidade de crédito muito boa e a vulnerabilidade é baixa ariscos por
fatores internos ou do macroambiente.

As notas ora atribuidas & Termobahia S.A. fundamentam-se, em suma, no contrato
de locacdo realizado com a Petrobras,
no qual esta empresa assumiu as
operacdes da companhia, mediante
pagamento mensal que garante o fluxo
da operacdo, o que transfere o risco
Termobahia para o risco Petrobras, que
passou a enfrentar um periodo de
deterioracdo  financeira com o
enfragquecimento da demanda interna,
reducdo do preco das commodities e
aumento do custo da divida.
Adicionalmente verifica-se a
manutencdo do casamento de volume
e de prazo enfre os passivos totais e a
previsdo de recebimentos do
arrendamento. Por fim, destaca-se a
exposicdo da divida da Termobahia a
moeda  esfrangeira e 0s  riscos
ambientais  inerentes &  atividade,
embora mifigados pela boa gestéo
operacional desde o inicio de suas operacdes.

confrato de locacdo e
garantias Petrobras

exposicdo da divida a
moeda esfrangeira

riscos ambientais

risco financeiro

risco de crédito Petrobras

A emisscdo de Debéntures|A Termobanhia emitiv debéntures, ndo
conversiveis em acdes, em janeiro de 2004, no montante de R$ 55 milhdes, cujas
amortizacdes ocorrem em 237 parcelas mensais, tendo inicio em 15 de fevereiro de
2004.

Segundo relatério do Agente Fiducidrio, todas as obrigacdes da empresa junto aos
debenturistas foram cumpridas pontualmente até a realizacdo deste relatdrio de
monitoramento.



rating de operacdo estruturada

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

FORCAS FRAQUEZAS

*Contrato de locacdo com a Petrobras, no

qual esta passa a controlar todas as

operacoes e assume os riscos da Termobahia.
pela

*  Garantias oferecidas Petrobrds,

controladora da Emissora.

* Exposicdo de 39% do endividamento total a
moeda esfrangeira.

* A companhia apenas administra fluxos ativos
e passivos, ainda que casados, porém sem

* Qualidade operacional e de gestdo
ambiental da Termobahia, ratificadas pelas
certificacoes ISO 9001 e 14001.

qualqguer lastro de ativos fixos

DEBENTURES
TERMOBAHIA

* Manutencdo do confrato de locacdo pelo

prazo estipulado.

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento anual considerou as
seguintes informagdes atualizadas (data base em 31 de dezembro de 2014):

SALDO DEVEDOR DA EMISSAO: R$ 76,21 milhdes
PRAZO REMANESCENTE: 95 meses

OUTROS EVENTOS RELEVANTES: ndo houve

A Termobahia | A Termobahia é uma produtora independente de energia, situada em Sdo Francisco do
Conde, Bahia, construida com o Unico propdsito de fornecer energia & Refinaria Landulpho Alves, de
propriedade da Petrobras. O empreendimento consiste em uma usina termelétrica a gds de co-geracdo de
ciclo combinado, com capacidade de producdo de 396 ton/h de vapor e geracdo de 185,8 MW de energia
elétrica. No més de fevereiro de 2007, a denominacdo 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 Conversdo de Energia firmado em 2000. Em abril de 2013, a Petrobrds encerrou
o Conftrato de Conversdo de Energia, sendo firmado em seu lugar um contrato de locacdo da UTE Celso Furtado
pelo prazo de 125 meses, sendo que toda a receita obtida pela Termobahia é provinda de tal contrato, que
apesar da mudanca, ndo descaracteriza o conceito de arrendamento mercantil que j& se observava
anteriormente e ndo alterou de maneira relevante as garantias j& estabelecidas.

No tocante a gestdo e suporte financeiro, verifica-se a manutencdo do total controle exercido pela Petrobras,
quer seja na participacdo societdria quer seja na administracdo. Em abril de 2008, foi adquirida a participacdo
do sécio estrangeiro, Blade Securities Limited, de forma a assumir diretamente todas as obrigacdes e direitos.
Ainda, no campo da governanca corporativa, destaca-se que fodos os membros do conselho de
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administracdo sdo indicados pela Petrobras, assim como todos os diretores sdo funciondrios dos quadros da
Petrobras e ndo sGo remunerados pela Termobahia uma vez que j& o sdo pela controladora.

Risco operocioncl | A despeito da inatividade da UTE Celso Furtado nos Ultimos anos, iniciada em 2007,
verifica-se que todos os procedimentos de manutencdo, salde, seguranca e meio ambiente sdo mantidos e
regularmente checados para garantir uma operacdo segura a qualguer momento.

A qualidade do ar na drea de influéncia da UTE € acompanhada através de quatro estacdes de monitoramento
da Rede Automdtica 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 simulacdo da qualidade do ar através
de modelos matemdticos que demonstraram que tais estacdes de monitoracdo da qualidade do ar sdo
perfeitamente adequadas para monitorarem a influéncia da UTE na qualidade do ar da regido.

Risco Financeiro | A Termobahia permanece sem geracdo de caixa operacional, dada a sua inatividade
comercial, estando suportada financeiramente pelo cumprimento do contrato de locacdo firmado com a
Petrobras. Ademais, em 2008, a companhia foi capitalizada pela Petrobras, em cerca de R$ 300 milhoes,
anteriormente utilizados para pré-pagamento do empréstimo junto ao Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID).

O confrato de locagdo tem vigéncia de 10 anos e cinco meses, iniciados em abril de 2013, onde a Petrobras
controlard todas as operacdes da UTE Celso Furtado, em contrapartida ao pagamento mensal de R$
8.440.000,00, mesmo que a totalidade da energia produzida ndo seja comercializada. Desta forma, o valor
repassado se mantém suficiente para cobrir todas as despesas operacionais e de financiamentos da
termoelétrica.

A divida, exceto pelas debéntures que sdo subscritas pela Petros, tem como credor a Petrobras, incluindo
aqguelas indexadas & moeda estrangeira (39% 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.

VALOR (RS mil) INDEXADOR  JUROS (a.a.)

148.651,00 IGP-M 6,99%

95.579.00 us$ 7,95%

76.219,00 IGP-M 8,00%
3
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A Pefrobras S.A. | Estatal brasileira, de economia mista, de capital aberto, possuindo acdes negociadas
na Bovespa, no Novo Mercado, e nos Estados Unidos através de ADR's. Seu capital social € de R$ 205 bilhdes,
sendo 28,7% pertencentes & Unido, sendo também o acionista controlador com 50,3% do capital votante.

Capital Social Capital Votante - A¢des Ordinarias

1,10% 8.40% 2.20%

18,10%

28,70%

8%

12,20%
50,30%

10,40% 21,20%

22,60% 6,90%

9,90%
M Unido Federal

B BNDESPar M Unido Federal

= BNDES M BNDES

B ADRNivel 3 = ADR Nivel 3

M Estrangeiros M Estrangeiros

H Demais pessoas fisicas e juridicas = Demais pessoas fisicas e juridicas
Outros ¥ Outros

Fonte: Petrobras / Elaboragdo: SR Rating

Em sua estrutura administrativa é possivel observar, além do Conselho Fiscal e do Conselho de Administracdo,
a Diretoria Executiva da companhia, que é formada pelo Presidente e mais sete dreas.

O Conselho de Administracdo é integrado por dez membros, eleitos pela Assembléia Geral dos Acionistas, a
qual é responsdvel por designar, dentre seus membros, o Presidente do Conselho. O prazo de gestdo é de até
um ano, sendo permitida a reeleicdo.

Os membros da Diretoria Executiva deverdo ser brasileiros, residentes no pais, com prazo de gestdo de até trés
anos, podendo ser reeleitos ou destituidos a qualguer momento pelo Conselho de Administracdo.

J& o Conselho Fiscal da Petrobras, de cardter permanente, é independente da administracdo e dos auditores
externos, conforme exigido pela Lei das Sociedades Anénimas. O conselho é composto por cinco membros,
com o mandato de um ano, sendo um representante dos acionistas minoritdrios, um representante dos
acionistas de acdes preferenciais e frés representantes da Unido, sendo um indicado pelo ministro de Estado
da Fazenda, como representante do Tesouro Nacional.

Adicionalmente, destaca-se que a companhia se vale de auditoria externa em suas demonstracdes financeiras,
sendo atualmente auditada pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes.
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Risco setorial | Atualmente, o mercado mundial de petréleo vive um momento de excesso de
oferta, causando uma queda de mais de 50% do preco do barril do petréleo, que registrou valores
abaixo de US$ 50 em 2015, o menor desde a crise financeira de 2008. Hoje, o Brasil representa cerca
de 2% da producdo mundial de petrdleo, estando ainda muito atrds dos principais produtores como
os EUA, a Ardbia Saudita e a RuUssia.

Na Ultima década, verifica-se o crescimento na producdo de petrdleo no Brasil devido a
investimentos em avanco tecnolégico, principalmente no aperfeicoamento de perfuracdo em
dguas profundas. Em 2007, houve a importante descoberta dos campos do pré-sal, que sdo
conjuntos de rochas localizadas nas porcdes marinhas de grande parte do litoral brasileiro e com
enorme potencial de producdo de petrdleo. Hoje, estima-se que o pré-sal seja responsdvel por 20%
da producdo brasileira de petrdleo.

Invariavelmente, a producdo de petrdleo no Brasil sofre influéncia dos precos internacionais e, com
a recente trajetdria de declinio e a visdo de especialistas do ramo de que o preco do petrdleo no
futuro se estabilize em torno de U$ 65 por barril, cresce a preocupacdo com a viabilidade
econdbmica da exploracdo do pré-sal. Em 2007, ano de descoberta dos campos, a Petrobras
calculou um break even de U$ 45 por barril, podendo esse valor ser aumentado em U$ 5 ou U$ 7
considerando gastos com infraestrutura de escoamento de gds.

Na exploracdo e producdo de petréleo no pais, a Petrobras ndo possui um dominio tdo amplo
quanto no caso dos combustiveis, mas ainda assim é responsavel pela maior parte do mercado. J&
no mercado internacional, a Petrobras pode sofrer a concorréncia de diversas empresas do mundo
todo, mas ainda assim se destaca como uma das maiores petroleiras.

A Petrobras se divide em diversas dreas de atuacdo, sendo a drea de Exploracdo e Producdo responsdavel pela
pesquisa, localizacdo, identificacdo, desenvolvimento, producdo e incorporacdo de reservas de 6leo e gds no
territério nacional, sendo reconhecida internacionalmente pelo desenvolvimento e aplicacdo de tecnologia
de exploracdo e producdo em dguas profundas e ultra-profundas. No 1° semestre de 2015, a drea de
Exploracdo e Producdo apresentou um resultado liquido de R$ 8,6 bilhdes, 60% abaixo do resultado obtido no
mesmo periodo do ano anterior. Essa queda pode ser explicada pelos menores precos de venda/transferéncia
do petrdleo compensados parcialmente pelo aumento da producdo da companhia e pela depreciacdo do
real em relacdo ao ddlar. Além disso, o fato de 2014 ter sido onerado pelo provisionamento de gastos com o
Programa de Incentivo ao Desligamento Voluntdrio (PIDV) também prejudicou o resultado do 1° semestre de
2015.

No ano de 2014, a Petrobras investiu um total de R$ 87 bilhdes em suas sete dreas, valor este 17% abaixo do
registrado no ano anterior, quando a companhia investiu R$ 104 bilhdes. As dreas onde houve uma maior
reducdo do investimento foram as de Abastecimento (-41%) e Internacional (-30%). A tendéncia é que o
montante investido pela Petrobras continue a cair como parte do Plano de Desinvestimento adotado pela
empresa apds os prejuizos decorrentes da Operacdo Lava Jato. A previsdo é de que em 2015 e 2016 o
desinvestimento total seja de U$ 15,1 bilhdes, dividido entre as dreas de Exploracdo e Produgdo no Brasil e no
exterior (30%). Abastecimento (30%) e Gds e Energia (40%). Em 2017 e 2018, os desinvestimentos devem somar
US$ 42,6 bilndes, incluindo reestruturacdo de negdcios e vendas de ativos. Esse plano visa reduzir a
alavancagem, preservar o caixa e concentrar nos investimentos prioritdrios, notadamente producdo de dleo e
gds no Brasil em dreas de elevada produtividade e retorno.

No 1° semestre de 2015, a companhia investiu um total de R$ 36,1 bilndes, cerca de 13% a menos do que o valor
investido no 1° semestre de 2014. Desse montante, aproximadamente 80% foi direcionado & drea de Exploracdo
e Producdo, tendo como principal objetivo o aumento da capacidade produtiva de petrdleo e gds natural.
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Investimento consolidado por area de atuacgéo

B Exploragdo e Produgdo

B Abastecimento

B Gas e Energia

B |nternacional

M Distribuicdo

® Biocombustivel
Corporativo

A Petrobras reconheceu no quarto trimestre de 2014 uma baixa no montante de R$ 6,2 bilhdes de gastos
capitalizados referentes a valores que a companhia pagou adicionalmente na compra de ativos imobilizados
em periodos anteriores. Segundo o Relatério da Administracdo divulgado pela companhia, acredita-se que os
valores que foram pagos a mais em decorréncia do esquema de pagamentos indevidos ndo devem ser
incluidos no custo histérico do ativo imobilizado da companhia.

No entanto, ndo é possivel identificar especificamente os valores ou o periodo exato de cada pagamento
realizado para as empreiteiras e fornecedores que possuam gastos adicionais. Dessa forma, a Petrobras
desenvolveu uma metodologia para estimar o valor total de gastos adicionais incorridos por conta do esquema
de pagamentos indevidos, representando em quanto seus atfivos estdo superavaliados como resultado de
gastos adicionais cobrados por fornecedores e empreiteiras.

O faturamento da Petrobras atingiu R$ 327,7 bilhdes nos 12 meses encerrados em junho de 2015, apresentando
uma queda de 16% em relacdo aos 12 meses encerrados em junho de 2014 e de 3% em relacdo ao faturamento
de 2014. Essa queda foi causada, principalmente, pelas menores cotacdes internacionais do petrdleo e pela
diminuicdo da demanda no mercado interno, refletindo a atividade econédmica mais fraca.

Faturamento consolidado
400,00 -

344,80
£ 350,00 - 337,26

306,23 304,89

300,00 7 266,06
250,00 | 230,72

200,00 -

150,00 -

100,00 -

50,00 -

| T T T T T T

327,71

RS Bilhdes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2T/2015

Em 2014, o EBITDA gjustado da companhia foi de R$ 59,1 bilhdes, apresentando uma redugdo de 6% em relacdo
a 2013, gquando este atingiu R$ 63 bilhdes. J& no acumulado de 12 meses encerrados em junho de 2015, o EBITDA
ajustado da Petrobras foi de R$ 70,7 bilhdes, apresentando um expressivo aumento de 18% em relacdo ao
registrado em dezembro de 2014. E importante destacar que o EBITDA ajustado exclui a baixa de gastos
adicionais capitalizados indevidamente por conta da Operacdo Lava Jato e o impairment, por entender que
tais itens ndo afetam a gerac¢do futura de caixa nem a posicdo atual de caixa da Petrobras. Somados, estes
gastos totalizaram R$ 51,6 bilhdes nos 12 meses encerrados em junho de 2015.

A companhia registrou um prejuizo liquido de R$ 27,4 bilhdes nos 12 meses encerrados em junho de 2015, uma
reducdo de mais de 200% se comparado ao lucro de R$ 20,4 bilhdes registrado nos 12 meses encerrados em
junho de 2014, sendo resultado de fatores como a baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente,
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impairment de ativos e provisdes para perdas, reflexos da Operacdo Lava Jato. Além disso, o resultado liquido
do 1° semestre de 2015 foi negativamente impactado pelo aumento da despesa financeira — principalmente
por conta de perdas cambiais, devido a desvalorizacdo do real frente ao ddlar, e o acréscimo nas despesas
comjuros —, pelo reconhecimento de despesa tributdria de IOF no valor de R$ 3,1 bilhdes e pelo provisionamento
de imposto de renda e contribuicdo social sobre lucros auferidos no exterior, tendo em vista que a companhia
adotou um novo regime tributdrio.

A divida total manteve sua trajetdria de aumento, alcancando R$ 415 bilhdes em junho de 2015, um aumento
de 15% emrelacdo a dezembro de 2014, quando a mesma era de R$ 351 bilhdes. O principal fator responsdvel
por esse aumento da divida foi o impacto da depreciacdo cambial sobre financiamento. O nivel de
endividamento, dado o incremento da divida, passou de 53% em 2014 para 57% em junho de 2015.

Ao final de junho de 2015, cerca de 90% do endividamento da empresa se concentrava em pagamentos de
longo prazo, apresentando assim manutencdo do perfil da divida em relacdo a dezembro de 2014.

Indicadores financeiros Nivel de endividamento

70,00 -
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00 -

/3%

RS Bilhdes
RS Bilhdes

21,6%

17,5%

R T
-10,00 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ZDI ZT/iS
-20,00

-30,00 -
-40,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2T/2015

BN FBITDA W |ucroliquido % Receita Liquida . Curto Prazo B | ongo Prazo — Nivelde Endividamento

No que tange ao indice de exposicdo, o mesmo, apds apresentar sucessivos aumentos desde 2012, se manteve
estabilizado nos 12 meses encerrados em junho de 2015 em relagcdo a dezembro de 2014. Esta piora significativa
do indice entre 2012 e 2014 pode ser explicada pela reducdo da geracdo de caixa operacional contra a
elevacdo da divida da companhia. No ano de 2014, em especial, a piora se deve aos efeitos da Operacdo
Lava Jato, que ampliou a divida da companhia ao mesmo tempo em que seu EBITDA caiu. J& no acumulado
de junho de 2015, o indice se manteve estdvel em 5,9 vezes em decorréncia do aumento tanto da geracdo
operacional de caixa quanto da divida total da companhia.

O indice de cobertura também se manteve estdvel nos 12 meses encerrados em junho de 2015, apresentando
uma queda de apenas 0,1 em relacdo a dezembro de 2014, quando foi de 3,4 vezes. Como o EBITDA diminuiu
em 2014 e o desembolso financeiro aumentou, a Petrobras viu uma piora do seu indice de cobertura dos juros,
mas com a elevacdo do EBITDA e do desembolso financeiro em mesma proporcdo no 1° semestre de 2015, o
indice se estabilizou.

indices de exposigéo e cobertura
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Maltriz de riscos | a matriz de risco abaixo, pontua a exposicdo e intensidade do presente rating aos riscos

em evidéncia.

RISCO
MACROECONOMICO

RISCO INSTITUCIONAL

RISCO DE MERCADO

RISCO FINANCEIRO

* A Petrobrds, principal garantidora do
fluxo da operacdo, fica sobremaneira
exposta as variacoes
macroecondmicas.

* Risco ambiental.
* Risco regulatdrio.

EXPOSICAO BAIXA

* Contrato de locacdo garante o fluxo
de recebiveis por mais de 10 anos.

EXPOSICAO BAIXA

* {ndices financeiros satisfatdrios e fluxo
de recebiveis projetados que cobrem
seguramente o endividamento ao
longo dos anos.

* Areducdo da demandainterna e a
queda no preco das commodities j&
afetam os indices financeiros da
Petrobras S.A.

INTENSIDADE BAIXA

* Atendimento de fodas as exigéncias
regulatorias em dia.
* Boa gestdo operacional

INTENSIDADE BAIXA

* Alteracdes do mercado que ndo
afetam a companhia, desde que seja
mantido o contrato de locacdo.

* Alta exposicdo do endividamento &
variacdo cambial (39%).

Perspectivas das notas | as notas atribuidas possuem perspectiva estdvel, ndo obstante a possibilidade
de alteracdo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) rescisdo confratual do contrato de locacdo; (ii)
alteracdes significativas nos indices financeiros da garantidora do fluxo da operacdo, a Petrobras S.A.; e (iii)
alteracoes significativas na estrutura operacional, que deve estar apta a ocorrer normalmente caso necessdrio.
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Petréleo Brasileiro S.A. (Consolidado)
Em Milhoes de Reais 2010 2011 2012 2013 2014 2T7/2015

Estrutura de Capital

Patriménio Liquido 164.317,0 309.828,0 345.433,0 349.334,0 310.722,0 309.403,0
Divida de Curto Prazo 15.166,0 14.915,0 15.283,0 18.782,0 31.565,0 44.655,0
Empréstii e Fil i 15.166,0 14.915,0 15.283,0 18.782,0 31.565,0 44.655,0
Debéntures 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida de Longo Prazo 86.545,0 100.667,0 180.818,0 249.038,0 319.470,0 370.894,0
Empréstimos e Financiamentos 86.545,0 100.667,0 180.818,0 249.038,0 319.470,0 370.894,0
Debéntures 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Divida Total 101.711,0 115.582,0 196.101,0 267.820,0 351.035,0 415.549,0
% Curto Prazo 14,9% 12,9% 7,8% 7,0% 9,0% 10,7%
Divida Liquida 72.677,0 86.166,0 168.473,0 230.648,0 306.796,0 334.383,0
Nivel de endividamento 38,2% 27,2% 36,2% 43,4% 53,0% 57,3%
Alavancagem 213,2% 166,8% 196,2% 215,5% 255,3% 277,7%

Balango Patrimonial

Ativo 350.401,0 516.846,0 677.716,0 752.967,0 793.375,0 859.299,0
Circulante 74.356,0 105.902,0 118.102,0 123.351,0 135.023,0 160.380,0
Realizével a Longo Prazo 34.923,0 37.718,0 47.214,0 44.000,0 50.104,0 56.231,0
Permanente 241.122,0 373.226,0 512.400,0 585.616,0 608.248,0 642.688,0

Passivo 347.789,0 516.846,0 677.716,0 752.967,0 793.375,0 859.299,0
Circulante 55.161,0 55.948,0 69.620,0 82.525,0 82.659,0 100.596,0
Exigivel a Longo Prazo 128.311,0 151.070,0 262.663,0 321.108,0 399.994,0 449.300,0
Patriménio Liquido 164.317,0 309.828,0 345.433,0 349.334,0 310.722,0 309.403,0

Patriménio liquido dos ndo-controladores - - - - -

Petroleo Brasileiro S.A. (Consolidado)

Em Milhdes de Reais 2010 2011 2012 2013 2014 2T/2015
Liquidez

Caixa e Aplicagbes Disponiveis 29.034,0 29.416,0 27.628,0 37.172,0 44.239,0 81.166,0
Capital de Giro Liquido 19.195,0 49.954,0 48.482,0 40.826,0 52.364,0 59.784,0
Liquidez Corrente 1,3 1,9 1,7 1,5 1,6 1,6
Liquidez Seca 1,0 1,5 1,3 11 1,3 1,3
Liquidez Geral 0,6 0,7 0,5 04 04 04
Liquidity Cushion 7,5 10,9 18,9 11,5 24 38

Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Bdsico [EBITDA/(DFB)] 7,3 6,7 4,9 4,4 34 33
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] 7,9 71 54 4,7 2,6 6,2

Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposicao
Basico [Divida Total/EBITDA] 1,7 1,8 3,5 4,3 5,9 5,9
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 1,2 1,4 3,1 3,7 5,1 4,7

Fluxo de caixa

Fluxo de caixa operacional (FFO) 53.045,0 64.807,0 62.691,0 65.919,0 86.173,0 92.613,0
Caixa gerados das atividades operacionais (CFO) 52.871,0 56.322,0 54.145,0 56.210,0 62.241,0 64.998,0
Retained Cash Flow 44.031,0 54.828,0 56.989,0 60.459,0 78.339,0 93.336,0
Fluxo de caixa livre ( FCF) (capex e dividendos) 53.272,0 57.002,0 -25.402,0 -41.399,0 -18.767,0 -11.423,0
Fluxo de caixa livre ( FCF) (capex) 52.871,0 56.322,0 -25.887,0 -41.715,0 -19.668,0 -12.150,0
FFO/Despesa Financeira -1686,6% -1009,3% -571,8% -651,8% -931,1% -509,4%
FFO/Divida de curto prazo 349,8% 434,5% 410,2% 351,0% 273,0% 207,4%
CFO/Despesa Financeira -1681,1% -877,2% -493,8% -555,8% -672,5% -357,5%
CFO/Divida de curto prazo 348,6% 377,6% 354,3% 299,3% 197,2% 145,6%
CFO/Divida liquida 72,7% 65,4% 32,1% 24,4% 20,3% 19,4%
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Termobahia S.A. | 19 emissdo Debéntures

informacdes sobre o processo de andlise

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

Esta avaliacdo foi realizada em consondncia com a metodologia de classificacdo de risco de
debénture, cuja versdo mais recente é datada de 30 de julho de 2015, devidamente validada pelo
Comité de Classificacdo da SR Rating.

+ A SR Rating ndo atesta e nem audita qualquer informacdo ufilizada neste frabalho, a despeito do
cuidado e criticidade empenhados sobre as mesmas, no intuito de prover a maior qualificacdo possivel
nas andlises. Nossas fontes de informacdes foram: (i) relatdrio de acompanhamento da emissdo de
debénture emitido pelo agente de fiscalizacdo; (i) informagdes corporativas, operacionais e financeiras
prestadas pela Termobahia S.A. e; (i) dados setoriais de dominio puUblico.

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

+ Na qualidade de contratante, a Termobahia S.A., isolada ou em conjunto com qualquer outra enfidade
vinculada a ela, ndo possui qualquer outro relacionamento de prestacdo de servicos com a SR Rating.

histérico da classificacdo de risco

Em 20 de abril de 2004, foi disponibilizado versdo preliminar ao contratante.
Em 07 de outubro de 2005, foi emitido o relatério definitivo desta emissdo de debéntures.

+ Anualmente, foram apresentados relatdrios de monitoramento, sem qualguer evento de contestacdo
ou alteracgdo significativa.

¢ Em 13 de novembro de 2015, foi disponibilizado relatério de monitoramento em vigor, ndo havendo
qualqguer alteracdo substancial desde entdo.

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

metodologias e procedimentos.
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