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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": DrAA- (o.e.)

O Comité de Classificacdo da SR Rating atribui as notas acima descritas, denotando
garantias adequadas e risco moédico. No &mbito local e no prazo analisado, a
gualidade de crédito € muito boa e a vulnerabilidade € baixa a riscos 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 fransfere o risco
Termobahia para o risco Petrobras. A
locatdria, por sua vez, possui bom perfil
de risco de crédito, com indicadores
econdmico-financeiros em  franca
melhora, apds um longo periodo de
ajuste por conta do enfrentamento de
condi¢coes deflagradas pela operacdo
Lava Jato e de oufras circunst@ncias
mercadoldgicas, como a queda do
preco do petrdleo. Adicionalmente
verifica-se a manutencdo do
casamento de volume e de prazo entre
0s passivos totais e a previsdo de
recebimentos do arrendamento. Por fim,
destaca-se que a companhia estd
operacionalmente em dia, com manutengdes e seguros devidamente confratados,
a despeito de sua inatividade, o que afasta também os riscos ambientais.

contrato de locacdo e
garantias Petrobras

exposicdo da divida a
moeda estrangeira

riscos ambientais

risco financeiro

risco de crédito Petrobras

A emissdo de Debéntures| A Termobahia emitiv debéntures, ndo
conversiveis em agdes, em janeiro de 2004, no montante de R$ 55 milhdes, cujas
amortizacdes ocorrem em 237 parcelas mensdais, tendo inicio em 15 de fevereiro de
2004. A remuneracdo se dd por IGPM + 8% a.a.

Segundo relatdrio do Agente Fiducidrio, todas as obrigacdes da empresa junto aos
debenturistas encontram-se em dia até a redlizacdo deste relatério de
monitoramento.
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SWOT de riscos| no presente rating da operacdo estruturada séo considerados, em suma, os seguintes
fatores relevantes:

FORCAS FRAQUEZAS

* Contrato de locacdo com a Petrobras, no
qual esta passa a controlar todas as
operacdes e assume os riscos da Termobahia.

* Garantias oferecidas pela Petrobrds,
controladora da Emissora.

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

* A companhia apenas administra fluxos ativos

€ passivos, ainda que casados, porém sem
qualqguer lastro de ativos fixos

DEBENTURES
TERMOBAHIA

* Extensdo dos contratos de arrendamento e
consequente aumento do veiculo de
captacdo de novos recursos.

* Ativo pronto e atrativo, além de passivel de
venda, com consequente liquidacdo da
operacdo e capitalizacdo da companhia.

OPORTUNIDADES AMEACAS

Informacoes relevantes para o monitoramento | este monitoramento anual considerou as
seguintes informagdes atualizadas (data base em 30 de setfembro de 2021):

SALDO DEVEDOR DA EMISSAQO: RS 37,45 milhoes
PRAZO REMANESCENTE: 24 meses
OUTROS EVENTOS RELEVANTES: ndo houve

A Termobahia | A Termobahia é uma produtora independente de energiq, situada em S&o Francisco do
Conde, Bahia. Em seu Estatuto Social, a companhia foi construida com o objetivo direto primordial de
desenvolvimento da Usina, e sua posterior operacdo. Em adicdo, a usina possuiu papel estratégico no
fornecimento energia e/ou vapor & Refinaria Landulpho Alves de Mataripe, de propriedade da Petrobras. O
empreendimento consiste em uma usina termelétrica a gds de cogeracdo de ciclo combinado, com
capacidade de producdo de 396 ton/h de vapor e geracdo de 185,89 MW de energia elétrica.

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 aboril de 2013, a Petrobrds encerrou
o Contrato de Conversdo de Energia, sendo firmado em seu lugar um contrato de locagdo da UTE Termobahia
pelo prazo de 125 meses, sendo que toda a receita obtida pela usina é provinda de tal contrato, que apesar
da mudanca, ndo descaracteriza o conceito de arendamento mercantil que j& se observava anteriormente
e ndo alterou de maneira relevante as garantias j& estabelecidas.

No tocante & 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 todos os membros do conselho de
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administracdo sdo indicados pela Petfrobras, assim como todos os diretores sdo representantes diretos da
Petrobras e ndo sdo remunerados pela Termobahia uma vez que j& o sdo pela controladora.

Risco operocionol | Tendo em vista que a UTE Termobahia estd alugada para a Petrobrds nos Ultimos
anos, verifica-se que todos os procedimentos de manutencdo, salde, seguranca e meio ambiente sdo
mantidos e regularmente checados para garantir uma operacdo segura a qualgquer momento.

A qualidade do ar na drea de influéncia da UTE é 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 SGo Francisco do Conde, sendo estas as mesmas ufilizadas 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.

N&o hd qualguer histérico de contingéncia ambiental, bem como sdo mantidos vigentes os seguros pertinentes.
O seguro ¢é realizado sob a modalidade operacional pela propria Petrobras, cuja apdlice inclui seus diversos
ativos, dentre eles a Termobahia.

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

O contrato de locacdo tem vigéncia de 10 anos e cinco meses, iniciados em abril de 2013, onde a Petrobras
controlard todas as operacdes da UTE Termobahia, em contrapartida ao pagamento mensal de R$ 8.440.000,00,
mesmo que a fotalidade 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.

Em junho de 2017, como parte do processo de reestruturacdo almejada pela Petrobras, todas as dividas foram
liguidadas, a excecdo das debéntures ora em andlise. Dessa forma, a companhia tem seu equilibrio de ativos
e passivos provido entre o contrato de arrendamento, onde a Petrobras é devedora, e as debéntures, tendo
como credores a Petros. O Saldo devedor das debéntures ao final de 2020 era de R$ 50,55 milhdes, sendo 36,6%
alocadas no curto prazo.

Destaca-se que, ao final de 2020, a Termobahia j& totalizava aproximadamente R$ 400 milhdes em recebiveis,
cujo lastro eram cotas de FIDC ndo padronizado de operacdes comerciais de subsididrias e controladas da
Petrobrds, em tipica alocacdo de recursos para fomento de negdcios intragrupo.

A Petfrobras S.A. | A Petréleo Brasil S.A. — Petrobras é uma estatal brasileira, de economia mista e capital
aberto, possuindo acdes negociadas na Bovespa, no Novo Mercado, e nos Estados Unidos através de ADR's.
Seu capital social é de R$ 205 bilhdes, sendo 28,7% pertencentes a Unido, sendo também o acionista controlador
com 50,3% do capital votante. O capital social ainda é dividido entre BNDES e investidores nacionais e
estrangeiros.

A companhia adota procedimentos de gestdo compativeis com as normas dos mercados em que atua, tendo
sido tais procedimentos readequados diante das exigéncias recentes, com vistas a garantir maior alinhamento
com padrdes internacionais de transparéncia e reabilitar a credibilidade perante o mercado. Em sua estrutura
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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 oito dreas.

Presidente Joaquim Silva e Luna
Diretora Executiva Financeira e de Relacionamento com Inve Rodrige Arauvjo Alves
Diretora E iva de Refino e Gas Natural Rodrigo Costa Lima e Silva
utivo de agdo e Producdo Fernando Assumpgdo Borges

Lo a Cldaudio Rogério Linassi Mastella

Diretor Executive de Governanga e Conformidade Salvador Dahan
Diretor E de Transform = Nicolds Simone
utive de i nto Institucional Roberto Furian Ardenghy

mento da Prod ) Jodo Henrique Rittershaussen

Eduardo Bacellar Leal Ferreira Agnes Maria de Aragdo da Costa
Joaquim Silva e Luna Sérgio Henrique Lopes de Sousa
Cynthia Santana Silveira Jeferson Luis Bittencourt
Mdrcio Andrade Weber Patricia Valente Stierli
Murilo Marroquim de Souza Michele da Silva Gonsales Torres

Ruy Flaks Schneider Jairez El6i de Sousa Paulista (suplente)

Marcelo Mesquita de Siqueira Filho Alan Sam |
Marcelo Gasparino da Silva Gildenora Batista Dant

Rodrigo de Mesquita Pereira

Rosangela Buzanelli Torres Antonio Emilio Basto

Sonia Julia Sulzbeck Villalobos

Com relac@o ao mercado, a Petrobras domina a importacdo e distribuicéo de combustiveis no Brasil. A partir
de 2015, algumas empresas comecaram a afuar como concorrentes da estatal neste segmento pelas
condicoes favordveis trazidas pela reducdo do preco internacional do petrdleo. Muito embora se defenda a
premissa de precos de mercado, a participacdo do governo no contfrole da companhia, bem como frédgeis as
politicas desenvolvidas no sentido do desenvolvimento concorrencial e de eficiéncia do mercado ensejam
uma visdo pouco provdavel de quebra da hegemonia da companhia no mercado nacional de combustiveis.

Na exploracdo e producdo de petréleo no pais, a Petrobras ndo possui um dominio t&o amplo quanto no caso
dos combustiveis, mas ainda assim é responsdvel pela maior parte do mercado. Em favor da petroleira, foi
definido que a estatal deve ter uma participacdo minima de 30%, com op¢do de participar ou ndo, Nnos campos
do pré-sal e ser a operadora dos blocos exploratdrios com potencial que forem leiloados pelo modelo de
partilha de producdo.

Perfil Operacional | A Petrobras é uma empresa presente em toda a cadeia de operacdes da indUstria
de petrdleo e energia. Para cada uma das dreas de atuacdo, a Petrobras possui subsididrias, empresas
independentes com diretorias préprias interligadas a sede, das quais as principais sdo: Petrobras International
Braspetro - PIB BV; Petrobras Gds S.A. — GASPETRO; Petrobras Transporte S.A. — TRANSPETRO; Petrobras
Biocombustivel S.A.; Liquigds Distribuidora S.A.; dentre outras.

No que diz respeito ao volume de producdo de dleo, LGN e gds natural, o crescimento é continuo ao longo
dos Ultimos anos. A Petrobras retomou o crescimento na producdo, principalmente pela melhoria no
desempenho operacional na construcdo e interigacdo de pocgos, pela entfrada em operacdo de novos
sistemas de producdo e pela perfuracdo de mais pocos exploratérios. Nos Ultimo 3 anos, em linha com os novos
desafios e condicdes do mercado de atuacdo, bem como do desempenho econdmico nacional, a producdo
da companhia praticamente se manteve estdvel.

Quanto aos investimentos, estes vinham caindo desde 2014, com o objetivo de equilibrar os indicadores
financeiros da empresa. O Plano de Negdcios e Gestdo de 2020-2024 prevé investimentos de U$ 75,7 bilhdes,
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sendo cerca de R$ 64 bilhdes direcionados diretamente para a drea de Exploracdo e Producdo, setor da
empresa que deve manter o nivel de atividade da companhia. Também nesses Ultimos anos de ajuste, e ainda
prosseguindo, a estatal continua prevendo vendas de ativos a parceiras de forma a manter a companhia
eficiente e com bons niveis de liquidez.

Perfil Financeiro | A receita liquida da Petrobras apresentou reiterado movimento de queda em suas
receitas em 2019 e 2020, tendo fechado o ano em R$ 272 bilhdes, contra R$ 310 bilhdes em 2018. O resultado é
obviamente impactado pelas condicdes econdmicas que, por um lado, viu uma ligeira queda dos precos da
commodity nos Ultimos tempos e, por outro, teve uma sensivel desvalorizacdo do real frente ao ddlar. O
resulfado afingido em 2020 se equivale aos maus desempenhos em 2016 e 2017, enfrefanto o comportamento
do EBITDA tem mostrado melhora da performance operacional da empresa. N&o obstante, o resultado liquido
mostrou novamente uma queda acentuada, denotando a ainda vulnerabilidade da companhia no tocante &
continuidade na gestdo eficiente e de ajustes operacionais e financeiros necessArios.

Receita liquida o 150 12.6%
g 400 5 100 7.5%
5 200 : . 3%
= 200 0
100 50 -10.9%
o 2012 2013 2014 2015 2014 2017 2018 2019 2020
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 EBITDA Lucro liquido =—m=Margem Liquida

Ainda estdo presentes, em escala significativa, os impairments, cuja afetacdo no exercicio de 2020 foi superior
a R$ 34 bilhdes. Nota-se uma grande presenca de provisdes e depdsitos judiciais, mas a Petrobrds aparenta
estar saindo desse longo processo de ajuste deflagrado pela operacdo Lava Jato.

O endividamento total da companhia em 2020 elevou-se para R$ 392,5 bilhdes, aumentando 11,8% na
comparacdo com 2019, que j& vinha em ftrajetdria de elevacdo. A gestdo ainda permanece focada na
estratégia de reducdo da alavancagem da empresa, através do desinvestimento em atividades que ndo a
extracdo de petrdleo e a industriadlizacdo de combustiveis, consideradas atividades principais. O
endividamento, cuja taxa média de financiamento é de 5,9% ao ano, é composto por 11,7% no curto prazo e
estd 81% exposto a outras moedas.

500.000 66% 1@

58% 54%

54%  54%
300.000 —36%

200.000
100.000 I

2012 2013 2014 2018 2014 2017 2018 2019 2020
I Divida Curto Prazo
mmm Divida Longo Prazo

400.000
43%

=—t=—Iivel de endividamento

Apesar da menor taxa média de financiamento em 2019 e 2020, a empresa incorreu em uma despesa financeira
em elevacdo, por conta de variacdes monetdrias e cambiais liquidas mais onerosas. Assim, os indices de
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cobertura e exposicdo se mantiveram com leve tendéncia de piora nos dados mais recente. Em termos de
exposicdo a divida, a trajetéria de recuperacdo do EBITDA levou o indice a patamar bastante satisfatdrio a
partir de 2018, o que tem se mantido até entdo.

Capacidade de Pagar Juros - Indice de Capacidade de Pagar Divida - indice
Cobertura de Exposicdo
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Matriz 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

* Contfrato de locacdo garante o fluxo
de recebiveis até o fim da operagdo.

EXPOSICAO BAIXA

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

* Areducdo da demanda interna e a
queda no preco das commodities
afetaram os indices financeiros da

Petrobras S.A.

INTENSIDADE BAIXA

* Atendimento de todas as exigéncias
regulatérias em dia.
* Boa gestdo operacional

INTENSIDADE BAIXA

* Alteracoes do mercado ndo afetardo
a companhia, uma vez mantido o
contrato de locacdo.

INTENSIDADE BAIXA

* Equilibrio entfre ativos e passivos
* Reestruturacdo societdria pode
acelerar passivos

Perspec’rivos das notas | as notas atribuidas possuem perspectiva estdvel, ndo obstante a possibilidade
de alteracdo em decorréncia dos seguintes fatores: (i) rescisdo contratual do confrato de locacdo; (ii)
alteracodes significativas nos indices financeiros da garantidora do fluxo da operacdo, a Petrobras S.A.; e {iii)
alteracodes significativas na estrutura operacional, que deve estar apta a ocorrer normalmente caso necessdrio.
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informacdes sobre o processo de andlise

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

+ Esta avaliacdo foi redlizada em consonéncia 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 nGo atesta e nem audita qualquer informacdo utilizada neste trabalho, 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) relatério de acompanhamento da emissdo de debénture emitido
pelo agente de fiscalizacdo; (i) informacdes corporativas, operacionais e financeiras prestadas pela
Termobahia S.A. e; (iii) dados setoriais de dominio publico.

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

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

historico 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 relatdrio definitivo desta emisséo de debéntures.

+ Anualmente, foram apresentados relatérios de monitoramento, sem qualquer evento de contestacdo ou
alteracdo significativa, exceto em 2016 e 2019 quanto ndo houve monitoramento por decisdo da
Termobahia S.A.

+ Em 03 de novembro de 2021 foi disponibilizado relatério de monitoramento em vigor, ndo havendo qualquer
alteracdo substancial desde entdo.

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

metodologias e procedimentos.

EXPERIENCIA
LOCAL

socios brasileiros
devasta
experiéncia

NETWORKING
INTERNACIONAL
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GLOBAL
metodologia
internacional

PROCESSOSE
QUALIDADE
estrutura e
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