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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de Emisséo de BRL3 bi em Debéntures da Petrobras

Fitch Ratings, Chicago, 26 de Agosto de 2015: A Fitch Ratings atribuiu Rating Nacional de Longo Prazo
'‘AAA(bra)' a proposta de emissdo de BRL3,0 bilhdes em debéntures quirografarias da Petrdleo Brasileiro S.A.
(Petrobras). A emissdo sera realizada em até trés séries, com vencimentos em 2020, 2022 e 2025. Os recursos da
emissdo serdo utilizados para finalidades gerais da companhia. Atualmente a Fitch classifica a Petrobras com
IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira
e Local ‘BBB-’ (BBB menos) e Rating Nacional de Longo Prazo 'AAA(bra)’. A Perspectiva dos ratings
corporativos é Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings da Petrobras continuam a refletir seu estreito vinculo com o rating soberano do Brasil, devido ao
controle da companhia pelo governo federal e a sua importancia estratégica para o pais, como sua fornecedora
guase monopolista de combustiveis liquidos. Na auséncia de suporte implicito e explicito do governo e de sua
posicao monopolista de fato, a qualidade de crédito da Petrobras ndo seria compativel com um rating de grau de
investimento. O suporte do governo € evidenciado pelas recentes linhas de crédito oferecidas pelo Banco do Brasil
S.A. e pela Caixa Econémica Federal, assim como pela decisdo de manter os precos da gasolina e do diesel na
refinaria significativamente acima dos patamares internacionais, a fim de reforcar a geragdo de fluxo de caixa da
Petrobras. Por lei, o governo federal deve deter, no minimo, a maioria do capital votante da empresa. Atualmente,
a Unido detém direta e indiretamente 60,5% do capital votante da companhia e tem participacdo econdémica total
de 46%. A posicao de caixa da Petrobras € suficiente para atender suas necessidades de recursos no curto prazo.

A Perspectiva Negativa dos ratings da Petrobras reflete as incertezas que envolvem a capacidade de a companhia
desalavancar seu balanco patrimonial no médio prazo. A Petrobras pode enfrentar desafios para desalavancar sua
estrutura de capital organicamente, uma vez que o escandalo de corrupgdo que a envolveu pode atrasar a entrega
de unidades de producdo. No médio prazo, a geragdo de fluxo de caixa operacional provavelmente serd suficiente
para cobrir apenas os investimentos. Portanto, a companhia depende fortemente do sucesso de seu programa de
desinvestimento para reduzir seus altos niveis de divida e fortalecer sua estrutura de capital de forma que ela se
alinhe mais a seus ratings. A Petrobras também est4 exposta a varia¢cdes cambiais, e a recente depreciacéo do real
provavelmente resultara em alavancagem bruta acima de 5,0 vezes no curto prazo.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Os ratings da Petrobras presumem forte apoio governamental, por meio de acesso a financiamento;

-- A Fitch assume que a producéo da empresa continuara crescendo, no médio prazo;

-- A companhia mantém uma estratégia de preco de distribuigdo similar a do passado, e 0s precos domésticos de
combustiveis convergem para os internacionais no médio a longo prazo.

SENSIBILIDADES DO RATING

Uma acdo de rating negativa podera ser considerada se a Petrobras ndo reduzir seu indice divida total/EBITDA
para menos de 5,0 vezes no medio prazo e houver uma piora na percep¢do de suporte do governo. Embora uma
acdo negativa no rating soberano também possa afetar negativamente a classificagdo da Petrobras, a Fitch levara
em conta a qualidade de crédito da companhia e a relevancia do suporte do governo, nesse caso.

Uma acdo de rating positiva é improvavel no curto a médio prazo. Ainda assim, o suporte direto explicito do
governo podera ajudar a estabilizar os ratings e, a medida que o suporte for relevante, os ratings internacionais
poderdo ser equalizados novamente. A venda de ativos e/ou mudancas na regulagdo, como maior liberdade nas
regras de conteudo local e nos requerimentos minimos de participacao, para permitir uma desalavancagem mais
rapida, também poderiam ajudar na estabilizagdo do crédito.

LIQUIDEZ

A liquidez da Petrobras é suportada pela atualmente sélida posi¢édo de caixa e equivalentes, pela robusta geracéo
de fluxo de caixa e pelo administravel cronograma de amortizacao da divida. Em 30 de junho de 2015, o caixa e
equivalentes da companhia eram de USD29,5 bilhdes, incluindo investimentos de curto prazo em titulos do
governo brasileiro. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2015, a Petrobras reportou EBITDA
de aproximadamente USD25,6 bilhdes, e seu cronograma de amortizagdo de divida estava bem distribuido, com

R10O DE JANEIRO
Praca XV de Novembro, 20 sala 401B — CEP 20010-010 - Centro- Rio de Janeiro — RJ — Brasil — Tel.: +55 (21) 4503-2600 — Fax: +55 (21) 4503-2601

SAO PAULO
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - CEP: 01418-100 - Tel.: +55 (11) 4504-2600 — Fax: +55 (11) 4504-2601



FitchRatings

aproximadamente USD11 bilhdes a USD24 bilhGes de pagamentos de principal a serem pagos anualmente nos
préximos quatro anos.

Em 30 de junho de 2015, a Petrobras reportou divida de USD134 bilhdes composta por bonds, empréstimos
bancarios e obrigac6es financeiras de leasing. Deste montante, aproximadamente 74% estavam denominados em
dolares, 17% em reais e o0 restante, em outras moedas. A alavancagem da companhia continua alta — no periodo de
12 meses encerrado em 30 de junho de 2015 o indice divida total/EBITDA era de aproximadamente 5,2 vezes.

Lista completa de a¢Ges de rating:

Petréleo Brasileiro S.A (Petrobras)
-- Rating Nacional de Longo Prazo da quinta emissao de debéntures quirografarias atribuido em 'AAA(bra)'.
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Presidente do Comité de Rating
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Diretor-executivo
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Data do Comité de Rating Relevante: 23 de abril de 2015.

RelacBes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

A presente publicacdo € um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na andlise desta emissdo sdo provenientes da Petrobras.

A Fitch utilizou, para sua anélise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2015.
Historico dos Ratings:

Petréleo Brasileiro S.A.:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13/05/2003.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 24/04/2015.

A classificacéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.
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Informacdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliacdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- “Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias” (28 de maio de 2014);

-- “Metodologia de Ratings em Escala Nacional” (30 de outubro de 2013).
Outra Metodologia Relevante:
-- “Rating Oil and Gas Production Companies” (agosto de 2012).

TODOS 0OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E OS
TERMOS DE
RESPONSABILIDADE: HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO
SITEWWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E
CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGCA DE INFORMAGCAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO
DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacdo deste documento.
Nossas informacBes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam
por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagoes
deste relat6rio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em partes, em qualquer
formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagao por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda.
Nossos relatérios e ratings constituem opinides e ndo recomendacbes de compra ou venda. Reprodugédo
Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de
outras fontes que a agéncia considere confidveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada em
informacGes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo também
adequada destas informacdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa
seguranca e em determinadas jurisdi¢des. A forma como a Fitch conduz a analise dos fatos e o escopo da
verificacdo obtido de terceiros variard, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliérios analisados e do
seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o
emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informacdes publicas relevantes; do acesso a
administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificacdes de terceiros ja existentes, como
relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacOes, relatorios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de verificagdo por
parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular,
ou na jurisdicdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.
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Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacao fatual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros pode assegurar que todas as informacgfes de que a Fitch dispbe relativas a um rating
serdo precisas ou completas. Em Gltima andlise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatidéo das
informacGes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a
Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes, com respeito as
demonstracdes financeiras, e de consultores juridicos, com relacdo aos aspectos legais e tributarios. Além disso,
0s ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por
sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo dos fatos
atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condi¢bes ndo previstas por ocasido da
atribuicdo ou da afirmacdo de um rating.
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