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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Ratings Atribui Rating
'BB-' a Proposta de Emissao da
Petrobras

FriO4 Jun, 2021 -%:04 ET

Fitch Ratings - Chicago - 04 Jun 202 1: A Fitch Ratings atribuiu Rating de Longo Prazo 'BEB-' 3
proposta de emissdo de divida sénior sem garantias reais da Petréleo Erasileiro S.A.
(Petrobras). As notas serdo emitidas pela Petrobras Global Finance BV. (PGF) e serdo
incondicional e irrevogavelmente garantidas pela Petrobras. A companhia espera utilizar os

recursos para refinanciar dividas existentes e fins corporativos gerais.

Os ratings da Petrobras sao vinculados aos ratings soberanos do Brasil ('BB-/Perspectiva
MNegativa), devido a importancia estratégica da companhia para o pais e 4 grande participacao
acionaria e controle do governo federal. A dominante participacado de mercado da Petrobras na
oferta de combustiveis liguidos no Brasil e sua forte presenca na producédo de hidrocarbonetos
no pais expdem a companhia a intervencao governamental por intermédio de politicas de preco

e estratégias de investimento.

Os ratings da Petrobras refletem sua importéncia estratégica para o pais e 0s incentivos muito
fortes que o Brasil tem para prestar suporte a companhia, caso necessario. A Fitch considera
forte o vinculo entre a Petrobras e o governo, como resultado da participacdo majoritaria e do

controle pela Unido, bem como da evidéncia de um histérico de forte suporte.

A Perspectiva Megativa dos IDRs de Longo Prazo em Moeda Estrangeira e Lacal da Petrobras
reflete a do rating soberano do Brasil. O perfil de crédito individual da Petrobras, 'bbb’, reflete a
forte estrutura de capital da companhia, a tendéncia de aumento da producéo, excluindo os
desinvestimentos, e a reducdo de sua divida. De 2015 a 2020, a Petrobras reduziu sua divida em
mais de USD72 bilhdes, para U5SD 54 bilhfes em dezembro de 2020, de USD126 bilhdes em
2015, usando geracao interna de fluxo de caixa, recursos de desinvestimentos e caixa
disponivel. A Fitch acredita que a Petrobras continuara reduzindo sua alavancagem apos o
indice ter permanecido inalterado, mesmo com a desaceleracao do mercado em 2020, deixando

a alavancagem nos mesmaos patamares de 2019%.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Vinculo com o Soberano: Os ratings da Petrobras sao vinculados aos ratings soberanos do
Brasil, como resultado da influéncia que o governo federal pode ter sobre suas estratégias e
seus investimentos, apesar das significativas melhoras em sua estrutura de capital e dos
esforcos para se proteger da intervencao governamental. Por lei, a Unido deve controlar ao
menos a maioria das acdes com direito a voto da Petrobras. Atualmente, controla, diretae

indiretamente, 50,5% dos direitos a voto, com participacdo econdmica geral de 36,8%.

Melhora do Perfil de Crédito Individual: O perfil de crédito individual 'bbb' reflete as continuas
melhoras na estrutura de capital da companhia e a expectativa da Fitch de manutencéao ou
continuidade dos avancos. Nos Ultimos dois anos, a Petrobras utilizou a geracao interna de fluxo
de caixa e desinvestimentos para reduzir significativamente sua divida (excluindo

arrendamentos) - desde o fim de 2018, aproximadamente USD30,5 bilhdes.

A Fitch projeta que a alavancagem da Petrobras, medida por divida financeira bruta/EBITDA,
sera de aproximadamente 1,7 vez em 202 1. Mo final de 2020, a alavancagem bruta se manteve
igual 2 do final de 2019, em aproximadamente 2.2 vezes, significativamente abaixo do pico de
mais de 5,0 vezes de 31 de dezembro de 2015, de acordo com a metodologia da Fitch. A
alavancagem continuara tendendo para menos de 2,0 vezes ao longo do horizonte de rating. a

medida que os precos internacionais do petréleo e do gas se estabilizem.

Forte Geracdo de Fluxo de Caixa: A Fitch acredita que a Petrobras continuara reportando fluxo
de caixa livre (FCF) positivo ao longo do horizonte de rating, ac mesmo tempo em que investe o
suficiente para reabastecer suas reservas, o que dara suporte adicional a seu perfil de crédito
individual. O cenario-base considera EBITDA e recursos das operactes (FFQO) acima de

USD26,5 bilhées e US5D 18,2 bilhdes, respectivamente, nos préoximos anos.

Mo final de 2020, a companhia reportou EBITDA — ajustado por arrendamentaos — de USD23,9
bilhdes, menos que a meédia de aproximadamente USD27.0 bilh&es dos trés anos anteriores,
engquanto a divida financeira total foi reduzida para USD53.9 bilhdes em dezembro de 2020, de
USD126 bilhdes ao final de 2015.

Mo fim de 2020, o FCF da Petrobras, de acordo com a Fitch, foi de USD 14,1 bilhées, apesar da
queda dos precos internacionais do petréleo. Isto resulta, principalmente, da reducao de
custos e investimentos para lidar com a cotacdo em queda. A companhia reportou significativa
reducdo de custos de extracdo no ano passado, para aproximadamente USD6,8/boe (barril de
dleo equivalente), de cerca de USD%,6/boe em 2019, como resultado da reducéo de custos, do
aumento da participacdo da producao do pré-sal, que tem um custo de extracido menor do que o

da producao legada, bem como da desvalorizacao do real.

Suporte do Governo: A qualidade de crédito da Petrobras se beneficiou significativamente do
suporte indireto do governo brasileiro durante periodos de crise. A Unido proveu liquidez por
meio de bancos publicos, alterou regras que afetavam negativamente o fluxo de caixa da

Petrobras e, em determinados momentos, permitiu que a companhia implementasse politicas

de precos que lhe fossem favoraveis.

O governo também autorizou a companhia a reduzir significativamente os investimentos em
distribuicdo (downstream), o que, com a reducdo de dividendos e as vendas de ativos, permitiu
fortalecer sua estrutura de capital e melhaorar seu perfil de crédito individual. A Fitch estima
gue a companhia aumentara os pagamentos de dividendos caso a divida, incluindo obrigacbes

de arrendamentos, se mantenha abaixo de USD&O bilhbHes.

Possibilidade de Interferéncia Politica: O potencial retorno de intervencdes politicas fortes na
estratégia da Petrobras, sobretudo por meio da precificacdo da gasolina e do diesel, afetaria
negativamente sua geracao de fluxo de caixa e seu perfil de crédito individual. Este ponto &
particularmente importante em periodos de desvalorizacao do real, que pode elevar os precos

da gasolina e do diesel no pais, aumentando o risco de interferéncia.

Em 2018, o governo tomou medidas para determinar e subsidiar os precos do diesel, buscando
aliviar a crescente pressao social emrelacdo a volatilidade dos precos dos combustiveis. Isto
aumentou ligeiramente a exposicao da geracdo de fluxo de caixa da companhia ao recebimento

de subsidios do governo enquanto o programa esteve em vigor, até o fiim daquele ano.

Embora essas politicas nao tenham vigorado em 2019 nem em 2020, o aumento dos precos do
petraleo, juntamente com a desvalorizacao do real nos Gltimos meses, esta aumentando a
pressao politica sobre a Petrobras, em relacdo as suas politicas de precos baseadas no mercado.
Enquanto os precos do petraleo aumentaram 46% em termos de ddlares, até agora, em 2021, a

desvalorizacdo do real fez com que os precos do petréleo aumentassem 571%.

Ligeiro Aumento da Producdo: O cendrio de rating da Fitch assume que a produgao bruta da
Petrobras aumentara, na auséncia de desinvestimentos, para aproximadamente 3,3 milhdes de
barris de 6leo equivalente por dia (boe/d) nos préoximos trés a cinco anos, ante uma média anual
de producéao de cerca de 2,8 milhdes de boe/d no final de 2020. No final de 2020, a companhia
reportou reservas provadas de 8.8 bilhGes de boe, proporcionando uma vida Util de reservas de
aproximadamente 8,5 anos, um declinio ante os 2,6 anos de 201%. Areducio se deve
principalmente 3 queda das reservas devido a precos do petraleo mais baixos em 2020,

associados a um ligeiro aumento de producéao.

Excluindo desinvestimentos, a producéo deve continuar crescendo, em decorréncia do
desenvolvimento dos ativos do pré-sal e de USD55 bilhdes em investimentos previstos nos

proximos cinco anos, 85% dos quais serdo destinados ao negocio de extracao.

Em 2020, o pré-sal representou mais de 60% da producao de petréleo da Petrobras e deve ser
a principal determinante do aumento da producao da companhia. O ligeiro aumento da
producao, de 2,4%, de 2019 a 2020, foi impulsionado principalmente por um aumento de 21%
no pré-sal, contrabalancado pela reducdo da producdo em aguas rasas, devido as vendas de

ativos, e pelo esgotamento natural de outras areas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acdo de Rating

Positiva/Elevacao:

* Uma acao de rating positiva no rating soberano do Brasil pode levar auma acao semelhante

na Petrobras.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar auma Acdo de Rating

MNegativa/Rebaixamento:

* Uma acdo de rating negativa na Petrobras pode ser desencadeada por um rebaixamento do
rating soberano e/ou da percepcao, pela Fitch, de enfraquecimento do vinculo entre a Petrobras
e 0 governo, juntamente com uma deterioracdo significativa do perfil de crédito individual da

companhia.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Osratings de crédito em escala internacional de Empresas Mao Financeiras t&ém o melhor
cenario de elevacao (definido como o 99° percentil de transicées de ratings, medido em uma
direco positiva) de trés graus ao longo de um horizonte de rating de trés anos; e o pior cenario
de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transictes de ratings, medido em uma
direcio negativa) de quatro graus ao longo de trés anos. A faixa completa de melhores e piores
cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de 'AAA a'D. Os
melhores e piores cenarios de ratings de crédito se baseiam no histérico de desempenho.
Informacdes adicionais sobre a metodologia utilizada para determinar os melhores e piores
cenarios de rating especificos do setor estao disponiveis em

https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating do Emissor Incluem:

* Aumento da producao bruta para cerca de 3,3 milh&es de boe/d nos préoximos quatro anos,

excluindo o impacto das vendas de ativos;

¢ Entrada em operacao de oito unidades de producdo nos praximaos quatro anos;
* Preco do petrédleo Brent cru tendendo a USD53/bblem 2023;

* Expectativa de taxa de cAmbio média tendendo a BRL4,2/USD;

* O indice de distribuigcado de dividendos aumenta de acordo com as politicas de distribuicdo da

companhia;

* Recursos provenientes de futuras vendas de ativos nao foram incorporados ao cenario de
rating da Fitch.

RESUMO DA ANALISE

O vinculo da Petrobras com o soberano brasileiro € semelhante ao de seus pares Petrdleo s
Mexicanos (Pemex; 'BB-/Perspectiva Estavel), Ecopetrol S.A. ('BBB-/Perspectiva Negativa) e
YPF S.A. ('CCC"). O vinculo também se compara ao da Empresa Nacional del Peru (ENAP;
‘A-/Perspectiva Estavel) e da Petréleo s del Peru - Petroperu ('BBB+/Perspectiva Negativa).
Todas possuem fortes vinculos com seus soberanos, tendo em vista a importancia estratégicae
as implicacdes potencialmente significativas negativas em termos sociopoliticos e financeiros

que a inadimpléncia de qualgquer uma destas entidades pode ter para seus paises.

O perfil de crédito individual da Petrobras & compativel com um rating 'bbb’, significativamente
acima do perfil de crédito individual da Pemex, "'ccc-, em virtude da trajetoria de reducdo da
alavancagem da companhia brasileira, frente a de aumento da mexicana. Alem disso, a
Petrobras tem reportado — e deve continuar reportando — FCF positivo e aumento da
producao, a qual, pelas projecdes da Fitch, deve alcancar aproximadamente 3,3 milhdes de
boe/d nos proximos trés a cinco anos. Por outro lado, a producdo da Pemex diminuiu nos
ultimos anos e exige investimentos significativos para sustentar a tendéncia de estabilizacao da
producao reportada desde 2019. Estas trajetdrias de producao sustentam ainda mais as
diferencas de graduacao entre os perfis de crédito individual das duas companhias. O perfil de
crédito individual da Petrobras estd em linha com o da Ecopetrol, 'bbb’, considerando os fortes

indicadores de crédito e as trajetdrias de reducdo de alavancagem das duas companhias.
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