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Fitch Atribui Rating ‘BB-' a
Proposta de Emissao de Notas
Seniores da Petrobras

Brazil Mon26Jun,2023-12:47 p.m.ET

Fitch Ratings - New York - 26 Jun 2023: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, Rating de Longo Prazo 'BB-' 3
proposta de emissao de USD 1,5 bilh3o ern notas seniores da Petrobras Global Finance BV, Os recursos
da emnissao, que terd vencimento final ern 2033, serdo utilizados para refinanciarmentos e propdsitos
corporativos gerais.

A Fitch classifica a Petrobras com |DRs {/sswer Defauft Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor)
em Moedas Estrangeira e Local ‘BB-' e Rating Macional de Longo Prazo ‘AAfbra). A Perspectiva dos
ratings corporativos é Estdvel. Ratings e Perspectivas estao vinculados aos do soberano do Brasil {' BE-
'/Estével), devido importancia estratégica da empresa para o pais e 3 forte propriedade e ao controle do
governo sobre a companhia. A dominante participagio de mercado da Petrobras no fornecimento de
cormbustiveis liquidos no Brasil, juntamente a sua forte presenca na produgio de hidrocarbonetos no

pais, a expbe a interferéncias do governo e suas politicas de precos e estratégias de investimento.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Vincule com e Scberane: Os ratings da Petrobras s50 vinculados aos ratings soberanos do Brasil, devido
Ainfluéncia que o governo federal pode ter sobre suas estratégias e investimentos, apesar das

significativas melhoras da estrutura de capital e dos esforgos para se proteger de interferéncias. Por lei, a
Unizo deve deter pelo menos a rmaioria das agdes com direito 2 voto da companhia. Atualmente controla,

direta eindiretamente, 50,3% das acoes ordindrias e tem 36,8% do capital total.

Forte Perfil de Crédite Individual: O perfil de crédito individual da Petrobras, 'bbb’, reflete a escala
operacional da empresa, suas reservas provadas e seu perfil de alavancagem, todos compardveis a
petroliferas internacionais com grau de investimento. A Fitch prevé que a producio da Petrobras atingira
2,9 milhdes de barris de dleo equivalente por dia (boe/d} até 2025, ante 2,7 milhdes de boe/d em 2022, e
manterd uma vida Gtil de reservas 1P de aproximadamente dez anos. Ao final de 2022, a companhia tinha
divida de USD31 bilhoes e alavancagem bruta de 0,5 vez, medida por divida bruta/EBI TDA. A
alavancagermn deve se manter nesse patarmar até 2025, com base na curva de pregos da Fitch.

Forte Geragdoe de Caixa: A Fitch prevé que a Petrobras continuard reportando fluxo de caixa livre (FCF)
positivo no horizonte do rating, a0 mesmo tempo em que investe o suficiente para repor sUas reservas e
aumentar sua produgio. A Petrobras é 2 produtora de menor custo da regido. A Fitch calcula custos de
meio ciclo e ciclo completo de produgio de USD 15/bbl e USD30/bbl e 2022, Sau baixo custo de
produgio se traduziu em forte geragio de caixa no ano, com EBITDA de USDES bilhGes. O fluxo de caixa
cobre confortavelmente seus investimentos, conforme estabelecido em seu atual plano estratégico.

Estatute Reduz Risce de Interferéncia: A Fitch espera que o estatuto da Petrobras consiga reduszir risco
deinterferéncia que implique em politicas ou investimentos nao estratégicos ou antiecondmicos. Os
executivos e membros do canselho tém responsabilidade fiducidria de garantir que a emprasa
implemente estratégias de negdcios lucrativas, caso contrario, poderdo enfrentar processos legais. Essa
consideragio deve redugzir o risco de fortes impactos advindos de decistes n3o técnicas. A Petrobras
deve se manter lucrativa, sendo capaz de repassar custos com lucro marginal, ainda que a nova estratégia
comercial para produtos refinados seja menos transparente que a politica anterior, de paridade de
importagao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Pedem, Individual cu Coletivamente, Levar a Uma Agéc de Rating Positiva/Elevagio:

-- Uma agao de rating positiva no rating soberano do Brasil pode levar 2 uma agio semelhante na

dassificagio da Petrobras.

Fatores Que Pedem, Individual cu Coletivamente, Levar a Uma Agdc de Rating
Negativa/Rebaixamento:
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-- Uma agao de rating negativa na Petrobras pode ser desencadeada por umn rebaixamento do rating
soberano efou por uma deterioracao significativa do perfil de crédito individual da companhia,
juntamente corm a percepcao, pela Fitch, de enfraquecimento do vinculo entre a Petrobras e o governo.

-- Um aurmento da alavancagem bruta para 3,5 vezes, ou mais, pode resultar em rebaixarnento do perfil
decrédito individual.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito e escala internacional de Empresas N3o Financeiras tém o melhor cendrio de
elevagio {definido como o 92° percentil de transices de ratings, medido em uma direcio positiva) de
trés graus ao longo de umn horizonte de rating de trés anos; e o pior cendrio de rebaixamento {definido
como o $9° percentil de transictes de ratings, medido e uma direcio negatival de quatro graus ao longo
de trés anos. A faixa completa de melhores e piores cendrios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de'AAA' a'D'. Os melhores e piores cendrios de ratings de crédito se baseiam
no histdrico de desempenho. Informagdes adicionais sobre a metodologia utilizada para determinar os
melhores e piores cendrios de rating especificos do setor estao disponiveis em
https:/fwwwefitchratings.com/sitefre/ 10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- A producio bruta deve aurnentar para cerca de 3,3 milhges de boe/d nos préximaos quatro anos;

-- Oito unidades de produgio entrando em operagdo nos proximos quatro anos;

-- Custo médio de extracio do petrdleo de USDS5,5/bbl nos préximos quatro anos;
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* displayed in denotes EU or UK Unsolicited

o Mon-Fartici Feati
-- Preco do Brent tendendo a USD53/bbl até 2025; snd Non-Participatory Ratines

Where there was a review with no rating actio (Review - No

-- Taxa média de cAmbio tendendo a BRL5,25/USD até 2025; Action), please referto the “Latest Rating Action

-- Pagamento de dividendos de 60% do CFFO, apds investimeantos.

-- Nenhum recurso adicional de venda de ativos foi considerado no horizonte de rating, além do j3
anunciado.

RESUMO DA ANALISE

O vinculo da Petrobras com o soberano é semelhante, em natureza, ao de seus pares, especialmente a
Petrdleos Mexicanos (Pemnex; 'EB-/Estavel), a Ecopetrol SA. ('BE+'/Estavel) e a YPF SA.('CCC-) A
Petrobras também se compara a Empresa Macional del Perl (Enap; 'A-'/Estavel} e 3 Petrdleos del Pert -
Petroperu S.A. {'EB+'/Perspectiva Negativa). Todas possuem fortes vinculos com seus soberanos, devido
A suaimportancia estratégica e 3s potendialmente significativas implicagtes sociopoliticas e financeiras
que ainadimpléncia de qualquer uma delas pode ter para seus paises.

O perfil de crédito individual da Petrobras & compativel com urmn rating ‘bbb, significativamente acima do
perfil de crédito individual da Pemex, ‘ccc-| e virtude da trajetéria de reducao da alavancagem da
companhia brasileira, frente 3 de aumento da mexicana. Além disso, a Petrobras tem reportado - e deve
continuar reportando - FCF positivo e aumento da producio, a qual, pelas projegtes da Fitch, deve
alcancar aproximadamente 3,0 milhces de boe/d nos préximos trés a cinco anos. Por outro lado, a
produgio da Pemex diminuiu nos Glimos anos e investimentos significativos s30 necessarios para
sustentar a tendéncia de estabilizacao reportada desde 2019, Estas trajetdrias suportam ainda mais as
diferencas das classificagbes entre os perfis de crédito individual das duas companhias.

O perfil de crédito individual da Petrobras estd em linha com o da Ecopetrel (' bbb'), considerando os
fortes indicadores de crédito e as trajetdrias de reducio de alavancagern das duas companhias.

REFERENCIAS PARA FONTES ALTAMENTE RELEVANTES CITADAS ENTRE OS5 PRINCIPAIS
FUNDAMENTOS DOS RATINGS

As principais fontes de informacgao utilizadas na andlise estao descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Forte Flexibilidade Financeira: A liquidez da Petrobras é robusta e oferece conforto adicional em
periodos de volatilidade dos precos dos hidrocarbonetos. A liquidez da empresa é sustentada por caixa e
aplicagtes financeiras de USD13,2 bilhdes ao final do primeiro trimestre de 2023, frente a USD4,1
bilhces em vencimentos de divida de curto prazo. A maior parte da liquidez é composta por recursos

liquidos mantidos no exterior.

PERFIL DO EMISSOR

A Petrobras é umna entidade vinculada ao governo e urma das maiores empreasas integradas de petrdlec e

Commentary® for anexplanation of key rating drivers

*Fremium content isdisplayed in Fitch ked



g3s do mundo, operando principalmente no Brasil, onde & dominante e maior fornecedora de
combustiveis liquidos.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacio & um relatdrio de classificagio de risco de crédito, para fins de atendirmento ao
artign 16da Instrugio CVM n® 3/20.

As informagoes utilizadas nesta anélise 530 provenientes da Petrdleo Brasileiro S.A.

AFitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagio derisco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. Mo entanto, a Fitch néo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificacio ou confirmacao independente das informagbes recebidas.

Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificagio emn escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de maio de 2003.

Datana qual aclassificagio em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 31 dejaneiro de 2023,

A classificagio de risco foi comunicada 3 entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido nio foi alterado e virtude desta cormunicagio.

Os ratings atribuidos pela Fitch s3o revisados, pelo menos, anualmente.

AFitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulrio de

Referéncia, disponivel em wwwefitchratings.com/brasil.

Parainformacoes sobre possiveis alteragbes na classificagio de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informagtes adicionais estao disponiveis em "www fitchratings.com' e em "www.fitchratings.com/brasil.
AFitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servigos 3 entidade
dassificada no periodo de 12 meses que antecede esta agio de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados 3s entidades classificadas est4 disponivel em
https:/fwwanefitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao
deste servico n3o configura, em nossa opiniao, conflito de interesses e face da classificagio derisco de

crédito.

AFitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatdrio de classificagio de
risco de crédito pelo devedor ou ermissor classificado, por urna parte relacionada que ndo seja o devedor
ou o emissor dassificado, pelo patrocinador ("sponsor'}, subscritor {"underwriter'}, ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobilidrio que estd sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings emn Escala Nacional {22 de dezembro de 2020});

-- Metodologia de Ratings Corporativos {28 de outubro de 2022);

-- Metodologia de Rating de Entidades Vinculadas a Governos {30 de setembro de 20201

RATING ACTIONS

ENTITY f DEBT ¢ RATING =

Petrobras Global Finance BY
(PGF)

senior unsecured
LT EBB- New Rating

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Informagtes adicionais estao disponiveis em www fitchratings.com



PARTICIPATION STATUS

The rated entity {and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction
parties participated in the rating process except that the following issuer{s), if any, did not participate in
the rating process, or provide additional information, beyond the issuer's available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Government-Related Entities Rating Criteria {(pub. 30 Sep 2020}
National Scale Rating Criteria {pub. 22 Dec 2020}
Corporate Rating Criteria {pub. 28 Oct 2022} {including rating assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

MNurmbers in parentheses accompanying applicable model{s} contain hyperlinks to criteria providing
description of rodel{s}.

Corporate Monitoring & Forecasting Model {COMFORT Model), v8.0.3 {1}

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Petrobras Global Finance BY (PGF) EU Endarsed, UK Endarsed
Petroleo Brasileiro S.A. [Petrobras) EU Endorsed, UK Endorsed
DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitagbes e termos deisencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagbes e termos deisengio de

responsabilidade: https:/fitchratings.com/understandingereditratings. Além disso,

READ MORE

SOLICITATION STATUS

Theratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer ora

related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da UniZo Europeia (UEjou do Reino Unido,
conforme o caso, 530 endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivarnente, para fins regulatdrios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido {Alteragbes etc.) {saida da UE), de 201% (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies {Amendment etc} (EU Exit} Regulations 2019}, conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory
Affairs (Assuntos Regulatorios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pigina de sumario da entidade, para cada entidade classificada, e nas
paginas de detalhes das transagDes, para transagdes de finangas estruturadas, no site da Fitch. Estas
divulgagoes 530 atualizadas diariamente.
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