COMPANHIA PORTUGUESA
DE RATING, s.A.

CPR mantéem o rating de BBB atribuido ao
empréstimo da EGREP sujeito a follow-up

e Em 2012 voltou a aumentar a diferenca positiva entre o valor de mercado e o valor
contabilistico das existéncias de produtos petroliferos detidas pela EGREP

Emitente EGREP - Entidade Gestora de Reservas Estratégicas de Produtos Petroliferos, E.P.E. (EGREP)
Operagcdo Empréstimo Obrigacionista de 360,0 milhdes de euros
Notacdo BBB, com tendéncia estavel

Data das Notagdo 11 de Junho de 2013

A Companhia Portuguesa de Rating, S.A. (CPR) é da opinido que a capacidade de pagamento pela EGREP das obrigacdes decorrentes do

empréstimo obrigacionista sujeito a follow-up é adequada, embora eventuais modifica¢cdes adversas, de conjuntura ou outras, poderdo levar a um
enfraquecimento desta capacidade, pelo que mantém a notagdo em BBB, com tendéncia estavel.

Responsabilidade do accionista

A EGREP continua a ser detida a 100% pelo Estado Portugués (mantendo o estatuto de entidade publica empresarial), o que a continua a remeter,
em termos de responsabilidade do accionista, para a situagao enquadrada pelos artigos 488° e seguintes do Cddigo das Sociedades Comerciais
(CSC). De acordo com esta regulamentacdo, o Estado Portugués “é responsavel pelas obrigacdes da sociedade”, embora esta responsabilidade
ndo possa “ser exigida antes de decorridos 30 dias sobre a constituicdo em mora” nem se possa mover execuc¢ao contra o Estado Portugués “com
base em titulo exequivel contra a sociedade” (artigo 501° do CSC). Ficou ainda definido nos estatutos da EGREP que, em caso de extingdo da
Empresa, o Estado Portugués assume eventuais perdas derivadas da liquidacédo de activos, bem como as responsabilidades residuais.

O conjunto de ratings atribuidos aos compromissos financeiros da Republica Portuguesa por agéncias de rating (CRA) que se encontram
registadas ou certificadas pela European Securities and Markets Authority (ESMA), de acordo com o REGULAMENTO (CE) N° 1060/2009 DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO, de 16 de Setembro de 2009, é actualmente o seguinte (médio e longo prazo / tendéncia ou acgéo
em curso / curto prazo): A / tendéncia negativa pela JAPAN CREDIT RATING; BBB low / tendéncia negativa / R-2 mid (correspondente a A-3 na
tabela de notacGes da CPR), pela DBRS; BB+ / tendéncia negativa / B, pela FITCH; BB / tendéncia estavel / B, pela STANDARD & POOR’S; Ba3
(correspondente a BB- na tabela de notagdes da CPR) / tendéncia negativa / Not-Prime, pela MOODY’S. Aplicando os critérios previstos da CPR
para as situacbes em que se tenha que basear em uma ou varias notagdes de rating atribuidas por outras agéncias de rating, a notagdo
considerada pela CPR para os compromissos financeiros de médio e longo prazo da Republica Portuguesa é BB+, com tendéncia negativa.

Papel estratégico e modelo de negécio

A EGREP continua a cumprir um papel estratégico essencial para o Estado Portugués, isto € a constituicdo e manutengdo da parte das reservas
de produtos petroliferos que considerou adequada reservar para si, € a ser dotada de um modelo de negdcio que pressupde a néo realizagédo de
lucro mas que assegura a total cobertura de todos os seus custos através de prestagdes pagas pelos operadores do mercado petrolifero nacional
(definidas pelo Governo, podendo, para além das prestagdes ordinarias serem também impostas prestagdes extraordinarias), e que remete o
financiamento do investimento em constituicdo de reservas quase totalmente para divida financeira.

Na medida em que o modelo de negdcio estabelecido garante “apenas” a cobertura de todos os custos da Empresa, a capacidade da EGREP
honrar atempadamente o pagamento do capital do empréstimo obrigacionista sujeito a rating depende da capacidade que a EGREP venha a ter de
renovar o empréstimo sujeito a rating no respectivo vencimento e / ou de alienar as existéncias de produtos petroliferos que detém e / ou de o seu
accionista e regulador do mercado, o Estado Portugués, providenciar outra solugéo.

As existéncias de produtos petroliferos que a EGREP detém encontram-se contabilizadas ao custo de aquisi¢cdo, sendo que no final de 2012 o
valor de mercado destes produtos ascendia a 725,8 milhdes de euros (M€), mais 376,2 M€ que o respectivo valor contabilistico. Esta diferenca
assumiu valores crescentes de 361,8 M€ no final de 2011, de 250,4 M€ no final de 2010 e de 114,4 M€ no final de 2009. Os capitais préprios da
EGREP ascendiam a 20,9 M€ no final de 2012, valor que se manteve praticamente inalterado face ao final de 2011, e incluiam o Fundo de
Proviséo no valor 12,3 M€, cujo saldo visa a eventualidade de, em situacéo de crise energética, se efectuarem vendas de produtos a prego inferior
ao do seu custo médio. Os capitais alheios da EGREP eram constituidos no final de 2012 quase totalmente pelos 360,0 M€ do saldo da divida
financeira que correspondia ao empréstimo obrigacionista sujeito a follow-up.



Factores sob observacéo

A CPR manterd sob observacdo os seguintes aspectos: a evolugdo do enquadramento legal e regulamentar da actividade da EGREP; as
evolugdes das cotacdes internacionais do petréleo e dos produtos petroliferos e do consequente valor de mercado das existéncias de produtos
petroliferos detidas pela EGREP (e da respectiva mais-valia potencial); a evolugdo do saldo do fundo de provisdo da EGREP e da sua cobertura
por disponibilidades e titulos de divida publica portuguesa detidos pela EGREP; eventuais transagdes com as existéncias de produtos petroliferos
detidas pela EGREP que venham a implicar a sua valorizacdo a precos de mercado e posterior possibilidade de distribuicao de resultados gerados;
e a manutengao da relagcao de dominio total da EGREP pelo Estado Portugués.

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS DA EGREP Nota: Os ratings nédo constituem recomendacdes de compra
(EM MILHARES DE EUROS) ou venda, sendo apenas um dos elementos a ponderar pelos
investidores.
Esta divulgacdo é meramente informativa, ndo dispensando
portanto a leitura dos respectivos relatérios de rating.
Os ratings atribuidos pela CPR baseiam-se em informagédo
recolhida junto de um conjunto alargado de fontes de
informacdo, com destaque para a prestada pela entidade
Volume de Negécios 36 283 32020 31089 37922 cujos compromissos financeiros s&o sujeitos a rating,
Resultados Liquidos 2264 317 158 27 incluindo informagdo confidencial, a qual é utilizada e
trabalhada, com todo o cuidado, pela CPR. N&o obstante os
Activo 381 163 383190 386 856 390 912 cuidados na obtencdo, cruzamento e tratamento da
Capitais Préprios 15 054 18 094 20 895 20923 informagéo para efeitos da analise de rating, a CPR _n?o se
Divida Financeira (*) 362 908 362 952 362 945 366 567 pode refponsablllzar pela sua veracidade, §endo (;)glglvel a
percepgdo por parte da CPR de um nivel minimo de
qualidade da informag&o para que se proceda a atribuicdo
das notag@es de rating.
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Nota: (*) Divida Financeira totalmente a Médio e Longo Prazo.
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