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Resumo

e O crescimento do trafego apos configuracéo de todas as pragas de pedagio ficou aquém
das expectativas iniciais do projeto.

e Reafirmamos o rating ‘brAA-' na Escala Nacional Brasil atribuido a emisséo de debéntures
da empresa, no valor de R$ 1,1 bilh&o. A perspectiva é estavel.

e O suporte do acionista controlador e a expectativa de uma readequacéo das premissas que
impactam o gerenciamento de caixa do projeto deverdo manter os indices de cobertura do
servigo da divida em niveis satisfatorios.

Acéo de Rating:

Em 6 de setembro de 2011, a Standard & Poor’s Ratings Services reafirmou o rating ‘brAA-’
atribuido em sua Escala Nacional Brasil a 12 emisséo de debéntures da Concessionaria Rota das
Bandeiras S.A. (“CRB"), no valor de R$ 1,1 bilhdo. A perspectiva do rating da emisséo é estavel.

Fundamentos

O rating atribuido a emisséo, realizada em junho de 2010, reflete a boa geracao de caixa da
concessdo e 0s mecanismos contratuais da estrutura de project finance,que mitigam os riscos de
trafego. Vemos também como positiva a injecdo adicional de quase R$ 300 milhdes feita desde
outubro de 2010 por parte do acionista controlador, Odebrecht TransPort Participacdes S.A. que
pertence ao conglomerado brasileiro Odebrecht S.A. (“Odebrecht”: brAA+/ Estavel/--), financiando
nao so parte dos investimentos iniciais necessarios como cobrindo os gaps de caixa.

Esses fatores mitigam o risco de trafego inerente a toda concesséo, como verificado apés a
implantagéo das pracas de pedagio em 2010. O crescimento de trafego da CRB em 2010 foi
significativamente inferior ao estimado (cerca de 20% menor), mantendo praticamente tal volume
no primeiro semestre de 2011. O projeto enfrentou dificuldades tanto de atraso na ativagéo de
algumas pracas de pedagio, como liminares que impediram temporariamente a cobranca de
pedéagio e resultaram em um declinio nas receitas na ordem de R$ 30 a 35 milhfes, 0 que permite
0 acionamento da clausula de reequilibrio econémico-financeiro do projeto.

Face a nova base de trafego menor que a previamente estimada, esperamos que 0s investimentos
necessarios, concentrados nos seis primeiros anos da concessao e financiados em grande parte
pelo pacote financeiro de longo prazo aprovado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES: BBB-/Positiva/--em moeda estrangeira, BBB+/Estavel/-- em moeda
local e brAAA/Estavel/-- na Escala Nacional Brasil), no valor de R$ 921 milh&es, tenham seu
cronograma revisto, uma vez que parte deles estava relacionada a um volume maior de trafego. A
substituicdo da conta reserva de seis meses do servico da divida e trés meses das despesas
operacionais e de manutencao por uma fianca bancaria, de R$ 170 milh&es valida por seis meses,
ndo é um fator restritivo do rating do projeto, uma vez que o emissor € um banco de primeira linha
e o devedor o acionista controlador.

Liquidez

A liquidez do projeto apresenta-se mais pressionada, com uma posi¢éo de caixa em junho de 2011
de cerca de R$ 115 milhdes (incluindo R$ 30 milhdes de aumento de capital realizado no segundo
trimestre) e um servico da divida de cerca de R$ 130 milh&es, principalmente juros da 12 série das
debéntures. Embora inferior ao originalmente esperado, o projeto j apresentou geracdo de caixa
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operacional, acumulada nos Ultimos doze meses findos em junho de 2011, da ordem de R$ 240
milhdes e esperamos que 0 menor ritmo de investimentos demonstrado no primeiro semestre seja
mantido até o fim deste ano, ficando entre R$ 100 a 120 milhdes.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da emisséo reflete a nossa expectativa de que a concessionaria
devera rever as principais premissas do projeto, adequando-o ao novo patamar de trafego, e
objetivando manter adequado gerenciamento de caixa e consequentemente apropriados indices de
cobertura do servico da divida (ICSD). Por outro lado, o rating podera ser pressionado
negativamente se o volume de trafego na CRB registrar maior reducao, além do nivel apresentado,
com 0s custos operacionais e as necessidades de investimento ndo acompanhando essa nova
realidade, e reduzindo as margens operacionais da empresa.
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