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Concessionaria da Rodovia Osorio - Porto Alegre S.A.
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Cédula de Crédito Bancario

Emisséo (R$ 35.000.000,00)
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EQUIVALENCIA

A obrigagdo permanecera sob continuo monitoramento. A SR Rating podera alterar Nota e relatério nesse periodo, sem aviso prévio. Consulte
o site da SR (www.srrating.com.br) para atualizar informagfes. L& também, o investidor podera consultar definicdo e metodologia da nota
global e da sua equivaléncia “br". O horizonte das obriga¢des de “longo prazo” é de até cinco anos; das de “curto prazo”, até um ano.

O Comité Executivo de Classificagdo da SR Rating
reafirma a nota “brA” (A simples), na escala
brasileira desta Agéncia Classificadora, decorrente
da nota global “BB+SR” (duplo B mais) também
aqui atribuida, denotando padrdao forte de
garantias apresentadas pela Emissdo de Cédulas
de Crédito Bancario da Concessionaria da Rodovia
Osorio — Porto Alegre S.A. (Concepa) no cotejo com

outros riscos de crédito locais.

As notas ora atribuidas a emissdo de Cédula de

Crédito Bancario (CCB) da Concessionaria da

Comité de Classificacdo da SR Rating
Diretor: José Valter Martins de Almeida

valter@srrating.com.br

Data de publicacdo: 18/06/2007
Monitoramento: até junho/2008
Relatério Inicial em: 01/06/2006

Rodovia Osorio — Porto Alegre S.A. (Concepa)
fundamentam-se, em suma, na boa localizacdo das
rodovias sob concesséo, a qual liga Porto Alegre ao
litoral gadcho e, serve de rota de escoamento dos
produtos que circulam no Mercosul. Igualmente
ressalta-se a presenca de acionistas controladores
com grande experiéncia no setor de construcéo
pesada, destacando-se a TPIl, uma empresa
brasileira de grande importancia no setor de infra-
estrutura, com participacdo em empresas atuantes
na exploracdo de servigos publicos nos segmentos

rodoviario, portuario e de geracdo de energia

Contato: Robson Makoto Sato
email: robson@srrating.com.br
Telefone: +55 11 5505 1080

Uma classificagdo SR Rating constitui opinido independente sobre a seguranca da obrigagdo em andlise, ndo representando, em qualquer
hipétese, sugestdo ou recomendacdo de compra ou venda. Todos os tipos de obrigagdo, mesmo quando classificados na categoria de
investimento de baixo risco, envolvem um certo nivel de exposi¢do ao default. Decisbes de compra e venda dependerdo sempre do cotejo entre
risco e retorno esperados pelo proprio investidor. A presente classificagdo buscou avaliar exclusivamente o risco de default da obrigagédo, segundo
confiaveis fontes de informacéo disponiveis. A SR Rating ndo assume qualquer responsabilidade civil ou penal por eventuais erros de avaliagdo
atuais ou mudancas supervenientes, ou ainda, por frustracdo do retorno financeiro esperado.
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elétrica.

Além disso, foram considerados como aspectos
fundamentais da nota a expectativa de crescentes
fluxos de caixa projetados sobre bases
conservadoras, e a existéncia de conta vinculada, e
de reserva de juros e amortizacdo, mecanismos que
aumentam a seguranga gquanto ao pagamento das
CCB’s.

Entretanto devem-se ressaltar aspectos da operacéo
gue estardo em atenta observacgédo por essa agéncia
classificadora. Tal como, a dependéncia do setor de
concessdo de rodovias em relacdo ao cenario
macroecondmico, o qual reflete diretamente na
atividade econdmica nacional e indiretamente sobre
o trafego rodoviario. Também permanece em
observagao a instabilidade do volume de trafego de
veiculos na rodovia com queda de 1,06% de 2004
para 2005, e elevagdo de 3,03% de 2005 para
2006, atingindo o total de 14,84 milhdes de veiculos

passantes no ano.

Adicionalmente, ressalta-se a presenca da rodovia
Estadual RS-30 como rota alternativa aos usuérios
da Concepa, e os riscos politicos residuais, causado
pelas possiveis intervencdes do poder concedente,
ou de agentes reguladores nas atividades da

empresa.

Ainda destaca-se que, em 2006, a Concepa incorreu
em prejuizo da ordem de R$ 8,32 milhdes,
fortemente impactado por uma contingéncia
referente a uma disputa judicial com o Consorcio
Construtor TRS, em que este pleiteou o
ressarcimento de perdas patrimoniais da ordem de
R$ 12,62 milhdes.

A Emissao de CCB

A emissdo de CCB, no valor total de R$ 35 milhdes,
tem prazo de 84 meses, com caréncia de 36 meses

para o pagamento de amortizagdo. As parcelas de

juros sdo mensais e as amortizacdes serdo pagas
em cinco presta¢Bes anuais. Os recursos foram
destinados para o financiamento do capital de giro,
amortizacdo de outros passivos de curto prazo, bem
como para investimentos no novo trecho de 8,7 km

incorporado na concessao.

e Banco Emissor: Banco BANIF;

e Banco Depositario e Liquidante dos
pagamentos: Banco BANIF;

e Agente Fiscalizador: Planner Trustee DTVM
Ltda.;

e Banco Arrecadador: Banco Bradesco;

e  Valor: R$ 35 milhGes;

e Remuneragdo: IGP-M + 11,00% ao ano;

A operacdo conta com uma estrutura de garantias
composta por um contrato de Cesséo Fiduciaria das
Contas Reserva de Juros e de Amortizagdo, sendo a
composicdo destas administradas pelo Banco
Bradesco S.A., conforme “Instrumento Particular de
Prestacéo de Servicos Bancarios e Reserva de Meios
de Pagamento” firmado entre a Concepa e o banco
citado. Assim sendo, a Concepa da, em garantia, a
alienacgao fiduciaria das contas de reservas de juros

e amortizacdo da CCB.

Quanto as contas de reserva de juros e
amortizacdo, o montante referente ao pagamento
de juros é constituido mensalmente pelo valor
previsto da proxima parcela. JA& o montante
referente  a amortizagdo  serd  constituido
mensalmente por 1/12 (um doze avos) do valor
previsto da préxima amortizagdo. O inicio da
formacao da reserva de amortizacdo sera a partir do
25° més. Ressalta-se que até a presente data,
todos 0s pagamentos e depdsitos nas contas de
realizadas

juros e amortizac@o foram

adequadamente pela emissora.
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Fundamentos da Nota

Para fins de avaliacdo do risco de crédito da emissdo ressaltamos, em resumo, os elementos positivos que

fundamentam as notas classificatérias que lhe sdo atribuidas:

m  Area de concessdo de rodovia situada em zona prospera, com crescimento esperado acima da média
nacional;

m  Presenca de acionistas controladores com grande experiéncia no setor de constru¢do e participacdo em
concessdes de rodovias;

m  Expectativa de crescente fluxo de caixa, projetado em bases conservadoras com parametros e premissas
bem fundamentados;

m  Presenca de conta vinculada, elemento de segregacao de risco para a operacéo;

m  Presenca de contas de reserva de juros e amortizagao;

Fatores em Observacao

Além desses fatores, permanecerdo em observacdo atenta os seguintes aspectos:

m  Dependéncia do cenario macroecondmico, o qual reflete diretamente na atividade econdmica nacional e
indiretamente sobre o trafego rodoviario;

m |nstabilidade no volume de trafego na rodovia sob concesséo;
Risco politico residual, causado pelas possiveis intervengdes do poder concedente, ou dos agentes
reguladores nas atividades da empresa;

m  Presenca da rodovia estadual RS-30 como rota alternativa aos usuarios da Concepa;

Avaliacdo de Riscos

A SR Rating monitora os seguintes indicadores de qualidade de crédito para fins de reavaliagdo da emissédo

sempre que o Comité de Classificacdo desta agéncia assim o determinar:

m  Nao envio de informacg6es periddicas, solicitadas por esta Agéncia Classificadora, para acompanhamento do
risco da operagao;

m  Declaracdo de vencimento antecipado de quaisquer emissdes de titulos da Companhia, conforme hipéteses
estabelecidas nas respectivas escrituras de emissao;

m  Alteracdes no controle acionario da Companhia, bem como cancelamento ou alteragBes relevantes do
acordo de acionistas vigente;

m  Alteracdo na legislacé@o que atualmente regula a emissdo de Cédulas de Crédito Bancério;

m  Verificagdo de prejuizos por mais de dois exercicios consecutivos ou presenca de fortes lucros futuros;

m  Consideravel alteracdo no macro-ambiente que venha a provocar forte queda no nivel de atividade
econdmica ou sua expansdo de forma surpreendente, mudanga brusca na taxa basica de juros (SELIC),

acentuada depreciacdo da moeda local ou aumento expressivo da inflagio doméstica;
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m  Atos do poder concedente ou do 6rgdo regulador que possam provocar interrupcdo ou anulagdo das
concessdes de rodovias pela Concepa, ou mesmo alteracéo nos termos contratuais de forma unilateral;

m  Ocorréncia de outros eventos internos ou externos a companhia que, na visdo desta Agéncia Classificadora,
possam influenciar, de modo singular ou cumulativo as contingéncias aqui nomeadas, a percepcdo de
mudanca de risco atual.
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A emissdao de CCB

CCB Concepa - Estrutura Resumida da Operagao

Prestacéo de Servico
Concepa

A ~

Conta Arrecadacéo
(Bradesco)

$ Conta Vinculada
(Bradesco)

Fonte: Concepa / Elaboracéo: SR Rating

Perfil Corporativo

A Concepa, Concessiondaria da Rodovia Osorio - Porto Alegre S.A., iniciou suas atividades em 4 de julho de 1997,
a partir de um consércio formado pela Construtora Triunfo, de Sdo Paulo, e a gaucha SBS Engenharia e
Construcdes, com o objetivo de administrar a Rodovia BR-290, no trecho entre Osério e Eldorado do Sul, no Rio
Grande do Sul. Com o novo trecho adicionado de 8,7 km, mais os 112,3 km existentes, a extensdo total da
concessdo € de 121 km, abrangendo seis municipios: Santo Anténio da Patrulha, Glorinha, Gravatai,
Cachoeirinha, Guaiba e Porto Alegre. Primeira concesséo rodoviaria federal do RS, a Concepa detém um contrato

de 20 anos, o qual é supervisionado pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

No quadro acionario da Companhia, observamos a presenca de acionistas com acentuada experiéncia no setor de

construcdo pesada, que inclui atuacdo em rodovias, além da prépria atuacdo no setor de concessées rodoviarias.

NAO AUTORIZADA A REPRODUGAO INTEGRAL OU PARCIAL POR QUALQUER MEIO
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Partipacdo Acionaria - Concepa - Abr 2007

SBS Engenharia

e Construgdes TPI - Triunfo
(30%) Participacoes e
Investimentos
S.A.
(70%)

Fonte: Concepa / Elaborac&o: SR Rating

A Triunfo ParticipacBes e Investimentos — TPl é uma empresa brasileira de destaque no setor de infra-estrutura,
com participagcdo em empresas atuantes na exploragdo de servi¢os publicos nos segmentos rodoviario, portuario
e de geragdo de energia elétrica. A TPl é a quarta maior companhia do setor de concessdes de rodovias do Brasil
em termos de faturamento bruto. Desde 1997, a empresa atua no segmento rodoviario por meio de controladas
tais quais a Concepa, Concer e Econorte. A TPl compartilha também, o controle de uma sociedade permissionaria
para exploracdo do Porto de Navegantes, o qual serA um dos mais modernos portos brasileiros, destinado a
movimentacdo de contéineres e carga frigorificada, com inicio das operagfes previsto para o segundo semestre
de 2007. A TPI ainda é titular de duas concessdes para a exploragdo de duas usinas hidrelétricas localizadas no
Estado de Goids, com capacidade instalada de 108MW e 93MW, cujas licencas para instalacdo ja foram

devidamente obtidas.

A SBS Engenharia e Construcgdes foi fundada em 1982, atuando na area de construgdo civil. Em 1997, com a
participagdo de 30% na Concepa, a SBS assumiu sua primeira concessdo rodoviaria. Em 1998, inicia a
participagdo na segunda concessdo a Ecosul, que sob a supervisdo da ANTT administra o P6lo Rodoviario de

Pelotas, no Rio Grande do Sul. Em 2006, a SBS ampliou essa participacdo para 10%.

A Concepa é administrada por um Conselho de Administragdo e uma Diretoria Executiva. O conselho de
administracdo é composto de trés membros efetivos e de suplentes em igual nimero, eleitos pela Assembléia
Geral de Acionistas para um mandato de 2 anos, sendo permitida a reeleicdo. Os membros efetivos desse
Conselho de Administracdo escolherdo, entre eles, o Presidente do Conselho. A atual composi¢do do conselho de

administracdo e diretoria € conforme segue:

Conselho de Administracao e Diretoria
Nome do Administrador Datada Prazodo Descrigdo da Fungdo
Eleicdio Mandato

LUIZ FERNANDO WOLFF DE CARVALHO 2/5/2007 1 ano Conselho de Administracéo (Suplente)
OSNI ANTONIO BURKHART 2/5/2007 2 anos Diretor Administrativo e Financeiro
ODENIR JOSE SANCHES 2/5/2007 2 anos Diretor Presidente / Eng® e Operactes
ANTONIO JOSE MONTEIRO DA F DE QUEIROZ 2/5/2007 2 anos Conselho de Administracéo (Efetivo)
NELSON SPERB NETO 2/5/2007 2 anos Conselho de Administracéo (Efetivo)
RICARDO STABILLE PIOVEZAN 2/5/2007 2 anos Diretor de Relacdes com o Mercado
CARLO ALBERTO BOTTARELLI 2/5/2007 2 anos Presidente do Conselho de Administracdo

fonte: Concepa / Elaboracdo: SR Rating
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O Sr. Odenir José Sanches, 53 anos, diretor presidente da companhia é engenheiro civil formado pela
Universidade Federal do Parana. Foi engenheiro supervisor de obras rodoviarias da Construtora Triunfo, no
periodo de 1991 a 1996. O presidente do conselho de administracdo, Sr. Carlo Alberto Bottarelli, € engenheiro
pela Universidade Federal do Parana e pés-graduado em administracdo de empresas pela Faculdade Catdlica de
Administragdo de Empresas. Foi diretor de desenvolvimento e responsavel técnico de 1995 a 2003 pela empresa

Ivai Engenharia de Obras S/A.

Setor de Atuacao da Concepa

Para viabilizar um maior nivel de investimento, necessario para recuperacdo e modernizacdo da malha rodoviaria
nacional, o governo federal criou o programa de concessdo de rodovias a iniciativa privada. Financiadas por
recursos de terceiros, aportes de capital proprio e pelas receitas dos pedagios as concessionarias realizam altos
investimentos nos primeiros seis a dez anos da concessao, e recebem o retorno do investimento até o restante

do prazo de concessao, 0s quais variam de vinte a vinte e cinco anos.

Através da DNER e a ANTT, o poder concedente fiscaliza a correta prestacédo dos servigos, principalmente no que
diz respeito a execugdo dos investimentos previstos nos primeiros anos da concessdo. Cabe destacar, que nédo
existe nenhum tipo de subsidio a concessdo. Apés o periodo de investimento sdo pagos os financiamentos de

longo prazo, para entdo iniciar-se a fase de recuperacdo dos investimentos dos acionistas das concessionarias.

De acordo com dados de 2005 da ANTT (Agéncia Nacional dos Transportes Terrestres), 58% da matriz de
transporte do Brasil € composta pela malha rodoviaria, seguida pela malha ferroviaria, com representatividade de
25%. Dessa forma, o bom desempenho do setor de concessdo de rodovias é altamente atrelado ao desempenho
econdmico do pais. Assim, a circulagdo de veiculos pode ser afetada de maneira negativa por fatores da
economia, dessa forma caindo a receita proveniente dos pedagios. Como exemplo, a circula¢do de veiculos tende
a diminuir em um cenario de recessdo econbmica, tanto os veiculos de cargas, pela diminuicdo da atividade

econdmica no geral, como os de passeio, pela diminuicdo ou estagnacdo da renda distribuida entre a sociedade.

Além disso, deve-se avaliar a possibilidade, de conflitos entre o poder concedente e as concessionarias de
rodovias. 1sso porque 0s contratos de concessdo estdo sujeitos a confrontos como, por exemplo, a exigéncia de
alteracGes tarifarias por parte do poder concedente, mesmo estando estas alteragdes fora das regras dos
contratos. Num caso desses, haveria a necessidade de se discutir judicialmente a questdo, o que provocaria
perda de receita por certo periodo. Entretanto, deve-se destacar que nenhuma concessionaria até hoje passou

por confrontos de tal tipo com o poder concedente.

Destaca-se ainda que o governo prevé investimentos consideraveis nos segmentos de infra-estrutura e logistica
para os proximos anos. Somente no PAC estdo previstos investimentos da ordem de R$ 58,28 milhdes até 2010,
sendo que R$ 25,35 milhdes deste montante serdo investidos no setor rodoviario. De acordo com o primeiro
balanco do PAC para o setor de transportes, datado de maio de 2007, 612 dos 865 projetos previstos para a
malha rodoviéria, ou 71%, ja estavam em obras, e o restante ainda encontrava-se em processo de licenciamento
e licitacdo. O CGPAC, 6rgdo que monitora o andamento dos empreendimentos, considerava em abril de 2007
56,5% dos projetos em situagdo adequada, enquanto que 37,4%, e 6,1% dos projetos eram considerados em

situacdo de atengdo e preocupante respectivamente.
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Desempenho Operacional

As atividades operacionais da Concepa podem ser resumidas em trés linhas gerais: a manutencdo e melhoria da
malha rodoviaria, a prestacdo de servicos de atendimento ao cliente e a cobranga de pedagios. A Companhia tem
por objeto a exploragdo, com exclusividade, sob o regime legal de concessdo, da Rodovia BR-290/RS, no trecho
Osorio - Porto Alegre, entroncamento com a BR-116 (entrada para Guaiba) e dos respectivos acessos, inclusive

realizando a recuperagdo, manutencédo, melhoramento, monitorag¢do, conservacdo e operagao.

No que diz respeito & manutencdo e melhoria da malha rodoviaria, pode-se dizer que a Concepa faz constantes
investimentos nesse sentido. Em 2006, a Concepa prosseguiu com as obras de ampliacdo da rodovia entre as
cidades de Porto Alegre e Osorio, concluindo os servigos de terraplanagem, drenagem, pavimentagéo, sinalizacao
e obras complementares entre os quildmetros 86 (Trevo Avenida Assis Brasil) e 70 (Gravatai), sentido capital-
interior. As obras de ampliagdo da rodovia entre os quildmetros 19 (Praca do Pedagio de Santo Antdnio da
Patrulha) em diregdo ao Km 42 (Glorinha) também tiveram continuidade em 2006, com énfase aos servicos de
terraplenagem, drenagem e obras complementares. Destaca-se a importancia das obras de ampliacdo dado os
congestionamentos frequientes observados principalmente no verdo, periodo em que um grande nimero de

veiculos de passeio rumam ao litoral.

Foram realizadas também obras para a implantagdo das faixas de aceleragcdo e desaceleragdo no km 26, no
acesso a Santo Antonio da Patrulha. Além disso, prosseguiu-se obras na Av. Voluntarios da Patria e nas ruas
laterais em Eldorado do Sul, entre diversas outras obras de recuperacéo, duplicagdo e drenagem. Ao todo, foram

investidos R$ 18,4 milhdes em obras ao longo de 2006.

A arrecadacao por meio dos pedagios é realizada em trés postos de cobranca:

»  P-1 (km 19) — Santo Antbnio da Patrulha — unidirecional (Capital-Interior);

»  P-2 (km 77) — Gravatai — bidirecional;

» P-3 (km 110) — Eldorado do Sul — unidirecional (Capital-Interior).

Periodo de Valor Real Cobrado
Vigéncia da Tarifa Pl P2 P3

25-out-97 2,00 1,00 2,00
20-nov-98 2,25 1,10 2,25
19-ago-99 2,20 1,10 2,20
26-dez-99 2,50 1,20 2,50
01-jan-00 2,60 1,30 2,60
05-dez-00 3,00 1,50 3,00
08-jan-02 3,40 1,70 3,40
06-jan-03 3,70 1,90 3,70
01-nov-03 4,40 2,20 4,40
01-out-04 4,80 2,40 4,80
25-out-05 5,50 2,80 5,50
25-out-06 5,70 2,90 5,70

Fonte: Concepa / Elaboracéo: SR Rating

A Concessiondria conta ainda com balangas para pesagem dos veiculos de carga e a fiscalizagdo é feita

exclusivamente pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).
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O volume de trafego é composto por veiculos de passeio e comerciais, sendo que na chegada do verdo e nos
periodos de dezembro a fevereiro, h4 um incremento de fluxo de cerca de 50% e mantém-se a propor¢do de um
quinto dos veiculos composto de dnibus e caminhdes, ja que também é escoadouro e caminho de entrada de

produtos transportados via rodoviaria.

Volume de Tragego (milhdes de veiculos passantes)

14,8 1

14,6

14,4 -

14,2 -
1

13,8 :

2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Concepa / Elaboragao: SR Rating

No ano de 2006, observamos uma elevagdo de aproximadamente 3,03% em comparagdo a 2005, no que se
refere ao volume de veiculos que trafegaram pelas rodovias concessionadas pela Concepa, para
aproximadamente 14,8 milhdes. A rodovia liga Porto Alegre ao litoral gaucho e de todo o pais, serve de rota de
escoamento dos produtos que circulam no Mercosul ligam duas importantes rodovias brasileiras, as BRs 116 e

101, e as suas margens as novas fabricas da GM e Coca-Cola.

O trecho concessionado a Concepa possui uma rota alternativa, RS-030, em toda sua extensdo, porém com
pouca utilizagdo histérica. Como conseqiiéncia, os motoristas podem optar por ndo passar pelas Pragas de
Pedégio, tendo como alternativas avenidas, rodovias estaduais e estradas municipais, inclusive alternando-os com

0 uso da Free Way.

Por se tratar de uma concessdo de rodovias que, portanto, tem como objeto a prestacéo de servigos publicos, a
empresa pode se deparar com contingéncias, entre elas a de responsabilidade civil. No entanto, a Concepa, de
forma a mitigar tais riscos, se vale de seguros contratados. Atualmente conta com seguros contratados junto ao

Unibanco Seguros conforme tabela a seguir:
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Relacdo de Seguros Contratuais e Valores das Coberturas

Apdlice Valor (R$ Mil)
Riscos de Engenharia
- Cobertura basica 2.160
- Despesas Extraordinarias 500
- Tumultos 240
- Despesas de Desentulho 240
- Danos por erro de projeto 1.000
- Propriedades circunvizinhas 216
- Salvamento e contencédo de sinistros 20
Apdlice
Responsabilidade Civil
- Operacdes / Empregador / Contingente 4.000
- Danos Morais 800
Apdlice
Riscos Operacionais
- Danos materiais / Riscos patrimoniais 7.650
- Engenharia, obras de manutencao e conserv. 3.230
- Interrupcéo de negécio / Perda de Receita 500

Fonte: Concepa / Elaboragéo: SR Rating

Em 2006, a Concepa ressarciu em R$ 12,62 milhdes o Consoércio Construtor TRS por perdas patrimoniais
pleiteadas desde 1998. O consorcio TRS é uma empresa prestadora de servigos contratada pela Concepa, com
contrato vigente até o fim da concessdo. As perdas patrimoniais alegadas pelo consoércio foram referentes a
diversas causas acumuladas desde 1998, tais como atrasos em pagamentos, diferencas nas mensuragdes das
obras e estipulacdo do valor a ser cobrado, custos incorridos por cancelamento ou adiamento de pedidos, entre
outras. Os seguros ndo puderam ser acionados nesse caso, pois foi considerado que os valores pedidos pela TRS

ndo se enquadravam em nenhuma das categorias das coberturas.

Desempenho Financeiro

No final de 2006, a receita bruta da Concepa havia sido R$ 91,06 milhdes, um aumento de 18,40% em relacdo
ao ano anterior quando a receita bruta foi de R$ 76,91 milhGes. A receita bruta da Concepa, no acumulado de 12

meses findos em marc¢o de 2007, foi equivalente a R$ 92,30 milhdges.

Receitas de Pedagio
R$ milhdes 91,05 92,30

76,9

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1T
2007*

Fonte: Concepa / Elaboragédo: SR Rating *anualizado
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No periodo de 1998 a 2006, a receita bruta da empresa passou de R$ 31,9 milhGes em 1998, para R$ 91,05
milhGes em 2006, um crescimento de 185,42%, sendo que o crescimento acumulado do INCC nesse mesmo
periodo foi de 105,21%. O crescimento nas receitas da Concepa foi basicamente proveniente de aumentos nas
tarifas dado que o volume de trafego de veiculos, no periodo de 1998 a 2006, permaneceu sem grandes

incrementos.

O EBITDA, medida da geracdo de caixa operacional da empresa, obteve crescimento de 15,92% de 2005 para
2006, passando de R$ R$ 32,75 milhdes para R$ 37,96 milhdes. No acumulado de 12 meses findos em margo
ultimo, o EBITDA cresceu novamente, em comparacdo a 2006, atingindo R$ 39,95 milhdes. A empresa trabalha
com uma alta margem de EBITDA em relacdo a receita bruta de 43,3%, denotativa de um bom desempenho

operacional.

Entretanto, como é comum a concessiondrias de rodovias, as quais realizam pesados investimentos no inicio da
concessdo, a Concepa trabalha com uma despesa financeira ainda custosa da ordem de R$ 32,36 milhGes, se
considerarmos os 12 (ltimos meses findos em marco de 2007. Este valor foi reforcado por uma contingéncia
paga pela Concepa, com juros e atualizagdo monetaria, referente a uma disputa judicial com o Consorcio

Construtor TRS em que este pleiteou o ressarcimento de perdas patrimoniais da ordem de R$ 12,62 milhdes.

Em 17 de julho de 2006, a Concepa havia efetuado antecipacdo de recursos para o Consércio Construtor TRS no
valor de R$ 15,12 milhdes. Entretanto, apés mediacéo finalizada em dezembro de 2006, o perito encarregado
emitiu laudo de mediacdo arbitrando o pagamento de R$ 12,62 milhdes pela Concepa (o valor inicialmente
pleiteado pela TRS era de aproximadamente R$ 24 milhdes). Dessa forma, os efeitos da transagdo foram
registrados da seguinte maneira: R$ 3,41 milh6es como adi¢do no ativo imobilizado; R$ 6,56 milhdes, referente a
atualizacdo monetaria e juros no resultado do periodo, como despesa financeira; e R$ 2,65 milhdes no resultado
do periodo como custo dos servicos prestados. A diferenca de R$ 2,50 milhdes entre o valor pago
antecipadamente e o valor arbitrado no laudo de mediacdo serd utilizado para pagamento de futuras prestagdes

de servigos por parte do consorcio Construtor TRS.

A Concepa tem contrato com a TRS até o fim da concessdo. No caso, de quebra do contrato a Concepa pagaria

multa de 15% do valor a ser investido pela TRS até o final da concessédo (aproximadamente R$ 80 milhdes).

SR Rating Concessionaria da Rodovia Oso6rio Porto Alegre S.A. (Concepa)
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Evolucdo da Receita Bruta, EBITDA e Lucro Liquido
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[ Receita Bruta @ EBITDA @ Lucro Liquido

Fonte: Concepa / Elaboragdo: SR Rating *anualizado

Levando-se em consideracdo o ocorrido, a Concepa apresentou prejuizo da ordem de R$ 8,78 milhdes em 2006,
sendo que em 2005 a empresa havia realizado lucro liquido de R$ 1,57 milhdo. No acumulado de 12 meses findos

em marco de 2007, prejuizo foi de R$ 8,52 milhdes.

O indice de cobertura da Concepa, o qual mede a capacidade de pagar juros da empresa, esteve em patamares
aceitaveis de 2000 a 2006, oscilando entre 1,82 vez e 1,14 vez. Em mar¢o de 2007, tal patamar esteve em 1,22
(anualizado), o mesmo nivel verificado em 2006, e uma piora em relacdo a 2005 quando o indicador estava em
1,65 vez. Se fosse desconsiderado o efeito do ressarcimento pago a TRS, os indices de cobertura em 2006, e no
acumulado de margo de 2007 seriam 1,66 e 1,67 respectivamente. Ambos préximos do patamar de 1,65 vez

verificado em 2005.

Concepa - Cobertura de Juros Concepa - Exposicdo da Divida

1,14 1,23
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1T 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1T
2007* 2007*
Fonte: Concepa / Elaboracéo: SR Rating *anualizado

O indice de exposi¢do, indicativo da relagdo entre o volume de divida e a geragdo de caixa, obteve um pequeno
acréscimo passando de 2,68 vezes, em 2005, para 2,82 vezes, em 2006, e chegando a 2,72 em margo de 2007

(anualizado). Este é considerado um patamar ainda adequado considerando-se o perfil da divida da empresa.
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O endividamento da Concepa de R$ 108,50 milhdes teve um aumento de 22,04% de 2005 para 2006, e de

1,45% de 2006 para marco de 2007. Boa parte deste aumento foi impulsionada por esta emissdo de CCB.

CONCEPA - Perfil do Endividamento
(R$ mihdes)

79,580 8L.42% B83.83%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 mar/07

mm Divida de Curto prazo s Divida de Longo Prazo —&— Nivel de endividamento

Fonte: Concepa / Elaboragédo: SR Rating

A divida total da Concepa representava, em marco de 2007, 162,10% do Patrimonio Liquido da companhia, fato
explicado pela natureza da atividade do setor de concessé@o de rodovias, no qual grandes aportes de capital séo
realizados no inicio da operacdo para posteriormente gerarem fluxos de caixa positivos. Apds o periodo de
significativos investimentos, sdo pagos os financiamentos de longo prazo e entéo se inicia a fase de recuperacéo
do capital dos acionistas. Em 31 de dezembro 2006, a divida total apresentava-se como 61,80% da capitalizagéo

total da empresa, valor elevado, porém dentro do previsto, tendo-se em vista sua estrutura e area de atuagao.

A expectativa de forte fluxo de caixa em atividades de concessao depois de decorridas fases pré-operacionais

mitiga, em parte, riscos financeiros relativos a Companhia.

Concepa - Fluxo de Caixa Projetado
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Fonte: Concepa / Elaboragédo: SR Rating

Desconsiderando os pagamentos relativos as CCBs e a emissdo de debéntures da empresa, a Concepa projeta um
resultado positivo do fluxo de caixa de R$ 22,48 milhdes em 2008 e de R$ 23,30 milhdes em 2009. Como

podemos visualizar no gréafico acima, o resultado do fluxo de caixa da companhia deve apresentar um aumento
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consideravel em 2008, decorrente, sobretudo, da diminuicdo de obrigacfes vincendas. Nos anos seguintes, é
esperada a maturacdo do empreendimento, quando o ritmo de gastos com despesas de investimentos, e com
despesas financeiras devem diminuir, gerando expectativas de caixa crescentes. O prazo da concessdo termina
em 4 de julho de 2017. Para esta projecdo foi considerado um crescimento de 2% ao ano do volume de veiculos,

e 0 preco médio dos pedagios foi considerado estavel em relacdo a 2007.
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Informacodes Financeiras

Concessiondria da Rodovia Osério Porto Alegre S/A (consolidado)

Em milhares de reais 1T 2007 2006 2005 2004 2003
(dltimos 12 m)
Rentabilidade
Receita Bruta 92.295,0 91.064,0 76.919,0 70.325,0 56.979,0
% Variacéo 1,4% 18,4% 9,4% 23,4% N/D
Giro do Ativo 0,4 04 0,4 0,3 0,5
EBITDA 39.950,5 37.964,0 32.751,0 39.961,0 32.298,0
% Receita Bruta 43,3% 41,7% 42,6% 56,8% 56,7%
Depreciacéo, Amortizagéo e Exaustéo 22.073,5 21.843,0 16.222,0 16.072,0 9.066,0
CAPEX 4.079,0 18.870,0 19.386,0 18.222,0 17.706,0
EBITDA/CAPEX 9,8 2,0 17 2,2 1,8
Lucro Liquido (8.521,0) (8.780,0) 1.578,0 1.249,0 2.422,0
% Receita Bruta -9,2% -9,6% 2,1% 1,8% 4,3%
% Patriménio Liquido (ROE) -12,7% -13,3% 2,2% 1,8% 3,8%
% Ativo (ROA) -4,3% -4,6% 0,9% 0,7% N/D
Despesas/Receitas Financeiras
Despesa Financeira Bruta (DFB) 32.360,0 31.032,0 19.834,0 25.984,0 22.919,0
Receita Financeira Bruta (RFB) 1.419,0 1.480,0 2.105,0 3.024,0 2.868,0
Capacidade de Pagar Juros - indice de Cobertura
Bésico [EBITDA/(DFB)] 1,2 1,2 17 15 1,4
Soft [(EBITDA+RFB)/(DFB)] 1,3 1,3 1,8 1,7 15
Amplo [(EBITDA+Caixa e aplicagdes Disp.)/(DFB)] 13 13 17 1,6 1,9
Capacidade de Pagar Divida - indice de Exposigao
Basico [Divida Total/EBITDA] 2,7 2,8 2,7 2,1 2,9
Soft [Divida Liquida/EBITDA] 2,7 2,8 2,6 21 2,6
Estrutura de Capital / Endividamento
Divida de Curto Prazo 45.961,0 44.590,0 36.823,0 32.789,0 25.061,0
Empréstimos e Financiamentos 18.750,0 17.517,0 10.831,0 6.874,0 1.665,0
Debéntures 27.211,0 27.073,0 25.992,0 25.915,0 23.396,0
Divida de Longo Prazo 62.540,0 62.359,0 50.812,0 51.060,0 68.603,0
Empréstimos e Financiamentos 39.252,0 39.322,0 5.053,0 135,0 20,0
Debéntures 23.288,0 23.037,0 45.759,0 50.925,0 68.583,0
Divida Total 108.501,0 106.949,0 87.635,0 83.849,0 93.664,0
% Divida de Curto Prazo 42,4% 41,7% 42,0% 39,1% 26,8%
% Divida em Moeda Estrangeira 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Custo Médio do Endividamento 30,0% 31,9% 23,1% 29,3% N/D
Divida Liquida 107.746,0 104.849,0 86.104,0 82.484,0 82.959,0
Patriménio Liquido 66.934,0 66.008,0 73.088,0 68.315,0 64.066,0
Capitalizagéo Total 175.435,0 172.957,0 160.723,0 152.164,0 157.730,0
% Divida Total 61,8% 61,8% 54,5% 55,1% 59,4%
Liquidez
Caixa e Aplicagdes Disponiveis 755,0 2.100,0 1.531,0 1.365,0 10.705,0
Capital de Giro (36.694,0) (38.926,0) (39.829,0) (37.494,0) (21.367,0)
Liquidez Corrente 0,3 0,2 0,1 0,1 0,4
Liquidez Seca 0,3 0,2 0,1 0,1 0,4
Liquidez Geral 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Liquidity Cushion 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9
Balango Patrimonial
Ativo 200.735,0 196.348,0 188.233,0 182.351,0 191.792,0
Circulante 17.746,0 11.789,0 5.261,0 4.086,0 12.805,0
Realizavel a Longo Prazo 9.063,0 9.716,0 4.741,0 3.198,0 6.070,0
Permanente 173.926,0 174.843,0 178.231,0 175.067,0 172.917,0
Passivo 200.735,0 196.348,0 188.233,0 182.351,0 191.792,0
Circulante 54.440,0 50.715,0 45.090,0 41.580,0 34.172,0
Exigivel a Longo Prazo 79.361,0 79.625,0 70.055,0 72.456,0 93.554,0
Patriménio Liquido 66.934,0 66.008,0 73.088,0 68.315,0 64.066,0
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Perfil da SR Rating

Em 1993, a SR Rating iniciou suas opera¢6es no Brasil, tornando-se, portanto, a primeira agéncia de classificacdo de risco do
Pais. A decisdo de introduzir tais servicos no mercado brasileiro coincidiu com o fim de um longo periodo inflacionario,
viabilizando-se assim, o principal ingrediente para a anélise de riscos, que é previsibilidade. O principal objetivo da SR Rating é
propiciar aos investidores brasileiros informag6es precisas e imparciais sobre a capacidade de pagamento ou sobre a
confiabilidade da gestdo de empresas. A SR Rating avalia a qualidade de crédito de titulos de divida emitidos por sociedades em
geral, companhias de servicos publicos, bancos, seguradoras, sociedades de administracdo de recursos (asset managers), bem
como os emitidos pelo Pais (Risco Soberano), por Estados e por Municipios. Essas avaliacdes sdo expressas através de notas
(crediit ratings) que constituem probabilidades de default observadas ao longo de varias décadas de existéncia de analise de

risco nos Estados Unidos.

A escala de notas utilizada pela SR Rating segue os padrdes internacionais, ou seja, reflete a probabilidade de inadimplemento
guanto a pontualidade de pagamentos de principal ou juros de uma obriga¢do ou de um conjunto de obrigagdes. A idéia de se
adotar na SR Rating uma escala internacional acompanha a tendéncia gradual a globalizagdo do nosso mercado financeiro,
exigindo uma avaliagéo de risco de emissores, em moeda do nosso Pais, que tenha como parametro de aferi¢do de risco toda a
possivel comparagdo com um padrédo internacional, cujos benchmarks sejam emissores localizados em paises financeiramente
maduros. Esta é a nossa Nota de Longo prazo, em moeda local, que é conhecida como Global Local Currency (GLC), por sua

comparabilidade internacional.

As escalas “BR”, assim como as escalas “AR” utilizadas na Argentina e “MX” no México, ttm em comum o fato de terem seu uso
restrito apenas aos paises a que se referem e ndo poderem ser comparadas entre si. Estas caracteristicas decorrem do fato que
as escalas locais se aplicarem exclusivamente a comparagfes entre empresas e papéis do mesmo pais, guardando relacéo

apenas com situacdes de risco relativo e local.
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