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Hold Custos e despesas operacionais e financeiras
pressionam o resultado
Ticker CCRO3 A CCR apresentou alta nas suas receitas neste 2T10, porém ainda foi
Preco Mercado em 12/08/2010 R$ 39,50 pressionada por despesas financeiras e pelos custos, devido principalmente
Preco Potencial para 30/06/2011 Revisio a maior endividamento no exterior e grande despesa com projetos em fase

. . de ramp up e com manutencao contratual.
Potencial de Valorizacao - pup &

Setor Logistica e A receita bruta aumentou 18,2% YoY, excluindo a Renovias, que alterou sua

Transportes cobranca de pedagio, a ViaQuatro e a Controlar, que ndo estavam na base
Free Float 35,1% do 2T09. Esse incremento foi motivado pelo maior volume de trafego
Payout 89,7% comparavel no periodo, de +12,1%, e do aumento da tarifa média em 3,6%.
Min (52 sem) R$ 27,85 Os custos, com a mesma base do 2T09, apresentaram um aumento de

, 20,8%, pressionados pelos gastos com servi¢os de terceiros, em fungéo de
Max (52 sem) R$ 44,36 um maior numero de reparos necessarios nas concessionarias,
Volume R$ (21 d) 23.149K principalmente na NovaDutra.

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento

Com isso, a margem EBITDA acabou retraindo 1,6 p.p., terminando o
trimestre em 61,7% enquanto a margem EBIT fechou em 46,2% (-1,6 p.p.).
Adicionado as maiores despesas financeiras do trimestre, devido ao
incremento da divida em moeda estrangeira, o lucro liquido apresentou

Miltiplos 2010 2011 2012 reducdo de 14,1% YoY, finalizando o trimestre em R$ 156,2 milhdes. Se
EV/EBITDA 8,2x 7,5 % 7x desconsiderarmos o efeito da marcagdo a mercado do hedge da ViaQuatro,
P/L 12 x 10 x 9x gque ndo constava na base do 2T09, e se registrarmos o ativo fiscal diferido

do RodoAnel, o lucro Pro Forma do 2T10 seria de R$ 183 milhdes, aumento
de 0,6% YoY.

Com a retomada da producao industrial, projecdo de boas safras agricolas
para este ano e bons niveis de renda e emprego, 0 cendrio se apresenta
favoravel para a empresa, o que se traduz no forte crescimento do trafego em
suas rodovias pedagiadas.

R$ Milhdes (Consolidado) 2T10 % 2T09 % 1T10
Receita Liquida 899,7 22,1% 7,5%
Lucro Bruto 529,2 21,9% 7,5%
Margem Bruta (%) 58,8% -0,1 p.p. -
EBITDA 554,8 18,9% 2,7%
Margem EBITDA (%) 61,7% -1,6 p.p. -2,8 p.p.
Lucro Liquido 156,2 -14,1% 15,3%
——CCRO3 IBOV " auico 0
argem Liquida (%) 17,4% -7,2p.p. 1,2 p.p.
) Fonte: Empresa e BB Banco de Investimento
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Apesar de um aumento nas deducdes da receita bruta devido, dentre outras
60 coisas, ao término do desconto de ISS do direito de outorga fixo da
z 2 2 2 2 2 2 2 concessionaria AutoBan, a Receita Liquida apresentou um crescimento de
E = § o B ¢ &= 22,1% no consolidado. Esse aumento foi ocasionado pelo reaquecimento
g2 g g F 2 & g =2 econdmico e pela recuperacéo do trafego nas estradas, principalmente no

setor industrial e de cargas pesadas, que aumentou 18,1% YoY e que foi
muito afetado no ano passado. O Iindice ABCR mostra como o fluxo de

Fonte: Economatica veiculos pedagiados leves se manteve constante e até apresentou altas
durante o periodo de agravamento da crise, motivado pela manutencéo dos
indicadores de emprego e até melhorias na renda média dos trabalhadores.
O mercado interno continuou aquecido, impulsionando esse segmento de
transporte.
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Fonte: ABCR

No 2T10 o trafego cresceu 22,8% no consolidado e 12,2% na base comparavel. O RodoAnel foi o grande
destaque do trimestre, com alta de 6,8% nos veiculos de passeio e 49% nos veiculos comerciais,
impulsionado pela abertura em 1/04/10 do trecho Sul do Rodoanel de Sao Paulo. A tarifa média consolidada
foi de R$ 4,30, 4,2% menor neste trimestre. A Unica queda de tarifa foi atribuida a Via Oeste, que mudou seu
sistema de arrecadagdo, com novas pragas de pedagio em Osasco e Barueri. Com isso, o valor médio do
pedagio foi reduzido, mas o volume de veiculos equivalentes pedagiados cresceu em 70%. Se
desconsiderarmos a ViaOeste, a tarifa média consolidada foi R$ 4,74, 3,6% maior.

Os custos totais cresceram 26%, devido a grandes gastos da fase pré-operacional da Via Quatro e dos
investimentos em ramp-up da Controlar. Se excluirmos a ViaQuatro e Controlar, os custos totais
aumentariam 20,8%, ainda superior ao crescimento da ROL. Com isso, a margem EBITDA obteve uma
queda de 1,6 p.p.. As despesas com servicos de terceiros foram as mais impactantes: no consolidado, houve
um aumento de 45,9%, passando de R$ 91,6 milhGes para R$ 133,7 milhdes e na base comparavel a alta foi
de 38,4%, de R$ 90,7 milhdes para R$ 125,5 milhGes. Essa expressiva mudanca foi ocasionada por
obrigacdes contratuais realizadas de operagdo, manutencéo e conservagdo das rodovias, que normalmente
sdo feitas a cada 4 anos, e que deve influenciar os custos e despesas até o final deste ano. Apds esses
gastos, essa linha de despesa deve regredir gradualmente para os niveis de 2009. A depreciagdo e
amortizagdo aumentaram 15,6% no consolidado devido a transferéncia de ativo em andamento para
definitivo e a amortizagdo de agio da Controlar. O Custo da Outorga também foi maior em 21,6%, pois
apesar de ser um custo fixo, 0 pagamento referente ao RodoAnel sé foi incluido totalmente no balanco a
partir deste trimestre.

A despesa financeira liquida foi de R$ 146,5 milhdes, 122% maior. O impacto negativo foi devido & despesa
cambial do trimestre, quando o real se desvalorizou 1,2% frente ao ddlar, enquanto que no trimestre anterior,
o real havia se valorizado em 15,7%. Muitas das concessionarias da CCR possuem empréstimos em dolar,
equipamentos vinculados a moeda estrangeira e contratos de hedge.

A companhia apresentou um lucro liquido consolidado 14,1% menor no 2T10, de R$ 156,2 milhdes.
Excluindo-se o efeito da marcacdo a mercado do hedge da ViaQuatro e registrando o ativo fiscal diferido do
RodoAnel, o lucro liquido seria de R$ 183 milhdes, 0,6% acima do 2T09.

Perspecivas

O trafego de veiculos mostrou forte resisténcia a crise econémica, e seu segmento mais afetado, o de
carregamentos comerciais, vem se recuperando fortemente. O volume de veiculos comerciais apresentou
aumento de 18% nesse trimestre nas concessdes da CCR e deve continuar seguindo um ritmo acelerado.

O dolar continua acumulando alta de 0,9% em agosto, podendo pressionar as despesas financeiras mais
uma vez. Devemos acompanhar a evolugdo dos custos e despesas, que prejudicaram os dois Ultimos
resultados da empresa, mas que devem arrefecer devido aos gastos de manutencéo contratual serem
pontuais a este ano.

Esse trimestre foi marcado pelo inicio das opera¢des da Linha 4, com as esta¢des Paulista e Faria Lima em
operagdo comercial desde 21 de junho. Até o final do ano, as estagGes Butantd e Pinheiros também
deverdo estar em funcionamento, impactando positivamente as margens a médio prazo.

Acreditamos que o recente anuncio de aquisi¢cdo da Rodovias Integradas do Oeste S/A (SP Vias) é positiva
para a empresa, por apresentar sinergias nas rodovias complementares, e pelas concessdes mais antigas
apresentarem TIR elevadas. Em 2009 a SP Vias obteve receita liquida de R$300,2 milhdes, EBITDA de
R$219,7 milh8es, representando margem EBITDA de 73,2% (maior que da CCR) e lucro liquido de R$97,3
milhdes. A aquisi¢cdo ainda esta pendente, aguardando autorizagdo do Poder Concedente, a liberacéo das
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garantias prestadas pelos vendedores e a concluséo favoravel da aquisicdo da parcela restante do capital
social da SPVias (ou seja, dos 26,55% restantes).

Os leildes dos trechos sul e leste do Rodoanel sdo de grande interesse da companhia, que continua
apostando em projetos de infraestrutura para 0os mega eventos esportivos que ocorrerdo no pais como novas
perspectivas de crescimento.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As analises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo € fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacédo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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