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Rating Action: Moody's atribui rating Baa3 para Construtora Norberto Odebrecht

Global Credit Research - 10 Dec 2009
Aproximadamente USD 500 milhoes em dividas afetadas

Sao Paulo, December 10, 2009 -- A Moody's Investors Service atribuiu ratings de emissor senior sem
garantia de ativos reais Baa3 na escala global e Aal.br na escala nacional brasileira para a Construtora
Norberto Odebrecht S.A. ("CNO"). Ao mesmo tempo, a Moody's atribuiu um rating Baa3 em moeda
estrangeira para USD 500 milhdes em notas seniores sem garantia de ativos reais com vencimento em
2020 emitidas pela Odebrecht Finance Ltd (Ilhas Caima), irrevogavel e incondicionalmente garantidas pela
CNO. A perspectiva de todos ratings é estavel. Esta € a primeira vez que a Moody's atribui um rating para a
CNO.

Ratings atribuidos sdo os seguintes:
Emissor: Construtora Norberto Odebrecht S.A.

- Rating de emissor senior sem garantia de ativos reais: Baa3 (escala global); Aal.br (escala nacional
brasileira)

Emissor: Odebrecht Finance Ltd (Ilhas Caima)

- USD 500 milhdes em notas senior sem garantia de ativos reais com vencimento em 2020, garantidas pela
Construtora Norberto Odebrecht S.A.: Baa3 (moeda estrangeira)

Perspectiva: estavel para todos os ratings

O rating Baa3 da CNO reflete sua posicdo como a maior construtora na América Latina, beneficiando-se de
uma posicdo de lideranca nos principais mercados, a qual é sustentada por elevadas barreiras de entrada. A
empresa tem uma politica financeira conservadora que se traduz em fortes indicadores de protecdo de
divida em comparagdo com outras empresas globais do setor com ratings mais elevados, embora
esperemos que as margens operacionais se reduzam no curto prazo, principalmente por conta do impacto
da reducdo do preco do petrdleo em seus mercados nos paises exportadores de petréleo. Enquanto a CNO
tem um forte corpo diretivo com um sélido histdrico de execugdo de projetos de elevada complexidade e
tem uma carteira de projetos grande suportanto suas receitas no curto prazo, sua elevada exposicao a
paises com risco politico e volatilidade econ6mica, bem como o risco de transferéncia de caixa para a sua
controladora para suportar investimentos do grupo em novos projetos sao fatores que limitam o rating.

O rating Baa3 de emissor e de divida senior sem garantia de ativos reais também incorpora a subordinagao
efetiva da divida sem garantia de ativos reais a divida com garantia de ativos reais da CNO e a subordinagdo
estrutural da divida sem garantia de ativos reais da CNO em relacdo a dividas garantidas ou ndo por ativos
reais das subsidiarias e dos consorcios, os quais ndo ddo garantias para as dividas da CNO.
Aproximadamente 17% da divida consolidada da CNO é garantida por ativos especificos, e cerca de um
terco da geracdo de caixa consolidada e dos ativos consolidados estdo localizados nas suas subsididrias ou
nos consoércios em que participa, os quais geralmente ndo garantem a divida senior sem garantia de ativos
reais da CNO.

Enquanto o rating de emissor Baa3 na escala global reflete a expectativa de inadimplemento e perda
esperada da CNO em uma base global, o rating Aal.br na escala nacional reflete a qualidade de crédito da
empresa em relagdo aos outros emissores domésticos. Emissores com rating Aal.br demonstram qualidade
de crédito muito forte em relagdo a outros emissores domésticos. O rating na escala nacional da Moody's
(NSR) é uma medida relativa da qualidade de crédito de emissores e dividas emitidas dentro do pais,
permitindo que os participantes do mercado obtenham uma melhor distingdo dos riscos relativos. NSRs no
Brasil sdo designados pelo sufixo ".br" e diferenciam-se do rating em escala global por ndo serem
globalmente comparaveis com todo o universo de ratings da Moody's, mas somente com os ratings em
escala nacional de outros emissores no mesmo pais.



A perspectiva estavel reflete nossa opinido de que a CNO manterad uma administragdo de risco eficiente e
uma politica financeira prudente em suporte a uma liquidez saudavel. Embora antecipemos que as receitas
provavelmente se estabilizardo no nivel atual e as margens operacionais diminuirdo no curto prazo,
esperamos que a CNO administre os investimentos de capital e os dividendos a fim de manter indicadores
de protecdo de divida fortes para a categoria de rating Baa3, mitigando, assim, os riscos inerentes as
operagGes em paises com risco politico elevado e economias volateis.

Uma pressdo positiva nos ratings ou na perspectiva € improvavel no curto prazo dada a elevada exposigdo
da CNO a paises de alto risco, bem como nossa expectativa de que margens mais baixas afetardo
moderadamente os indicadores de protecdo de divida no futuro préximo, e os riscos de transferéncia de
caixa da CNO por conta dos investimentos do grupo em novos projetos.

Os ratings ou a perspectiva poderiam sofrer pressdo negativa caso os indicadores de crédito da CNO
deteriorem, com Fluxo de Caixa Retido menos Investimentos de Capital sobre Divida Total Ajustada caindo
abaixo de 20% (55% em 30 de setembro de 2009) sem expectativa de melhora no curto prazo, ou se a
liquidez deteriorar, provavelmente causada pela transferéncia de caixa para suportar novos
empreendimentos do grupo. Além disso, uma pressdo negativa poderia advir do aumento significativo da
divida com garantia de ativos reais na CNO ou em suas subsidiarias, ou uma reducdo proporcional do
percentual da geracdo de caixa ou dos ativos da CNO em relagdo as subsididrias ou consércios.

A principal metodologia utilizada para atribuigdo de rating a CNO foi a Moody's Global Construction
disponivel no site da Moody's (www.moodys.com) no subdiretério Rating Methodologies na aba Research &
Ratings. Outras metodologias e fatores que podem ter sido considerados nesse processo de rating também
podem ser encontrados no subdiretério Rating Methodologies no site da Moody's.

A Construtora Norberto Odebrecht S.A. é a maior empresa de engenharia e construgdo da América Latina,
com receitas liquidas consolidadas de cerca de BRL 20 bilhGes advindas principalmente de projetos de
construgdo de grande escala incluindo rodovias, ferrovias, pontes, usinas de energia, tuneis, metros,
edificios, instalagbes portuarias, barragens, plantas de fabricagdo e processamento, instalagdes industriais e
de mineragao.

A CNO é uma subsidiaria da Odebrecht S.A. ("ODB"; sem rating), empresa de investimento de controle
familiar para um dos maiores conglomerados nédo financeiros do Brasil que também controla a Braskem S.A.
(Bal, perspectiva estavel). A Braskem é a maior companhia quimica na América Latina, produzindo olefinas
e poliolefinas. As receitas consolidadas da ODB atingiram BRL 36 bilhGes nos ultimos doze meses findos em
30 de setembro de 2009, sendo que 53% foram geradas pela CNO, 42% pela Braskem, e 5% por outras
subsidiarias com atividades relacionadas principalmente aos setores de infraestrutura e energia. O grupo
tem diversificado suas operagdes através de investimentos significativos nos setores de energia e petrdleo
e gas.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY
MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED



FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING
BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT
STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR
FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD
PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR
ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING
THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER
CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.
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