M
Moody's Investors Service

Rating Action: Moody's Atribui Ratings (P)Aaa.br a 422 Série de Certificados Emitidos pela RB Capital
Securitizadora S.A., uma securitizagao brasileira de contratos de locagao de infra-estrutura "build-to-suit"

Global Credit Research - 21 Dec 2009
Aproximadamente R$250 milh6es de CRI classificados.

Sao Paulo, December 21, 2009 -- A Moody's América Latina (Moody's) atribuiu ratings preliminares
(P)Aaa.br (Escala Nacional Brasileira) e (P)Baa3 (Escala Global, Moeda Local) para a primeira emissdo da 422
Série de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI ou Certificados) emitidos pela RB Capital Securitizadora
S.A. (RB Capital ou a Emissora). Os Certificados serdo lastreados por fluxo de pagamentos da Parcela C de
contrato de locagdo de infra-estrutura "build-to-suit" devidos pela Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
(Petrobras), na qualidade de locatéria, pelo prazo de 96 meses. Os recursos advindos da emissdo serdo
utilizados para financiar a finalizagdo da infra-estrutura de um dique seco atualmente em construgdo na
cidade de Rio Grande, no estado do Rio Grande do Sul, o qual sera utilizado pela Petrobras.

Os ratings preliminares estdo baseados nos seguintes fatores principais:

- A estrutura da operagdo, a qual prevé o pagamento tempestivo dos valores locaticios pela Petrobras em
montante suficiente para a amortizagdo integral e do saldo devedor dos CRI;

- A capacidade da Petrobras (rating de emissor Aaa.br na Escala Nacional Brasileira e A3 na Escala Global de
Moeda Local) de efetuar os pagamentos dos valores locaticios decorrentes do Contrato de Locagdo, bem
como de pagar quaisquer valores indenizatorios que venham a ser devidos nos termos do Contrato de
Locacdo, inclusive aqueles decorrentes de atraso na entrega da infra-estrutura; e

- As caracteristicas legais e estruturais da emisséo.
ESTRUTURA DA EMISSAO

Os CRI pagardo aos investidores principal e juros anualmente, apds um periodo de caréncia de 36 meses,
durante o qual ndo sera feito nenhum pagamento de principal ou juros. Os pagamentos de amortizagdo
incluirdo principal e juros, na modalidade Tabela PRICE, e serdo realizados em um total de 6 parcelas anuais,
sendo a data de vencimento da primeira parcela em 10 de dezembro de 2012 e da ultima em 10 de
dezembro de 2017. A taxa de juros sera fixada e estabelecida em 9,60% ao ano. O saldo devedor sera
corrigido de acordo com a variagdo acumulada da Taxa Referencial (TR).

O Estaleiro Rio Grande S.A. (Construtora), detentor do direito de uso e direito real de superficie dos dois
terrenos, onde esta sendo construida a infra-estrutura do dique seco, concedeu ao Fundo de Investimento
Imobilidrio RB Logistica (FII, ou o Fundo), fundo imobilidrio estabelecido pela Petrobras, o direito de uso e o
direito real de superficie dos dois terrenos. O FII é obrigado a usar as partes dos terrenos cedidos para
construir a Infra-estrutura de acordo com as especificagdes da Petrobras. Petrobras celebrou dois contratos
de locacdo com o fundo: (1) o Contrato de Locacdo de Infra-estrutura e (2) o Contrato de Locacdo de
Infra-estrutura FPSO para a viabilizagdo da infra-estrutura.

O FII é controlado pela Petrobras com 99% das quotas e pela Pentagono S.A. DTVM (Pentagono) com 1%
das quotas, esta ultima na qualidade de agente fiduciario. O administrador do FII é a Rio Bravo
Investimentos S.A. DTVM, distribuidora do grupo Rio Bravo autorizada a operar pelo Banco Central do
Brasil. O propdsito do FII é o de levantar recursos para financiar o desenvolvimento de projetos imobilidrios
a serem usados pela Petrobras.

O Fundo emitiu uma Cédula de Crédito Imobilidrio (CCI) e a cedeu a RB Capital, , a qual, na qualidade de
Emissora, emitiu os CRI lastreados na CCI. A CCI, por sua vez, € lastreada pelos créditos imobilidrios do FII
em relacdo a Parcela C do Contrato de Locacgdo de Infra-estrutura FPSO firmado com a Petrobras.

CONTRATOS DE ALUGUEL

Petrobras celebrou dois contratos de locagdo com o fundo: (1) o "Contrato de Locacdo de Infra-estrutura"”



e (2) o "Contrato de Locagdo de Infra-estrutura FPSQO".
(1) Contrato de Locagdo de Infra-estrutura (o primeiro contrato de locagdo)

Em 02 de abril de 2007, a Petrobras e a FII celebraram o primeiro contrato ("Contrato de Locagdo de Infra-
estrutura"). Esse contrato foi subdividido em Parcelas A, B e C. As Parcelas B e C foram securitizadas,
servindo de lastro a emissdo dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios das Séries 3 e 4 da RB Capital
Securitizadora S.A., respectivamente, as quais foram classificadas pela Moody “s Aaa.br (Escala Nacional
Brasileira) e Baa3 (Escala Global, Moeda Local).

(2) Contrato de Locacgdo de Infra-estrutura FPSO (o segundo contrato de locagdo)

A 423 Série é lastreada por CCI representativa dos créditos imobilidrios da Parcela C de locagdo do segundo
contrato firmado entre a Petrobras e a FII em 25 de agosto de 2008 ("Contrato de Locacdo de Infra-
estrutura FPSO"). O contrato também prevé trés parcelas de locagdo: (i) a Parcela A, que cobrira as
despesas associadas da operacdo; (ii) a Parcela B, que ja foi securitizada recentemente, em 25 de agosto
de 2008 lastreando a 162 série de emissdo de certificados pela RB Capital (a 162 série ndo foi classificada
pela Moody “s) e (iii) a Parcela C.

DESEMPENHO DA OPERACAOQ

As Séries 3 e 4, que sdo estruturalmente idénticas a nova emissdo da Série 42 cujo propdsito e financiar a

construgdo do mesmo Dique Seco, tiveram desempenho de acordo com as expectativas. As duas séries de

certificados estdo atualmente em fase de amortizacdo e os dois primeiros pagamentos programados foram

devidamente recebidos pelos titulares dos certificados. O saldo de crédito em circulagdo em 16 de dezembro
de 2009 é R$122,3 e R$121,8, para as Séries 3 e 4, respectivamente.

De acordo com informagdes recebidas pela Moody ‘s até o momento, a construgdo do Dique Seco esta 80%
completa. A data de conclusdo revisada atualmente esta prevista para o primeiro semestre de 2010, o que
representa um atraso de 15 meses da data inicial estimada de 15 de margo de 2009, estabelecida durante a
primeira operacdo classificada pela Moody 's (32 e 42s séries) em abril de 2007. Como observado pela
Moody s na secdo de metodologia de rating abaixo, Petrobras cobre os riscos relacionados a construgdo
uma vez que é a responsavel se a construgdo ndo for completa dentro do prego e tempo determinados.

METODOLOGIA DE RATING

Os ratings da 422 Série de certificados sdo baseados em: (i) a capacidade da Petrobras de efetuar os
pagamentos de valores locaticios, (ii) o fato da Petrobras cobrir os riscos de performance da construgdo da
infra-estrutura, (iii) o fato da Petrobras cobrir riscos de danos, acidentes, riscos ambientais e de
desapropriagdo da infra-estrutura, (iv) o fato da Petrobras cobrir as impostos, despesas e tributos da
Emissdo, (v) co-obrigacdo da Petrobrds no caso de descasamento entre os certificados e os pagamentos
previstos na Parcela C do contrato de locagdo (vi) na analise das cldusulas de eventos de vencimento
antecipado do contrato de locagdo, e (vii) no fato da Petrobras poder rescindir voluntariamente o contrato
de locagdo a qualquer momento, e como resultado resgatar os CRI com pagamento de um prémio adicional.

O contrato de locagdo prevé 6 pagamentos anuais com vencimento em 7 de dezembro de cada ano, com
inicio em 2012 e término 2017 e 1 pagamento com vencimento em 07 de junho de 2018. Os pagamentos
anuais de locagdo variam entre R$72 milhGes a R$85 milhGes, mais o 7° pagamento extraordinario em
junho de 2018. Enquanto os pagamentos nos certificados sdo atrelados a TR, os pagamentos previstos no
contrato de locagdo sdo fixos. Para mitigar o risco de descasamento, a operacdo conta com um mecanismo
de antecipagdo de pagamentos, aonde pagamentos podem ser antecipados e descontados da 72 parcela
para cobrir eventuais diferengas entre os dois fluxos. Portanto, a Petrobras deve antecipar pagamentos de
aluguel no caso de haver qualquer diferenca entre o montante do pagamento de locacdo e o montante da
amortizagdo dos certificados. Mesmo se o montante da 72 parcela ndo seja suficiente para cobrir este
descasamento, a Petrobras é ainda obrigada a pagar a amortizacdo programada do CRI.

ASPECTOS ESTRUTURAIS E LEGAIS

A Emissdo se beneficia dos seguintes aspectos legais e estruturais: (i) cessdo da CCI, a qual é lastreada
pelos créditos imobilidrios (pagamentos de locacdo devidos pela Petrobras referentes a Parcela C do
contrato de locagdo de infra-estrutura FPSO) a Emissora, como lastro dos CRI; (ii) anuéncia da Petrobras
na emissdo e cessdo da CCI, e sua concordéancia em pagar os valores devidos da Parcela C na conta



designada pela RB Capital para a operagdo; e (iii) a instituicdo do regime fiduciario sobre os créditos
imobilidrios securitizados, os quais constituirdo patriménio separado e destacado da Emissora.
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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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securities. NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS,
MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF ANY SUCH RATING OR OTHER OPINION OR
INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY'S INANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. Each rating or other
opinion must be weighed solely as one factor in any investment decision made by or on behalf of any user of the
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