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Fundamentos do Rating  
 O rating da Concessionária Rio-Teresópolis (CRT) reflete a sua satisfatória 

performance operacional e a manutenção de fortes medidas de crédito, mesmo 
diante da crise econômica em 2009, do aumento dos investimentos em 2010 e 
do pagamento de expressivos volumes de dividendos e de remuneração a 
debenturistas nos últimos anos.  

 A Fitch considerou como fatores restritivos da classificação a política de 
maximização de distribuição de resultados da CRT a acionistas e debenturistas, 
a alta correlação entre o fluxo de veículos na rodovia e o poder de renda da 
população, além do risco político moderado. Por ser uma concessão federal, e 
com base no histórico favorável de ausência de intervenções governamentais 
nas concessões federais, o risco político na CRT é considerado menor, quando 
comparado a concessões estaduais. 

 A CRT apresenta baixa alavancagem, embora levemente impactada pela 
emissão de novas dívidas para financiar investimentos e pela maior 
remuneração a debenturistas e acionistas. A CRT deverá passar por um período 
de expressivos investimentos até 2014, que serão financiados com uma 
combinação de geração de caixa e novas dívidas de longo prazo. A alavancagem 
da CRT, ao final de 2010, deverá permanecer conservadora e a Fitch espera que 
este indicador permaneça abaixo de 1,0 vez nos próximos dois anos. 

 O perfil creditício da CRT se beneficia de seu alongado perfil de vencimento de 
dívidas. Os índices de cobertura da dívida de curto prazo são conservadores e 
deverão se manter fortes durante os próximos anos, tendo em vista o crescente 
fluxo de caixa operacional e o alongado perfil de amortização da dívida. 

 A dívida total da CRT inclui saldo devedor de debêntures conversíveis em ações 
preferenciais, cuja remuneração é baseada na distribuição de lucro líquido da 
companhia e o vencimento é programado para o término da concessão em 2021. 
A CRT beneficia-se da flexibilidade da estrutura das debêntures “quasi equity”, 
que têm remuneração baseada na apuração de resultados pela companhia. A 
Fitch entende que, mesmo não existindo qualquer mecanismo que diferencie 
esta dívida de uma obrigação com terceiros, uma eventual deterioração da 
performance da CRT consequentemente ocasionaria menor pressão de 
pagamento aos debenturistas, o que permitiria maior grau de proteção do fluxo 
de caixa. 

 O rating se apoia, ainda, na razoável previsibilidade de seus resultados e nas 
elevadas margens operacionais de seu negócio de concessão rodoviária. A CRT 
vem apresentando crescente geração de EBITDA, baseada no aumento de 
tráfego e no sucesso da aplicação de reajustes tarifários. A Fitch acredita que a 
receita e o EBITDA continuarão aumentando em 2011, apoiados num 
crescimento marginal de tráfego total e no reajuste tarifário de 7,8% obtido em 
setembro de 2010. A margem EBITDA de 64,4% no período permanece em linha 
com a do setor. 

 O fluxo de caixa livre (FCF) da CRT deve continuar negativo, ao menos nos 
próximos dois anos, pressionado pelos maiores investimentos e pela 
maximização de distribuição de resultados a acionistas e debenturistas. Um dos 
principais desafios da CRT nos próximos anos será administrar os fortes 
investimentos, combinados com sua agressiva política de dividendos e a 
remuneração das debêntures.  
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Fatores de Evolução do Rating 
 A não ocorrência de impactos significativos no tráfego da rodovia, apesar do 

período de obras, e a continuidade de suas conservadoras medidas de crédito 
poderão levar a uma ação positiva no rating da CRT.  

 A Fitch também entenderia como fator positivo uma menor pressão para 
pagamento de resultado a debenturistas e acionistas. Este fator aumentaria a 
flexibilidade financeira da CRT e sua capacidade de preservar um caixa mais 
elevado para se proteger de eventos inesperados ou possíveis descasamentos no 
resultado contábil, no qual se baseia a distribuição de resultado para acionistas 
e debenturistas, e a efetiva geração de caixa da companhia. 

 Os ratings da CRT poderão ser negativamente impactados por um crescimento 
significativo da sua alavancagem, como resultado de uma deterioração no 
desempenho operacional; por insucessos na aplicação dos reajustes tarifários; e 
por uma maior flexibilidade na política de emissão de novas dívidas. 

Eventos Recentes 
Em setembro de 2009, a Agência Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), agente 
regulador do contrato de concessão da CRT, suspendeu a cobrança de pedágio na 
segunda praça principal de pedágio da rodovia, a PN2, por dois anos. A suspensão 
está relacionada ao fato de a praça estar localizada em área urbana por onde passa 
a rodovia, o que faz com que a cobrança de pedágio neste local acarrete questões 
sociais à CRT.  

Visando ao equilíbrio econômico-financeiro do contrato de concessão, a suspensão 
da cobrança de pedágio na praça foi compensada com o reajuste tarifário, em 
setembro de 2009, da primeira praça principal da rodovia, PN1, e o das auxiliares 
de 16,9%. O reposicionamento da PN2 para outro local está sendo analisado pela 
ANTT, como forma de eliminar o problema anterior. 

Em setembro de 2010, as tarifas da PN1 e das praças auxiliares da rodovia foram 
reajustadas em 7,8%. 

Em 12 de janeiro de 2011, a CRT fechou ao tráfego o trecho, com extensão de 40 
quilômetros, que liga Teresópolis a Sapucaia, em função de deslizamentos de terra 
que obstruiram a via, causados por chuvas torrenciais na região. A companhia 
reportou que já iniciou a avaliação dos danos na infraestrutura da estrada e que já 
está buscando as soluções adequadas. A Fitch acredita que este evento terá efeito 
limitado na capacidade da geração de caixa e nas medidas de crédito da CRT, dado 
que o tráfego nesse trecho corresponde a apenas cerca de 10% do tráfego total da 
rodovia e que a CRT possui apólice de seguro que prevê a cobertura de despesas 
desta natureza. A agência irá monitorar este evento e seus efeitos nos próximos 
trimestres. 

 
Liquidez e Estrutura da Dívida 
 

O perfil de crédito da CRT é conservador e sua liquidez é compatível com seu 
endividamento. Em setembro de 2010, a concessionária reportou caixa e aplicações 
financeiras de BRL17,3 milhões. Este saldo deverá flutuar nos próximos três anos 
em função do cronograma da construção da terceira faixa ao longo do trecho de 
serra na rodovia. A CRT deverá investir cerca de BRL120 milhões até 2014, sendo 
cerca de BRL70 milhões em 2011 e 2012. Estes investimentos deverão ser 
financiados com uma combinação de geração de caixa e novas dívidas de longo 
prazo, em sua maioria com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social (BNDES).  

A dívida da companhia apresenta perfil de longo prazo, compatível com sua 
capacidade de geração de caixa. Ao final de setembro de 2010, a CRT reportou 
dívida total de BRL44,7 milhões, sendo BRL7,8 milhões (ou 18%) com vencimento no 
curto prazo e BRL19,9 milhões (ou 45%) a vencer até 2013. A dívida era composta 
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por BRL32,9 milhões (ou 74%) do saldo devedor com o BNDES; BRL7,7 milhões (17%) 
do principal das debêntures conversíveis em ações preferenciais, com vencimento 
em 2021; e BRL4,0 milhões (9%) relativos à remuneração das debêntures a serem 
pagas no trimestre subsequente.  

Em 2009 e 2010, o aumento da dívida ocorreu de acordo com o esperado e em linha 
com o plano de investimentos da companhia. Até novembro de 2010, a CRT havia 
emitido nova dívida de BRL38 milhões com o BNDES, com amortização inicial 
prevista para fevereiro de 2011. Esta transação está enquadrada em uma linha de 
crédito aprovada de BRL52 milhões para financiar os investimentos da companhia 
nos próximos dois anos. 

Em 2002, a empresa emitiu debêntures conversíveis em ações preferenciais. O 
objetivo da emissão era fazer com que os acionistas iniciais recuperassem parte do 
capital investido na época da privatização, através do resgate de suas ações 
preferenciais. Com isso, a CRT passou a ter debenturistas na condição de acionistas, 
cuja remuneração ocorre através da participação proporcional em, no mínimo, 75% 
do lucro apurado pela empresa. A participação proporcional, de 39,5% no lucro 
distribuído, é definida com base na parcela dos debenturistas no capital social da 
companhia, como se as debêntures já tivessem sido convertidas em ações.  
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 A CRT passou a contar com debenturistas em seu Conselho de Administração, sendo 
que, de um total de sete conselheiros, dois passaram a ser indicados pelos 
debenturistas. Além de indicar membros do conselho, os debenturistas têm direito 
a indicar o diretor financeiro da companhia; poder de veto no orçamento; e voto 
qualificado na definição de endividamento e no lançamento de novas debêntures ou 
ações. 

Os índices de alavancagem da CRT são baixos e deverão permanecer conservadores 
mesmo durante o período de fortes investimentos. No período de 12 meses 
encerrado em setembro de 2010, a alavancagem da companhia foi de 0,6 vez e o 
índice de cobertura dos juros, de 3,6 vezes. Estes indicadores foram levemente 
impactados pela emissão de novas dívidas para financiar investimentos futuros e 
pela maior remuneração a debenturistas. A Fitch espera que a alavancagem da CRT 
continue conservadora ao final de 2010, em cerca de 1,0 vez, e que este indicador 
permaneça abaixo deste patamar nos próximos dois anos. 

 
 CRT – Evolução da Dívida (BRL milhões) 
 Setembro/2010 2009 2008 

Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES) 

32,9 18,5 0,9 

Principal das Debêntures 7,7 7,7 7,7 
Remuneração das Debêntures 4,0 3,8 3,7 
Total 44,7 30,0 12,3 

Fonte: CRT 
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Fluxo de Caixa/Cobertura de Serviço da Dívida 
O contínuo crescimento do tráfego e o sucesso na aplicação dos reajustes tarifários 
elevaram a receita líquida da CRT em cerca de 14% ao ano, de 2007 a 2009. No 
período de 12 meses encerrado em setembro de 2010, a receita líquida, de 
BRL109,0 milhões, foi 8,7% maior do que a apurada em 2009. A geração de EBITDA 
vem apresentando importantes incrementos e margens satisfatórias. No período de 
2007 a 2009, o EBITDA havia crescido à taxa média de 16% ao ano. No período de 12 
meses encerrado em setembro de 2010, o EBITDA da companhia foi de BRL70,1 
milhões, em comparação com BRL62,7 milhões em 2009 e BRL50,8 milhões em 
2008. A margem de EBITDA foi de 64,4% no período, em linha com a média do setor. 

No período de 12 meses encerrado em setembro de 2010, os Recursos das 
Operações (FFO) e o Fluxo de Caixa das Operações (CFFO) foram robustos, de 
BRL34,9 milhões e BRL33,8 milhões, comparados a BRL29,4 milhões e BRL29,7 
milhões, em 2009, respectivamente. Como resultado, os índices de cobertura da 
dívida de curto prazo são conservadores: a relação FFO/dívida de curto prazo é de 
4,5 vezes e de CFFO/dívida de curto prazo, de 4,3 vezes, considerando o período de 
12 meses encerrado em 30 de setembro de 2010. 

O fluxo de caixa livre (FCF) da CRT deve continuar negativo, ao menos nos próximos 
dois anos, pressionado pelos maiores investimentos e pela maximização de 
distribuição de resultados a acionistas e debenturistas. A CRT tem a política de 
distribuir, no mínimo, 75% de seu lucro líquido como remuneração a debenturistas e 
dividendos a acionistas. No período de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 
2010, a CRT investiu BRL29,6 milhões e distribuiu BRL28,4 milhões a acionistas e 
BRL18,2 milhões a debenturistas. Com isso, o FCF ficou negativo em BRL24,2 
milhões. Um dos principais desafios da CRT nos próximos anos será administrar os 
fortes investimentos, combinados com sua agressiva política de dividendos e a 
remuneração das debêntures. Os relevantes investimentos de BRL120 milhões até 
2014 refletem uma saída de caixa e, por práticas contábeis, não transitam pelo 
lucro líquido da CRT, que é base de remuneração dos debenturistas. Portanto, a 
base de remuneração destes deve continuar aumentando, enquanto o fluxo de caixa 
da companhia estará pressionado pelos maiores desembolsos previstos. 

 

Perfil da Empresa 
A CRT é a empresa responsável por 
operar a concessão da Rodovia Rio-
Teresópolis, que liga a Região 
Metropolitana do Rio de Janeiro à 
cidade serrana de Teresópolis, no 
Estado do Rio de Janeiro. É a 
principal via de acesso da capital 
àquela região, considerada como um 
polo turístico. 

A companhia foi criada por um grupo 
de empresas do segmento de 
construção civil, que tinha por 
finalidade assumir a atividade da 
rodovia, pertencente, até então, ao 
governo federal. Em 25 de novembro 
de 1995, a CRT e o poder concedente, a União, assinaram o Contrato de Concessão, 
com prazo de vigência de 25 anos. Em 22 de março de 1996, a CRT assumiu a 
administração da rodovia. 

CRT – Controle Acionário 
  

 

% Capital 
Votante 

% Capital 
Total 

% Capital Total 
(considerando 
debenturistas) 

OAS 51,0 32,9 19,9 

Strata 13,0 14,2 8,6 

Queiroz Galvão e 
Subsidiárias 16,3 18,7 5,7 

Carioca Engenharia 16,3 18,7 11,3 

Outros Acionistas 3,4 15,5 2,7 

Debenturistas - - 39,5 

Fonte: CRT  
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Atualmente, o controle acionário da empresa é compartilhado entre a OAS, Strata, 
Queiroz Galvão e Carioca Engenharia, que juntas possuem cerca de 97% das ações 
ordinárias da empresa, regido por um Acordo de Acionistas. 

 

Operações 
A Rodovia Rio-Teresópolis possui 142,5 quilômetros. Ao longo de sua extensão, 
existem quatro praças de pedágio, sendo duas principais (PN1 e PN2) e duas 
auxiliares, todas bidirecionais. Atualmente, a única praça principal de pedágio ativa 
é a PN1, uma vez que a PN2 teve a cobrança de pedágio temporariamente suspensa 
por dois anos, desde setembro de 2009. Atualmente, 65% do fluxo total de veículos 
na rodovia corresponde a veículos leves e 35%, a caminhões. Transformando esta 
avaliação para veículos equivalentes, a proporção passa a ser de cerca de 60% de 
veículos pesados e aproximadamente 40%, veículos leves. O desempenho da rodovia 
é afetado, sobretudo, pelo poder de renda da população, pelo desempenho da 
economia e e pela existência de rotas alternativas (rotas de fuga) para o não-
pagamento do pedágio. 

 A Rodovia Rio-Teresópolis não apresenta ameaça significativa de concorrente, já 
que é a única opção de rota que liga diretamente Duque de Caxias, zona industrial 
do Rio de Janeiro, ao nordeste do Estado. Não existe, ainda, nenhum projeto que 
ameace sua posição dominante na região atendida. 

Tráfego 
O tráfego medido pelo número de veículos-equivalentes apresentou crescimento até 
2008. No terceiro trimestre de 2009, a suspensão temporária da cobrança de 
pedágio na PN2 resultou na queda de tráfego total pedagiado da rodovia em 2009 
de 1,8% em relação a 2008. Desconsiderando o tráfego pedagiado na PN2 da base de 
comparação, o tráfego de veículos no somatório das demais praças cresceu cerca de 
2,5%, no período. A Fitch espera que, em 2010 e 2011, o fluxo de veículos na 
rodovia sofra o impacto moderado das obras de duplicação do trecho na serra, 
podendo ser compensado pelo efeito do aquecimento da economia nacional. 

O fluxo de veículos na CRT tende a ser beneficiado a partir de 2012, após a 
construção do Arco Rodoviário. Este projeto do Governo do Estado do Rio de Janeiro 
ligará Itaboraí, onde será construído o Complexo Petroquímico do Rio de Janeiro, ao 
Porto de Itaguaí, e poderá beneficiar moderadamente o tráfego da CRT. O fluxo 
adicional, principalmente de caminhões, para atender à atividade industrial do 
complexo petroquímico, deverá ser capturado em sua praça principal de pedágio 
(PN1) e incrementar a geração operacional de caixa da concessionária. A Fitch não 
incorporou esta premissa em sua análise, por entender que se trata de um evento 
ainda incipiente. 

CRT – Tráfego Veículos- 
Equivalentes (milhares) 
 

Ano Total Variação 

2005 12.557 - 

2006 12.981 3,4% 

2007 13.212 1,8% 

2008 14.212 7,6% 

2009 13.966 -1,8% 

Set/10* 13.576 -4,5% 

* Período de 12 meses 
Fonte: CRT 

Tarifa 
A receita da companhia advém da cobrança dos pedágios, cuja tarifa é reajustada 
anualmente, no mês de setembro. O valor tem como base uma fórmula paramétrica 
preestabelecida no Contrato de Concessão, que visa a refletir variações nos custos 
de empresas do setor de concessão rodoviária. Também são levados em 
consideração os investimentos feitos na rodovia naquele ano e que não foram 
contemplados no contrato de concessão. As tarifas praticadas pressupõem o 
equilíbrio econômico-financeiro da concessão e podem ser revistas, caso haja 
desequilíbrio para melhor ou pior. 

A CRT não tem apresentado problemas na aplicação dos reajustes tarifários 
submetidos à ANTT. As tarifas médias praticadas pela concessionária têm evoluído 
de forma a permitir o crescimento da receita e da geração operacional de caixa, 
mesmo em períodos de redução no tráfego de veículos. Em setembro de 2010, o 
reajuste tarifário foi de 7,8%, parte deste compensando a suspensão da cobrança de 
pedágio em PN2, em setembro de 2009. 

CRT – Tarifa média  
 

Ano BRL Variação 

2005 5,52 - 

2006 6,03 9,2% 

2007 6,41 6,3% 

2008 6,92 7,9% 

2009 7,91 14,31% 

2010 9,02 14,03% 

 
Fonte: CRT 
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Investimentos 
Os investimentos na rodovia têm sido feitos dentro do cronograma estabelecido no 
Contrato de Concessão. O total de investimentos previstos até 2014 é de cerca de 
BRL120 milhões, dos quais aproximadamente BRL70 milhões em 2011 e 2012.  

Deste valor relevante de investimentos nos próximos quatro anos, cerca de BRL50 
milhões se referem à ampliação da capacidade da via pela construção da terceira 
faixa, no trecho da serra que liga Guapimirim a Teresópolis. O início das obras se 
deu em abril de 2010 e deverão ser concluídas em 2013. Tais investimentos estão 
sendo financiados pela combinação de novas dívidas de longo prazo junto ao BNDES 
e geração de caixa da companhia.  

Aspectos Regulatórios/Setor 
Nos últimos dez anos, o setor de concessões rodoviárias no Brasil tem apresentado 
evolução significativa. A indústria foi beneficiada pelo marco regulatório cada vez 
mais confiável; pelo crescente tráfego de veículos; e pela adequada disponibilidade 
de crédito, principalmente do BNDES, proporcionando dívida com prazos mais 
adequados à maturação dos projetos rodoviários e a custos mais atrativos. 

A maior preocupação das concessionárias no início do Programa de Concessões 
Rodoviárias no Brasil era o ambiente regulatório, que contemplava forte risco 
político. No entanto, a experiência de mais de uma década desta atividade no Brasil 
indica que os contratos estão sendo respeitados, e que o arcabouço legal se mostra 
favorável às concessionárias. Este histórico tem permitido um grau maior de 
confiança quanto à maturidade da União e dos estados em compreender a 
relevância do cumprimento dos contratos de concessões rodoviárias, aliada à 
proteção jurídica destes acordos, quando testados no Judiciário. 

A oferta de recursos adequados para o financiamento dos projetos no Brasil é um 
forte fundamento para a indústria. O setor tem apresentado um histórico de acesso 
considerável a linhas de crédito para a aquisição de concessões e a realização de 
investimentos. Nos últimos anos, o BNDES tem financiado projetos do setor de 
concessões rodoviárias em montantes significativos em relação ao total do 
investimentos, com prazos adequados ao maior período de maturação dos projetos. 
Linhas de crédito de orgãos multilaterais estrangeiros também têm sido ofertadas 
em abundância, ainda que, em sua maioria, as empresas optem por financiar os 
projetos no BNDES, o que é explicado pelo custo favorável e o casamento entre a 
moeda do empréstimo e a das receitas das concessionárias.  

 

Estratégia 
A estratégia operacional da CRT é manter os investimentos previstos no Contrato de 
Concessão, para que possam ser aprovados, anualmente, os reajustes de tarifas 
pelo órgão regulador. 

No aspecto financeiro, os executivos da companhia têm como metas manter a 
reduzida alavancagem e maximizar o fluxo de dividendos para os acionistas e a 
participação nos lucros para os debenturistas. Um dos principais desafios da CRT 
para os próximos anos será administrar os fortes investimentos, paralelamente à sua 
agressiva política de dividendos e remuneração das debêntures.  
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Resumo Financeiro  Concessionaria Rio-Teresopolis (CRT) 
(BRL 000)    
 30/09/2010* 2009 2008 2007 2006 
EBITDA Operacional 70.146 62.760 50.802 46.408 41.513
EBITDAR Operacional 70.146 62.760 50.802 46.408 41.513
Margem do EBITDA Operacional (%) 64,4 62,6 56,6 60,3 58,6
Margem do EBITDAR Operacional (%) 64,4 62,6 56,6 60,3 58,6
Retorno dos Recursos das Operações sobre Capitalização Total Ajustada (%)  55,9 53,1 61,6 - -
Margem do Fluxo de Caixa Livre (%) -15,1 -12,1 11,1 - -
Retorno sobre Capitalização Ajustada Média (%) 43,5 39,6 36,1 - -
        
Coberturas        
Cobertura dos Juros pelos Recursos das Operações (X) 2,9 3,2 5,1 - -
EBITDA Operacional / Despesa Bruta com Juros (X) 3,6 4,2 5,9 5,8 5,4
EBITDAR Operacional / (Despesa Bruta com Juros + Despesa com Aluguel) (X) 3,6 4,2 5,9 5,8 5,4
EBITDA Operacional / Serviço da Dívida (X)   2,6 3,4 3,8 3,4 3,2
EBITDAR Operacional / Serviço da Dívida (X) 2,6 3,4 3,8 3,4 3,2
Cobertura das Cobranças Fixas pelos Recursos das Operações (X)  2,9 3,2 5,1 - -
Cobertura do Serviço da Dívida pelo Fluxo de Caixa Livre (X) 0,1 0,1 1,4 - -
(Fluxo de Caixa Livre + Caixa e Equivalentes + Cobranças Fixas)/Serviço da Dívida (X) 0,7 1,2 2,3 - -
Fluxo de Caixa das Operações/ Investimentos no Imobilizado(X) 1,1 1,3 2,6 - -
         
Estrutura de Capital e Alavancagem        
Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido/Recursos das Operações(X) 0,8 0,6 0,3 - -
Dívida Total com Capital Híbrido/EBITDA Operacional (X) 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4
Dívida Líquida com Capital Híbrido/ EBITDA Operacional (X) 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2
Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido/EBITDAR Operacional (X) 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4
Dívida Líquida Ajustada com Capital Híbrido/ EBITDAR Operacional (X) 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2
Custo Financeiro Implícito (%)  57,2 70,2 65,4 51,1 38,6
Dívida Securitizada/Dívida Total (X)      0,3 0,2
Dívida de Curto Prazo/Dívida Total (X) 0,2 0,1 0,4 0,4 0,3
        
Balanço Patrimonial        
Ativo Total 121.064 107.105 85.527 77.100 71.958
Caixa e Equivalentes 17.351 18.824 12.276 6.071 8.208
Dívida de Curto Prazo 7.820 3.797 4.560 5.665 5.350
Dívida de Longo Prazo 36.835 26.168 7.668 8.521 11.917
Dívida Total 44.655 29.965 12.228 14.186 17.267
Capital Híbrido †        
Dívida Total com Capital Híbrido 44.655 29.965 12.228 14.186 17.267
Dívida Fora do Balanço 0 0 0 0 0
Dívida Total Ajustada com Capital Híbrido 44.655 29.965 12.228 14.186 17.267
Patrimônio Líquido Total 57.439 59.460 59.498 51.342 44.226
Capitalização Total Ajustada   102.094 89.425 71.726 65.528 61.493
        
Fluxo de Caixa        
Recursos das Operações  37.409 32.690 35.515 - -
Variação no Capital de Giro -3.722 -2.984 -320 - -
Fluxo de Caixa das Operações 33.687 29.706 35.195 - -
Fluxo de Caixa Não-Operacional/Não-Recorrente 0 0 0 - -
Investimentos no Imobilizado -29.611 -22.425 -13.407 - -
Dividendos -20.535 -19.460 -11.852 - -
Fluxo de Caixa Livre -16.459 -12.179 9.936 - -
Aquisições e Desinvestimentos, Líquido 0 0 0 - -
Outros Investimentos, Líquido 0 0 0 - -
Recursos de Dívida, Líquido 14.855 17.645 -3.410 - -
Recursos de Capital, Líquido 0 0 0 - -
Outros 276 1.082 0 - -
Variação do Saldo de Caixa -1.328 6.548 6.526 - -
        
Demonstração de Resultados        
Receita Líquida 108.996 100.256 89.831 76.970 70.827
Variação na Receita Líquida (%) 11% 12% 17% 9% 12%
Lucro Operacional 59.140 51.840 40.470 35.894 30.872
Despesa Bruta com Juros 19.673 14.819 8.636 8.034 7.755
Despesa com Aluguel 0 0 0 0 0
Lucro Líquido 25.310 23.558 20.008 17.424 14.303

*  Período de 12 meses        Fonte: Fitch Ratings. 
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