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Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 9 de dezembro de 2011 — A Fitch Ratings elevou, hoje, o Rating
Nacional de Longo Prazo da Concessionaria Rio-Teresopolis (CRT) para ‘AA-(bra)’ (AA menos (bra)), de ‘A+
(bra)’ (A mais (bra)). A Perspectiva do rating permanece Estavel.

A elevacdo do rating da CRT reflete os consistentes aumentos na sua capacidade de geracdo operacional de
caixa nos Ultimos anos, resultantes do historico positivo de aumento do trafego e da aplicacdo dos reajustes
tarifarios previstos em contrato. A Fitch entende, ainda, que o desempenho operacional da companhia foi testado
em meio a cendrios adversos, que englobaram a recente crise macroecondmica, obras importantes em trechos da
rodovia, suspensdo de cobranca em uma das pracas de pedagio e catastrofe climatica em municipios atendidos
pela empresa.

A melhora da geracdo operacional de caixa permite que a companhia mantenha sélido perfil financeiro, mesmo
diante da politica de pagamento de expressivos montantes de remuneracéo aos debenturistas e de pagamento de
dividendos nos ultimos anos e durante o periodo de maiores investimentos, 0 que vem ocorrendo desde 2010.
Apesar do maior volume de investimentos previstos até 2014, com incremento marginal no volume da divida, a
Fitch acredita na manutencdo do sdlido perfil de crédito da CRT, caracterizado por uma estrutura de capital
conservadora e pela adequada cobertura do servico da divida, que contempla a remuneracao aos debenturistas.

O rating da CRT também se apoia no perfil alongado de sua divida, na elevada previsibilidade de seus resultados
€ nas robustas margens operacionais da empresa, em linha com outras concessfes rodovidrias maduras. No
entanto, o rating permanece limitado pela politica de maximizagdo de distribuicdo de resultados da CRT a
acionistas e debenturistas e pela correlacdo entre o fluxo de veiculos na rodovia e a economia do pais. Com base
no histoérico favoravel de auséncia de intervencfes governamentais nas concessdes rodoviarias federais, o risco
politico na CRT é considerado menor, quando comparado a concessfes estaduais.

Baixa Alavancagem Nao Devera Ser Significativamente Afetada Pelos Maiores Investimentos Programados

A CRT apresenta solido perfil financeiro e baixa alavancagem. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de
setembro de 2011, a alavancagem, medida por divida total/EBITDA, foi de 0,7 vez, e o indice de cobertura dos
juros, que inclui a remuneracdo aos debenturistas, de 3,7 vezes. O rating contempla o fato de que a CRT devera
investir cerca de BRL150 milhdes nos proximos trés anos para manutencdo e benfeitorias na via e que estes
investimentos serdo financiados com uma combinacdo de geracdo de caixa e incremento de divida de longo
prazo. A alavancagem da CRT, ao final deste ano, devera permanecer baixa, em cerca de 1,0 vez, e a Fitch
espera que este patamar nao ultrapasse 1,3 vez nos proximos dois anos.

Adequado Perfil de Divida; Fortes indices de Cobertura de Divida de Curto Prazo

O crescente fluxo de caixa operacional deve contribuir para o fortalecimento dos indices de cobertura da divida de
curto prazo a meédio e longo prazos. Em 30 de setembro de 2011, a companhia reportou divida total de BRL52,2
milhdes, dos quais apenas BRL10,0 milhdes, ou 19% da divida, venciam no curto prazo e BRL25,2 milhGes, até
2014. Como resultado, a relacdo entre a geracdo de recursos das operacdes (FFO) pela divida de curto prazo é



de 4,5 vezes, e a relacao entre a geragdo de fluxo de caixa das operacgdes (CFFO) pela divida de curto prazo é de
4,1 vezes, considerando o periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2011.

A CRT beneficia-se da flexibilidade da estrutura das debéntures hibridas, cujo saldo era de BRL7,7 milhdes ao
final de setembro de 2011. Estas tém remuneracdo baseada na apuragdo de resultados pela companhia e seu
pagamento ocorre por meio da distribuicdo de um percentual (minimo de 75%) do lucro liquido da companhia,
proporcional a participacdo dos debenturistas, como se estes fossem acionistas. A Fitch entende que, mesmo néo
existindo qualquer mecanismo que diferencie esta divida de uma obrigacdo com terceiros, uma eventual
deterioracd@o da performance da CRT ocasionaria menor pressao de pagamento aos debenturistas, o que mitigaria, em
parte, pressdes no fluxo de caixa. As debéntures sdo conversiveis em acdes preferenciais e seu vencimento esta
programado para o término da concessao em 2021.

Geracédo de Caixa Operacional Crescente

A crescente geracdo de recursos da CRT se baseia no aumento do trdfego e no sucesso da aplicacdo de
reajustes tarifarios. Ainda que, em 2009 e 2010, o trafego pedagiado da empresa tenha registrado ligeira queda
em relacdo aos periodos anteriores, devido a suspensdo da cobranca na segunda praca de pedagio da rodovia
(em setembro de 2009), a receita liquida e o EBITDA da companhia cresceram nestes periodos, compensados
por maiores reajustes da tarifa das demais pracas. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de
2011, o trafégo foi 9,3% superior a0 mesmo periodo do ano anterior, apurado sob a mesma base. O reajuste
tarifario médio na primeira praca principal e nas pracas auxiliares foi de 14,0% em setembro de 2010 e, como
resultado, no periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2011, a CRT reportou EBITDA de BRL77,7 milh&es
e FFO de BRL45,4 milhbes, em comparacdo com os BRL70,0 milhbes e os BRL37,8 milhGes registrados,
respectivamente, em 2010.

A Fitch espera que a CRT continue apurando crescimentos consistentes no trafego de veiculos nos préximos
anos, como consequéncia da perspectiva de crescimento do PIB no Brasil. A agéncia acredita que as obras de
duplicacdo da serra e de recuperac¢ao do pavimento no trecho Teresépolis-Sapucaia, que sofreram avarias em
janeiro de 2011, em virtude de fortes chuvas, terdo impacto limitado no trafego da CRT. Isto porque, em média,
apenas 30% e 5% do fluxo total de veiculos, respectivamente, trafegam por estes trechos. Como resultado, a
Fitch acredita que a receita e o EBITDA manterdo a tendéncia de alta nos préximos anos, apoiados no
crescimento do trafego total em linha com o crescimento econémico e no reajuste tarifario médio de 15,4% obtido
em setembro de 2011.

Administrar Investimentos Com Agressiva Politica de Remuneracdo dos Acionistas e Debenturistas é
Principal Desafio

O fluxo de caixa livre (FCF) da CRT deve continuar negativo nos préximos dois anos, pressionado pelos maiores
investimentos e pela maximizacdo da remuneracao a acionistas e debenturistas. A politica da concessionaria é
distribuir, no minimo, 75% de seu lucro liquido apurado como remuneragdo aos debenturistas e pagamento de
dividendos. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de setembro de 2011, a CRT investiu BRL41,3 milhdes e
distribuiu BRL22,2 milhGes a acionistas e BRL13,0 milhdes a debenturistas. Com isso, o FCF foi negativo em
BRL24,2 milhdes. Um dos principais desafios da companhia nos proximos anos sera administrar os fortes
investimentos, sua agressiva politica de dividendos e a remuneracéo das debéntures. Os relevantes investimentos
de BRL150 milhdes até 2014 nao transitardo pelo lucro liquido da CRT, que é a base de remuneragdo dos
debenturistas e acionistas. Portanto, a base de remuneracdo destes deve continuar aumentando, enquanto o fluxo
de caixa da companhia estara pressionado pelos maiores desembolsos previstos com investimentos.



Fatores de Alteracdo do Rating e da Perspectiva

Um aumento significativo da geracdo operacional de caixa, combinado a uma menor pressdo para o pagamento
de resultado a debenturistas e acionistas, poderia levar a elevacao do rating da CRT. Este fator aumentaria a
flexibilidade financeira da companhia e sua capacidade de preservar um caixa mais robusto para se proteger de
eventos inesperados ou possiveis descasamentos no resultado contabil, no qual se baseia a distribuicdo de
resultado para acionistas e debenturistas e a efetiva geracdo de caixa da companhia. Por outro lado, os ratings da
CRT poderédo ser negativamente impactados no caso de aumento significativo de sua alavancagem, como
resultado de uma deterioracdo no desempenho operacional da empresa ou pelo insucesso na aplicacdo dos
reajustes tarifarios, bem como se houver maior flexibilidade na politica de emissao de novas dividas.
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