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FITCH AFIRMA RATING NACIONAL 'AA(BRA)' DA CRT

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-08 November 2013: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo'AA(bra)' daConcessionariaRio-Teresopolis(CRT). A Perspectivado rating permanece
Estavel.

Principais Fundamentos do Rating

A afirmacao do rating da CRT reflete a manutencao de sua consistente capacidade de geracao
operacional de caixae aformaeéficiente com que acompanhiatem gerenciado suaestruturade capital,
mesmo em periodos de maiores investimentos e desafios operacionais. A acao de rating se apoia,
ainda, naexpectativadaFitch de que a CRT continuaraapresentando indices de alavancagem liquida
conservadores, apesar da instabilidade no ambiente economico e politico atual, que culminou na
ausencia de regjuste tarifario em setembro de 2013. Estes fatores, combinados com a comprovada
disposicao dos acionistas e debenturistas de flexibilizar o fluxo de recebimento de dividendos e a
remuneracao das debentures, tendo em vista as maiores pressoes no fluxo de caixa dacompanhianos
ultimos 24 meses, reforcam o robusto perfil financeiro da CRT.

O rating tambem se baseia nos fortes fundamentos da industria de concessoes rodoviarias no Brasil,
gue se caracteriza por elevadas margens operacionais e forte previsibilidade de resultados. Como
fator restritivo ao rating esta o moderado risco politico, inerente ao negocio de concessoes rodoviarias
no pais. Este risco se intensificou nos ultimos meses, ja que algumas destas concessoes no Brasil tem
enfrentado desafios na aplicacao dos regjustes tarifarios. No entanto, a Fitch entende que o historico
positivo do arcabouco regulatorio nas concessoes rodoviarias brasileiras favorece a previsibilidade
do fluxo de caixa futuro da companhia, independentemente do regjuste tarifario, ja que o equilibrio
economico-financeiro do contrato de concessao tende a ocorrer por meio de outras variaveis do
contrato, como administracao de investimentos, subsidios na tarifa e ate redimensionamento de
impostos, entre outros.

Ausencia de Regjuste Tarifario Tem Impacto Limitado

A decisao do regulador em nao conceder o regjuste tarifario anual, previsto para setembro de 2013,
e negativa. Ainda que o impacto inicial sga limitado, em termos de fluxo de caixa operacional, a
decisao traz maiores incertezas ao ambiente regulatorio do setor. Em contrapartida a nao aplicacao
do regjuste tarifario, a CRT aguarda o posicionamento do poder concedente quanto ao reequilibrio
do contrato de concessao.

A Fitch acredita que a CRT continuara reportando volumes de EBITDA e de recursos das operacoes
(FFO) robustos, apesar do ambiente economico e politico mais desafiador, com base na premissa
de que os regjustes tarifarios retornarao a normalidade a partir de setembro de 2014. A ausencia de
regjuste tarifario em setembro de 2013 deverater efeito limitado na capacidade de geracao de caixa
operacional da CRT este ano, mas este impacto devera se intensificar um pouco mais em 2014. Para
2013, a Fitch espera um EBITDA de BRL115 milhoes, com ligeira queda, em 2014, para cerca de
BRL 110 milhoes.

O fluxo de caixalivre (FCF) daCRT devera continuar pressionado pel osinvestimentos. A companhia
devera incorrer em investimentos mais elevados, entre BRL50 milhoes e BRL60 milhoes por ano,
de 2013 a 2015, frente amediaanual de cercade BRL40 milhoes de 2010 a2011. Como resultado, a
expectativadaFitch e de um FCF neutro ou ligeiramente negativo em 2013, porem mais negativo no
periodo de 2014 e 2015. No entender daagencia, o FCF so retornara a patamares positivos em 2016.

A rentabilidade operacional da CRT devera sofrer impacto negativo moderado em 2014, em
decorrenciado aumento de custos sem contrapartida natarifa. A margem de EBITDA, aplicada sobre



areceitaliquida excluindo-se areceita de construcao, devera se reduzir para aproximadamente 63%
em 2014, frente a 67% no periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2013.

Alavancagem Devera Permanecer Baixa

A CRT apresenta uma estrutura de capital robusta. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de
setembro de 2013, a alavancagem liquida, medida por divida liquida/EBITDA, foi de 0,4 vez, e 0
indice de cobertura dosjuros, gueinclui aremuneracao aos debenturistas, pelo FFO foi de 5,9 vezes.
A Fitch espera que aalavancagem liquida da empresa aumente ligeiramente ate 2015, como resultado
da menor geracao de EBITDA, aliada a elevacao da divida para financiar seus investimentos. Este
indice, entretanto, deve permanecer conservador, abaixo de 1,0 vez. A CRT devera financiar os
investimentos na via com a combinacao de geracao de caixa e captacao de linhas do Banco Naciona
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), com prazo alongado e custo competitivo.

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

A liquidez da CRT e suportada por sua forte capacidade de geracao de caixa operacional. Em 30
de setembro de 2013, a companhia reportou caixa de BRL9,2 milhoes, frente a divida total de
BRL 60,2 milhoes, dosquais BRL 19,2 milhoesvenciam acurto prazo. Apesar de aposicao de caixada
companhia ser historicamente baixa, arelacao entre caixa disponivel + fluxo de caixa das operacoes
(CFFO) peladividade curto prazo e forte, e atingiu 9,8 vezes no periodo de 12 meses encerrado em
setembro de 2013.

O perfil de dividada CRT se beneficia, ainda, da flexibilidade da estrutura das debentures hibridas,
cujo saldo era de BRL7,7 milhoes ao final de setembro de 2013. Estas tem remuneracao baseada
na apuracao de resultados pela companhia, e seu pagamento ocorre por meio da distribuicao de um
percentual do lucro liquido da CRT, estimado em 75%. As debentures sao conversiveis em acoes
preferenciais e seu vencimento esta programado para o termino da concessao, em 2021.

Estrategia de Protecao do Fluxo de Caixa Operaciond

A politica da concessionaria e de distribuir, no minimo, 75% de seu lucro liquido apurado como
remuneracao aos debenturistas e pagamento de dividendos. No entanto, sempre que necessario, a
CRT se mostra proativa em gerenciar com cautela as decisoes referentes as remuneracoes a seus
acionistas e debenturistas, a fim de proteger seus fluxos de caixa e indicadores de credito. Em 2012
e, mais recentemente, em 2013, os acionistas e debenturistas da CRT concordaram em reduzir suas
remuneracoes para 25% do lucro liquido. O objetivo era proteger o fluxo de caixa da companhiae
seus indicadores de credito das maiores pressoes apos 0 programa de investimentos e dos desafios
impostos pelo aumento do risco politico.

Navisao daFitch, aflexibilidade naestrategiade maximizacao de distribuicao deresultados e positiva,
uma vez que indica o forte comprometimento dos acionistas e debenturistas com a preservacao da
gualidade de credito dacompanhia. A agencia considera que, em caso de pressoes no fluxo de caixa,
aestrategia de preservacao das medidas de credito da CRT sera mantida.

Geracao de Caixa Operacional Consistente

A geracao de caixa operacional da CRT tem crescido em bases recorrentes, suportada por continuos
aumentos do trafego e pela aplicacao de regjustes tarifarios adequados, em linha com o contrato de
concessao. No periodo de 12 mesesencerrado em 30 de setembro de 2013, o trafego naconcessionaria
cresceu 1,6%, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior, e o ultimo reguste tarifario
medio obtido foi de 9,6%, em setembro de 2012. A combinacao destes fatores possibilitou a CRT
apurar EBITDA deBRL115,3milhoese FFO de BRL 83,7 milhoes, no periodo de 12 mesesencerrado
em 30 de setembro de 2013, frente aos BRL108,7 milhoes e aos BRL 77,4 milhoes registrados,
respectivamente, em 2012. Ainda neste periodo, o FCF foi de BRL 11,1 milhoes, apos investimentos
de BRL44,4 milhoes, dividendos distribuidos de BRL25,5 milhoes e remuneracao a debenturistas
de BRL 14,0 milhoes.



Sensibilidade do Rating
Um aumento significativo da geracao operacional de caixa da CRT, combinado com a manutencao
da conservadora estrutura de capital, em bases consistentes, poderia levar a elevacao do rating da
companhia. Estes fatores tambem deverao estar relacionados ao arrefecimento da atual instabilidade
politica enfrentada pelo setor de concessoes rodoviarias no Brasil, o que permitiria maior
previsibilidade na aplicacao dos regjustes nos proximos periodos e beneficiaria o perfil de negocios
daCRT.

O rating da CRT podera ser negativamente impactados em caso de aumento significativo da
alavancagem, como resultado de um enfraquecimento no desempenho operacional da empresa, do
insucesso na aplicacao dos regjustes tarifarios por longo periodo, bem como se houver maiores
pressoes no fluxo de caixa da companhia para financiar investimentos ou para distribuir volumes
elevados de resultados a acionistas e debenturistas.
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Asinformacoes utilizadas na analise desta emissao sao provenientes da CRT.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacoes financeiras ate adata-base de 30 de setembro de 2013.
Historico dos Ratings:

Data da primeira publicacao do rating em escala nacional: 10 de abril de 2007.

Data da ultima revisao do rating em escala nacional: 14 de novembro de 2012.

A classificacao derisco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a el as rel acionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

Informacoes adicionais estao disponiveis em ‘www.fitchratings.com' ou ‘www.fitchratings.com.br'.
O rating acimafoi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliacao do rating.

Metodol ogia Aplicada e Pesguisa Relacionada:

--Metodologia de Ratings Corporativos - Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes
e Subsidiarias (5 de agosto de 2013).
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