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Fitch Afirma Rating 'AA(bra)' da CRT; Perspectiva Estavel
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Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 28 de outubro de 2015: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA(bra)’ da Concessionaria Rio-Teresopolis (CRT). A Perspectiva do rating permanece Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A afirmagao do rating reflete a expectativa da Fitch de que a CRT sera capaz de manter um robusto perfil de crédito, mesmo diante de periodos de maiores investimentos e
desafios operacionais. A companhia tem sido eficiente em preservar uma reduzida alavancagem financeira e satisfatérios indices de liquidez, apesar da auséncia de reajuste
tarifario desde setembro de 2013 e da queda moderada de trafego em 2015. O rating incorpora, ainda, os fortes fundamentos da industria de concessdes rodoviarias no Brasil,
que se caracteriza por margens operacionais e previsibilidade de resultados elevadas e maiores do que as de outras industrias.

Como fator restritivo ao rating esta a natureza do negdcio da CRT, que consiste em uma Unica operacgéo, e o moderado risco politico do setor de concessdes rodoviarias no
Brasil, principalmente no que tange a reajustes tarifarios. Este ultimo risco se intensificou nos ultimos dois anos, com algumas concessdes enfrentando desafios na aplicagéo
de reajustes tarifarios e cobranga de pedagio para eixos suspensos. Na opinido da Fitch, o histdrico resiliente do arcabougo regulatério das concessdes rodoviarias brasileiras
se enfragueceu moderadamente neste periodo, ainda que a maioria das agéncias reguladoras tenha se mostrado proativa para reequilibrar os contratos econémica e
financeiramente.

Geracao de Caixa Operacional Ainda Robusta

A Fitch prevé que a geragao operacional de caixa da CRT continuara satisfatéria nos préximos anos, apesar da expectativa de queda de trafego em 2015 e 2016, de auséncia
de reajuste tarifario em setembro de 2015 e de pressdes inflacionarias sobre seus gastos operacionais. A agéncia acredita que, em 2015, a CRT reportara volumes de
EBITDA de cerca de BRL100 milhdes e de recursos das operacdes (FFO) em torno de BRL55 milhdes, abaixo dos volumes de BRL118 milhdes e BRL73 milhdes,
respectivamente, reportados em 2014. A margem EBITDA da companhia, calculada sobre a receita, desconsiderando a receita de construgéo, deve se posicionar entre 55% e
60% nos proximos periodos, ante patamares superiores a 60% em anos anteriores. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015, o EBITDA de BRL113 milhdes
levou a uma margem de EBITDA de 62%.

As pressdes na geragao de caixa operacional da CRT tém sido compensadas por um menor compromisso com investimentos no curto prazo, ja definido na negociagdo para
reequilibrio econémico-financeiro do contrato de concesséo. O cenario-base da Fitch assumiu uma premissa de extensado do prazo da concessédo como fator de reequilibrio do
contrato, além do reescalonamento de investimentos ja previstos. Uma vez concluido o processo de reequilibrio contratual, a Fitch considera que havera reajuste de tarifas em
setembro de 2016, préximo a variagéo do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) dos Gltimos 12 meses, ndo devendo haver deterioragdo adicional da sua margem de
2016 em diante.

Fluxo de Caixa Administravel

A Fitch projeta que o fluxo de caixa livre (FCF) da CRT se mantera neutro ou ligeiramente negativo em 2015 e 2016, suportado pela capacidade de a companhia flexibilizar o
percentual de distribuigdo de dividendos ao longo de 2015 e 2016 para patamares entre 50% e 75%. Historicamente, o FCF da empresa tem sido pressionado pela sua
agressiva politica de distribuigdo de resultados, que consiste em distribuir um minimo de 75% do lucro a acionistas e debenturistas. No periodo de 12 meses encerrado em
junho de 2015, o fluxo de caixa das operagdes (CFFO), de BRL71 milhdes, ndo foi suficiente para cobrir investimentos de BRL42 milhdes e dividendos pagos de BRL32
milhdes, levando a um FCF negativo de BRL3 milhdes.

Alavancagem Deve Permanecer Baixa

A CRT apresenta estrutura de capital conservadora. Sua alavancagem financeira liquida deve permanecer abaixo de 1,0 vez. No periodo de 12 meses encerrado em 30 de
junho de 2015, as relagdes divida total/EBITDA e divida liquida /EBITDA eram de 0,7 vez e 0,5 vez, respectivamente, enquanto o indice de cobertura dos juros, que inclui a
remuneragao aos debenturistas, pelo FFO foi de 4,4 vezes. A Fitch espera que a alavancagem liquida da empresa aumente moderadamente para 0,7 vez até 2017, como
resultado da menor geragdo de EBITDA, aliada a elevagéo da divida, para financiar seus investimentos.

Satisfatéria Liquidez

O perfil de liquidez da CRT se beneficia de sua forte capacidade de geragdo de caixa operacional. Em 30 de junho de 2015, a companhia reportou caixa e aplicagdes
financeiras de BRL26,1 milhdes, frente a divida total de BRL78,6 milhdes, dos quais BRL25,2 milhées venciam a curto prazo. A relagdo (caixa + CFFO) / divida de curto prazo
tem se mantido forte, tendo sido de 4,4 vezes no periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015.

O perfil de divida da CRT se beneficia, ainda, da flexibilidade da estrutura das debéntures hibridas, cujo saldo era de BRL7,7 milhdes ao final de setembro de 2014. A
remuneragao das debéntures esta baseada na apuragao de resultados pela companhia e o pagamento ocorre por meio da distribuigdo de um percentual do lucro liquido da
CRT. Esses titulos sdo conversiveis em agdes preferenciais, e seu vencimento esta programado para o término da concesséo, em 2021.

A politica da concessionaria é distribuir, no minimo, 75% de seu lucro liquido apurado como remuneragao aos debenturistas e pagamento de dividendos. No entanto, a CRT

tem se mostrado flexivel em reduzir este percentual, dado o crescimento das pressdes provenientes do programa de investimentos e de desafios impostos pelo aumento do
risco politico.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenario-base da Fitch sdo:
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-- Reducéo de trafego de 4,5% em 2015 e de 4,3% em 2016, com crescimento de 1,2% em 2017 e 1,5% nos dois
anos seguintes;

-- Reajuste Tarifario de 7,5% e 6,0% em setembro de 2016 e setembro de 2017, respectivamente;
-- Margens de EBITDA no intervalo de 55% a 60% de 2015 a 2019;

-- Distribuicédo de dividendos de 50% do lucro liquido em 2016 e de 75% em 2017.

SENSIBILIDADES DO RATING

Um aumento do rating da CRT n&o é provavel no curto e no médio prazos, dado o maior consumo esperado de
caixa em funcao dos investimentos, a menor geragado de caixa operacional e os riscos inerentes ao negécio de
concessao rodoviaria, incluindo risco politico.

O rating da CRT podera ser negativamente impactado em caso de deterioragao significativa da sua geragao operacional de caixa, levando a margens de EBITDA (quando
calculadas sobre a receita liquida sem a receita de construgdo) abaixo de 50%, em bases consistentes, e indice caixa+CFFO abaixo de 2,5 vezes.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°521/12.
As informacdes utilizadas na analise desta emisséo séo provenientes da CRT.

A Fitch utilizou, para sua anadlise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2015.

Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 10 de abril de 2007.

Data na qual a classificagcdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 5 de novembro de 2014.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

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

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www fitchratings.com' ou ‘www fitchratings.com.br’.

O rating acima foi solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagéo do rating.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e Subsidiarias (17 de agosto de 2015).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO
DE CONDUTA".
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A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade nédo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informacdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer raz&do, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatdrios e ratings
constituem opinides e ndo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugao Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch
realiza uma investigagdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch
conduz a analise dos fatos e o escopo da verificagéo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de

verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente,
e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagéo fatual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros pode assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serao precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela exatidao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo,
por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,

apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes nao previstas por ocasido da atribuigdo ou da afirmagao
de um rating.
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