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Fitch Afirma Rating ‘AA+(bra)’ da CRT; Perspectiva Positiva

25 0ut2016 17h03

Fitch Ratings — S&o Paulo, 25 de outubro de 2016: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA+(bra)’ (AA mais (bra)) da Concessionaria Rio-Teresopolis S.A. (CRT). A Perspectiva do rating foi
revisada para Positiva, de Estavel.

A alteragdo na Perspectiva reflete a combinagdo de uma expectativa de reequilibrio contratual, com provavel
impacto imediato nas tarifas, bem como a expectativa de indices de cobertura de servigo de divida (DSCRs)
significativamente maiores apés 2017, ano de maior amortizagdo de principal e juros. As tarifas ndo sao ajustadas
pela inflagdo acumulada desde 2013, tampouco foram ajustadas para refletir a implementagdo da Lei dos
Caminhoneiros. Um eventual reequilibrio do contrato, por meio de reajuste tarifario, tera impacto imediato nos
DSCRs.

O rating da CRT se baseia em sua forte geragao de caixa — mesmo em um cenario de volatilidade moderada do
volume de trafego e de auséncia de reajustes tarifarios anuais —, aliada a estrutura de divida adequada, baixa
alavancagem e liquidez moderada. O DSCR dos préximos 18 meses, de acordo com o cenario de rating, é
apertado e atinge 1,17 vez em 2017, em decorréncia, principalmente, do adiamento dos investimentos de 2015 e
2016.

Apesar de outras solugdes de reequilibrio do contrato de concesséao existirem, o atual cenario de rating da Fitch
considera a extensao de prazo, ja que esta opcao é a mais prejudicial para os DSCRs. A companhia apresentara
DSCRs robustos apés 2017, acima de 2,20 vezes no cenario de rating — o que, por sua vez, € compativel com
ratings mais elevados. A baixa alavancagem da CRT, medida pelos indices de Loan Life Coverage Ratio (LLCRs)
e divida liquida/EBITDA, de aproximadamente 6,70 vezes e 0,10 vez, respectivamente, suporta o rating.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
Volume Fortemente Associado a Economia: Risco de Receita - Volume: Médio

A CRT esta operacional desde 1996 e tem 58% de seu trafego representado por veiculos pesados. O
desempenho do volume esta vinculado ao cenario econémico, apresentando volatilidade moderada. A CRT liga
duas rodovias concessionadas e é a principal responsavel pelo escoamento da producédo agricola da regido
serrana do Rio de Janeiro. Nao ha grandes rodovias alternativas para evitar as pragas de pedagio da CRT, o que
permite tarifas mais elevadas.

Auséncia de Reajustes Tarifarios: Risco de Receita - Preco: Fraco

A concessao esta sob jurisdicdo federal e é regulamentada pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT). O contrato prevé reajustes anuais da tarifa baseados na inflagdo. No entanto, a ANTT nado concede o
reajuste desde 2013, o que € a principal razdo da classificagdo deste atributo como Fraco. Ha, entretanto,
negociagdes em curso. Além de pleitear o repasse da inflagdo a tarifa, a CRT nao recebeu o aumento real de
tarifa relacionado a nova Lei dos Caminhoneiros. O regulador autorizou o adiamento de certas obrigagbes de
investimentos, o que compensou parcialmente o pleito da concessionaria. O poder concedente, contudo,
permanece descumprindo o contrato.

Plano de Infraestrutura e Renovagdo Bem Desenvolvido: Plano de Desenvolvimento e Renovagdo da
Infraestrutura: Médio

A CRT ja concluiu a maioria dos investimentos, e os valores remanescentes estéo relacionados, principalmente, a
repavimentagéo da rodovia e aos equipamentos, assim como as exigéncias referentes a devolugédo da concessao
no prazo determinado. A concessdo esta sujeita a inspegbes anuais, e 0 plano de manutengdo é bem
desenvolvido e demanda baixo endividamento adicional para a conclusao das obras. Além disso, a CRT tem
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flexibilidade para postergar investimentos, conforme feito nos ultimos dois anos. O continuo adiamento destes
pode afetar a qualidade da rodovia e, em Ultima instancia, prejudicar o potencial crescimento do trafego.

Estrutura da Divida Adequada: Estrutura da Divida: Médio

O perfil da divida da CRT é composto de financiamento amortizavel do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES; 83%) e debéntures subordinadas conversiveis em agdes preferenciais (17%). O
financiamento esta indexado a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), o que proporciona exposigdo moderada ao
risco de taxa de juros. As estruturas da divida tém conta de reserva limitada.

Baixa Alavancagem

A CRT apresenta perfil de alavancagem conservador, com relagéo divida liquida/EBITDA de 0,2 vez no periodo de
12 meses encerrado em junho de 2016. Apds 2017, os DSCRs sao robustos, acima de 2,0 vezes, no cenario de
rating da Fitch. No entanto, a companhia apresenta DSCR apertado em 2017, de 1,2 vez, que é mitigado por sua
posicdo de liquidez em junho de 2016 (BRL41 milhdes). As projegdes indicam baixa necessidade de
financiamento adicional, com impacto reduzido nos indicadores de alavancagem e nos DSCRs. O breakeven da
taxa composta de crescimento anual (CAGR) da CRT é de -15%, o que sustenta ainda mais a baixa alavancagem.

Andlise de Pares

O perfil operacional da CRT é comparavel ao da Empresa Concessionaria de Rodovias do Norte S.A. (Econorte,
Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)/Perspectiva Estavel), ja que ambas sdo rodovias maduras. A CRT
apresenta menor alavancagem e perfil de DSCR maior, compativel com ratings mais elevados. A Econorte, por
sua vez, possui DSCR médio de 1,34 vez e LLCR de 1,42 vez.

SENSIBILIDADES DO RATING

Acado de Rating Positiva: O rating podera ser elevado caso a companhia obtenha reajuste significativo de tarifas,
solucionando o desequilibrio do contrato, que resulte em DSCRs acima de 1,3 vez a curto prazo.

Acdo de Rating Negativa: Apesar de pouco provavel, o rating podera ser rebaixado caso o trafego de veiculos
apresente queda acentuada, resultando em DSCRs abaixo de 1,20 vez.

Perfil do Projeto

A CRT foi constituida em 1996 para operar, renovar e manter 142,5 km de rodovias no Estado do Rio de Janeiro
até marco de 2021. A concessao é de um trecho da Rodovia Santos Dumont (BR-116/RJ), e a ANTT é o 6rgao
responsavel pela fiscalizagdo e pela autorizagao dos reajustes das tarifas.

A CRT é majoritariamente controlada pela Investimentos e Participagées em Infraestrutura S.A. (Invepar — 24,9%),
pela CCNE Carioca Concessbes S.A. (Carioca — 21,3%), pela ROAD Participagbes em Concessionarias Ltda
(ROAD - 16,6%), pela Queiroz Galvao Logistica S.A. (Queiroz Galvao Logistica — 11,87%) e pela Queiroz Galvao
Desenvolvimento de Negdcios S.A. (Queiroz Galvao — 9,48%).

Desempenho do Projeto

A rodovia registrou aumento de trafego de 2,4% no primeiro semestre de 2016, o que corresponde a um total de
8,2 milhdes de veiculos equivalentes. Os veiculos leves apresentaram aumento de 18,5%, como reflexo do
fechamento do retorno existente em frente a pragca de pedagio de Magé, enquanto o trafego de veiculos pesados
diminuiu 8,5%, impactado, principalmente, pela retragdo da economia e pela nova Lei dos Caminhoneiros.

Nos primeiros seis meses deste ano, a CRT reportou EBITDA ajustado de BRL53,6 milhdes, mantendo margens
de EBITDA de aproximadamente 60%.

A companhia postergou determinados investimentos, com autorizacdo da ANTT, devido, sobretudo, a falta de
reajuste das tarifas conforme estabelecido em contrato. A CRT nio obtém, desde 2013, autorizagdo para
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aumentar as tarifas conforme a inflagdo, o que tem gerado desequilibrio econémico-financeiro. Até o momento, a
ANTT nao emitiu parecer com as medidas a serem tomadas para reequilibrar o contrato de concesséo.

Os cenarios da Fitch incluem premissas de variagdo do volume de trafego de 1,7% em 2017 e de 2,2% em 2018.
Os ratings refletem a baixa alavancagem da companhia, medida pelo indice divida liquida/EBITDA de 0,45 vez em
2015 e 0,21 vez no periodo de 12 meses encerrado em junho de 2016.
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INFORMACOES REGULATORIAS

A presente publicagdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrugdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sao provenientes da Concessionaria Rio-Teresopolis S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagbes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmagéo independente das informagdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 30 de junho de 2016.
Histérico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 10 de abril de 2007.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi revisada pela ultima vez: 19 de maio de 2016.

A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao
foi alterado em virtude desta comunicagdo.Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos,
anualmente.
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A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no enderecgo eletrbnico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref_2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragdes na classificagéo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

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

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatorio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada

-- “Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos”, 8 de julho de
2016.

Outra Metodologia Relevante

-- “Rating Criteria for Toll Roads, Bridges, and Tunnels”, 11 de agosto de 2016.
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POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades
reguladas dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na
pagina Divulgacdes da Regulamentagado da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco eletronico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os
ratings Internacionais é informada no sumario da entidade de cada instituicdo classificada e nas paginas de detalhamento da transagéo de todas as operagdes de finangas
estruturadas, no website da Fitch. Estas publicagdes sao atualizadas diariamente.
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