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Ratings de Crédito de Emissor (Escala Nacional Brasil)

Arteris S.A. (Arteris) brAAA/Estavel/--
Autopista Ferndo Dias S.A. (Ferndo Dias) brAAA/Estavel/--
Autopista Planalto Sul S.A. (Planalto Sul) brAAA/Estavel/--
Via Paulista S.A. (ViaPaulista) brAAA/Estavel/--

Destaques da Analise de Crédito

Resumo - ]

Principais Pontos Fortes Principais Riscos

O vencimento da concesséo da Arteris -
Concessfes sob administracéo sédo canais Centrovias S.A. (Centrovias) reduzira a geragao
importantes com grande fluxo de mercadorias e de caixa nos proximos anos, mas isso sera
pessoas; parcialmente compensado por melhor

desempenho das concessoes federais;
Ativo estratégico para seus acionistas, os quais jA A Arteris tem grande volume de investimentos
forneceram suporte tempestivo a Arteris quando para ser executado, principalmente em suas

Necessario; concessoes federais;

Rodovias federais com histérico de reajustes

acima da inflag&o para incorporar nas tarifas Necessidade de endividamento adicional para
investimentos adicionais acima daqueles financiar parte dos investimentos que ndo serdo
determinados nos contratos iniciais de cobertos por sua geragdo de caixa operacional.
concesséo.

Maior peso das concessionarias federais na geracéo de caixa consolidada

A ViaPaulista apds incorporar os ativos da Autovias S.A. (Autovias), Centrovias S.A. (Centrovias) e
Intervias S.A. (Intervias) — que sdo as concessdes estaduais da Arteris —, em conjunto com a Autopista
Régis Bittencourt S.A. (Régis Bittencourt) apés esta ter a Serra do Cafezal concluida em dezembro de
2017 sao as principais geradoras de caixa do grupo atualmente.

Representatividade das Concessdes no EBITDA do Grupo

Concessdes Estaduais Concessdes Federais
Autovias Ferndo Dias
Centrovias Fluminense
Intervias Litoral Sul
ViaPaulista Planalto Sul
Régis Bittencourt
51% do EBITDA consolidado 49% do EBITDA consolidado

Conforme as concessdes estaduais da Arteris chegam ao fim, como € o caso da Centrovias que
terminard nos proximos meses, esperamos uma diminuigdo na geragdo de caixa consolidada do grupo
de 2020 em diante. Importante ressaltar que o vencimento da concesséo da Autovias tem efeito neutro
no EBITDA consolidado do grupo porque seus ativos foram incorporados pela ViaPaulista, cuja
concessao foi assinada em 2017 e tem prazo de 30 anos.



Gradualmente, esperamos que a geracdo de caixa nas rodovias federais ganhe mais peso na geracao
de caixa consolidada da Arteris, ndo so6 pelo vencimento das estaduais, mas também devido aos
investimentos realizados que estavam fora do escopo inicial do contrato de concessédo e que vém sendo
gradativamente incorporados as tarifas dessas concessionarias.

Novas dividas para fazer frente ao plano de investimentos
Acreditamos que a menor geragdo de caixa em virtude do fim da concessédo da Centrovias sera
parcialmente compensada pelo melhor desempenho operacional das rodovias federais.

Ao mesmo tempo, a Arteris possui um plano de investimentos de aproximadamente R$ 4,0 bilhdes até
2020 em suas concessionarias atuais, que deve ser financiado pela propria geracao de caixa do grupo e
também por novas dividas, com destaque para a ViaPaulista que ja possui R$ 3,65 milhdes em
financiamento contratado com o BNDES (27 anos para o vencimento) e a emisséo de debéntures de R$
400 milhdes (oito anos para o vencimento) ja emitidas. Com isso, o indice de divida sobre EBITDA do
grupo atingird um pico de cerca de 5,0x em 2020 e a geracao interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre a divida chegara perto de 12%.

Acionistas devem continuar fornecendo suporte tempestivo

Esperamos que os acionistas da Arteris — Abertis Infraestructuras, S.A. (Abertis: BBB/Estavel/A-2) e
Brookfield Asset Management Inc. (Brookfield: A-/Estavel/A-1) — continuem fornecendo suporte
extraordinario e tempestivo as operacdes da Arteris caso seja necessario.

Em nossa visdo, a Arteris seguira com seu plano de investimentos nas suas concessdes atuais. Em

Nosso cenario-base, ndo consideramos que novas concessdes serdo adicionadas ao seu portfélio atual,
e que eventual nova aquisi¢cdo e/ou novos projetos dependeriam de capitalizacdo de seus acionistas.

Perspectiva: Estavel

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo da Arteris e de suas subsidiarias reflete a limitagéo
desses ratings aqueles atribuidos ao governo soberano brasileiro. O ambiente de atuacao da Arteris é
altamente regulado e sujeito a influéncia governamental. Nesse sentido, uma vez que as tarifas sao
reguladas, estas poderiam ser limitadas para controlar a inflagdo em um cenario de elevado estresse
macroecondmico. Assim, entendemos que a Arteris ndo pode ter seus ratings acima dos ratings do Brasil.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings seguindo uma ac¢éo semelhante aquela realizada nos ratings do Brasil.
Ainda, poderiamos rebaixar os ratings se observdssemos uma deterioracao severa nas métricas de crédito
em funcdo de um aumento substancial na alavancagem derivado de um impacto negativo significativamente
acima do esperado no trafego das rodovias estaduais, ou devido a falta de compensagéo adequada por
parte do Poder Concedente pelos investimentos adicionais nas rodovias federais, resultando em divida
ajustada sobre EBITDA acima de 6,0x ou FFO sobre divida abaixo de 6%. Também poderemos rebaixar os
ratings da Arteris se sua posicdo de liquidez se deteriorar significativamente em raz&o de uma menor
geracao de caixa ou de acesso reduzido a financiamento para os seus investimentos, acarretando um
deficit material de fontes de liquidez sobre usos.

Os ratings das subsidiarias Ferndo Dias, Planalto Sul e ViaPaulista serdo rebaixados caso haja um
rebaixamento no rating da Arteris.



Cenério de elevagéo
Como os ratings da Arteris e de suas subsidiarias Ferndo Dias, Planalto Sul e ViaPaulista ja se encontram
no topo da Escala Nacional Brasil, ndo se aplica um cenario de elevacéo de seus ratings.

Nosso Cenario-Base

Premissas

e Crescimento do PIB: consideramos que o PIB brasileiro devera crescer em torno de 1,0% em
2019 e 2,2% em 2020.

e Elasticidade do trafego ao PIB: presumimos que o trafego nas rodovias da Arteris devera
crescer com uma elasticidade de 1,5x em relacéo ao PIB do Brasil.

e Tarifas: estimamos que seus reajustes serdo anualmente pela inflacdo — 4,0% ao ano em
2019 e 2020. Esperamos que a ViaPaulista tenha reajustes acima da inflagdo em 2020 pelos
investimentos em duplicacdo. Ainda, algumas rodovias federais, como a Régis Bittencourt,
devem ter seus reajustes maiores também para compensar os investimentos adicionais
realizados em periodos anteriores. Vale ressaltar que as rodovias federais possuem seus
reajustes tarifarios baseados em fluxo de caixa marginal, assim pode haver compensacao
tarifaria por menor volume de tréfego e manter assim o equilibrio econdmico-financeiro do
contrato de concessao.

¢ Centrovias: projetamos que a concessédo da Centrovias vigorara até margo de 2020, com
base nos aditivos contratuais ja assinados, como reequilibrios relacionados a reajustes
aplicados seguindo o IPCA em vez do IGP-M e a obras realizadas além do escopo do contrato
de concessdao, e também na expectativa de que apés a relicitacdo, o Poder Concedente ja tera
uma nova concessiondria responsavel pela operacdo desse trecho. Ainda existem dois temas
gue podem prorrogar o contrato de concessao mais adiante, que sdo: a depreciacdo de
intangivel que levou a um pagamento mais alto de impostos, e as perdas de receitas
relacionadas & manutencao das tarifas em 2013. Porém, como o tempo de uma possivel
prorrogacdo ainda € incerto, ainda ndo a incorporamos em Nnosso cenario-base.

e Investimentos: estimamos que a Arteris devera investir cerca de R$ 2,0 bilhGes-2,5 bilhbes
anualmente em 2019 e 2020, e parte deles serédo financiados com novas dividas.

o Dividendos: ndo esperamos que a Arteris distribua dividendos para seus acionistas nos
proximos dois anos, sendo que um montante minimo deverda ser capitalizado para distribuicdo

futura.
2018 2019E* 2020E*
EBITDA (R$ bi) 1,7 1,7-1,9 1,6-1,8
FFO/Divida (%) 17,5 12,5-17,5 15,0-10,0
Divida/EBITDA (x) 3,7 3,5-4,5 4,0-5,0
1Estimado

Esperamos que a alavancagem consolidada tenha certa deterioracdo em 2020, uma vez que a
concessdo da Centrovias terminara no primeiro trimestre de 2020. Com isso, a geragéo de caixa
consolidada ser4 menor, ao mesmo tempo que os investimentos seguirdo elevados, principalmente nas
rodovias federais, aumentando a divida bruta consolidada.



Caso a Arteris assine aditivos contratuais adicionais na Centrovias que levem a empresa a manter a
concessao até o final de 2020, esperamos que as métricas de crédito consolidadas em 2020 ainda
estejam em linha com as nossas atuais expectativas para 2019. Todavia, por conta da incerteza do
prazo de prorrogacéao, ainda ndo a contemplamos em nosso cenario-base.

Descrigdo da Empresa

A Arteris é uma das maiores operadoras de rodovias do pais, contando com quatro concessdes
estaduais em S&o Paulo e cinco concessdes federais, somando cerca de 3.416 quildmetros de rodovias.
A Arteris controla 100% das suas concessionarias, que sao todas com capital aberto.
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As rodovias operadas pela Arteris séo interligadas e concentradas nas regides sudeste e sul do pais,
formando corredores importantes para grandes centros urbanos — como as cidades de Sao Paulo, Belo
Horizonte, Curitiba e Florianépolis —, e também para o comércio intranacional e externo, servindo como
uma rota para produtos direcionados a parceiros comerciais do Mercosul.



Concessao Prazo da Concesséo? Indexador do Contrato

Concessoes estaduais

Centrovias 218,2 Ago-19 IGP-M/IPCA
Intervias 375,7 Abr-28 IGP-M/IPCA
Via Paulista 720,0 Out-47 IPCA
Concessdes federais
Planalto Sul 412,7 Fev-33 IPCA
Fluminense 320,1 Fev-33 IPCA
Ferndo Dias 562,1 Fev-33 IPCA
Régis Bittencourt 401,6 Fev-33 IPCA
Litoral Sul 405,9 Fev-33 IPCA

1Sem considerar prorrogacées adicionais derivadas de reequilibrios nos contratos.

As concessionarias sdo responsaveis pela operacdo, manutencéo e melhoria das rodovias que operam.
As concessdes estaduais séo reguladas e fiscalizadas pela Agéncia Reguladora de Servigos Publicos
Delegados de Transporte do Estado de S&o Paulo (ARTESP). Ja as concessoes federais sdo reguladas
e fiscalizadas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

A empresa é indiretamente controlada pela Abertis e também conta com a participagdo da Brookfield.
Para mais detalhes sobre a influéncia dos acionistas sobre a Arteris, ver a se¢do “Influéncia do Grupo”.

Perfil de Risco de Negdcios: Satisfatério

Apesar de possuir opera¢des apenas no Brasil, um pais avaliado como de risco moderadamente alto, as
operac¢Bes apenas na industria de infraestrutura de transportes beneficiam o perfil de risco de negécios,
uma vez que o risco dessa industria é baixo em razdo de sua baixa ciclicalidade, elevadas barreiras a
entrada, rentabilidade previsivel e baixo risco de substituicéo.

Como a Arteris € uma empresa cujas pressdes competitivas, estabilidade e lucratividade refletem os
efeitos de politicas e regulacdes governamentais, seja no nivel estadual seja no federal, atribuimos alta
importancia & qualidade da regulagéo e dos contratos de concessao firmados pela empresa.
Entendemos que o ambiente regulatério de concessdes rodoviérias, tanto estaduais quanto federais, é
transparente e favoravel aos negécios da Arteris, permitindo a previsibilidade dos fluxos de caixa de
cada concessionaria, ainda que, por vezes, o regulador possa tomar certas decisdes unilaterais. Em
nossa visao, no Brasil existe um histérico de reequilibrios econdmicos e financeiros dos contratos das
rodovias concedidas que permitem a recuperacao de todos 0s investimentos realizados nas areas de
concessao.

A infraestrutura de transportes brasileira € altamente dependente do transporte rodoviario. Assim, muitas
rodovias no pais possuem volumes de trafego de veiculos comerciais comparativamente maiores aos de
outros paises. Apesar da dependéncia do transporte rodoviario, o sistema brasileiro, de maneira geral,
nao possui rodovias alternativas com o mesmo destino, o que significa que as concessionarias nao
enfrentam competicdo direta de outras empresas.



Grafico 1
Evolucdo e composicédo do trafego consolidado
Em eixos equivalentes
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Fonte: Demonstragdes financeiras Arteris, S&P Global Ratings.
Copyright © 2019 por S&P Global Ratings. Todos os direitos reservados.

Algumas concessdes estaduais da Arteris vencerao nos proximos meses. No caso da Autovias, a
concessdao foi relicitada e permaneceu com o grupo, uma vez que seus ativos foram incorporados pela
ViaPaulista. J& no caso da Centrovias, a Arteris ainda est& negociando com o regulador potenciais
compensagfes que poderdo levar a uma prorrogacgdo do contrato de concesséao por alguns meses
adicionais. Todavia, essa concessao sera relicitada em novembro de 2019, e, portanto, ndo sera
renovada automaticamente por 20 anos. Ndo enxergamos risco de concentragdo em um ativo especifico
com o vencimento das concessfes estaduais.



Tabela 1 - Comparagdo com 0s pares

Setor da industria: Infraestrutura de transportes

Arteris CCR EcoRodovias AB Abertis
Concessdes
Ratings na Escala Nacional Brasil (ou Global) brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/- BBB/Estavel/--
2018 2018 2018 2018 2018
(R$ Milhdes)
Receitas 2.611,8 8.136,7 2.516,2 1.088,0 22.951,2
EBITDA 1.678,6 3.753,5 1.617,8 686,0 16.669,8
FFO?! 1.079,2 1.961,6 903,9 353,8 8.971,4
Despesas com juros 512,4 952,0 449,6 262,4 3.381,5
Juros-caixa pagos 495,4 1.046,6 406,5 211,0 3.500,7
Fluxo de caixa das operac8es 977,8 2.652,8 937,2 223,5 8.401,3
Capex 1.666,2 2.633,4 739,7 131,7 2.653,7
Fluxo de caixa operacional livre (688,4) 19,4 197,5 91,7 5.747,6
Fluxo de caixa discricionario (688,4) (1.281,2) (204,3) 91,7 3.810,1
Caixa e investimentos de curto prazo 1.038,3 3.021,6 2.634,7 466,5 12.131,4
Caixa disponivel bruto 6.149,9 14.208,8 4.894,5 2.253,9 107.529,0
Divida 6.458,1 8.432,7 640,3 3.046,3 26.264,0
) Patriménio liquido 2.611,8 8.136,7 2.516,2 1.088,0 22.951,2
Indices Ajustados
Margem EBITDA (%) 64,3 46,1 64,3 63,0 72,6
Retorno sobre capital (%) 6,2 12,7 25,1 4,6 9,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,3 3,9 3,6 2,6 4,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,2 2,9 3,2 2,7 3,6
Divida/EBITDA (x) 3,7 3,8 3,0 3,3 6,5
FFO/Divida (%) 17,5 13,8 18,5 15,7 8,3
Fluxo de caixa das operagdes/Divida (%) 15,9 18,7 19,1 9,9 7,8
Fluxo de caixa operacional livre/Divida (%) (11,2) 0,1 4,0 41 53
Fluxo de caixa discricionario/Divida (%) (11,2) (9,0) (4,2) 4,1 S5

O perfil de risco de negdcios de empresas operadoras de rodovias brasileiras € em geral satisfat6rio ou
regular, principalmente influenciado pelo risco-pais e pelo ambiente regulatério que, como ja
mencionado, possui um histérico positivo de estabilidade regulatéria e cumprimento dos contratos. Assim
como a Arteris, 0s grupos brasileiros que operam ativos na infraestrutura de transportes sédo pouco
diversificados geograficamente, com operac¢des concentradas no pais. Por outro lado, o0 modelo da
infraestrutura de transporte brasileira estabelece quase-monopdélios onde, de maneira geral, cada rota
nao possui vias de transporte substitutas.

Os principais pares da Arteris sdo a CCR S.A. (CCR: brAAA/Estavel/--) e a EcoRodovias Concessdes e
Servigcos S.A. (EcoRodovias: brAAA/Estavel/--). O portfélio rodoviario dessas empresas € mais maduro e
se beneficiam de uma maior eficiéncia operacional do que o da Arteris. A CCR especificamente se



favorece de maior diversificagcao dentro da inddstria de infraestrutura de transportes, com operagfes em
aeroportos e no transporte ferroviario metropolitano.

Além disso, a CCR e a EcoRodovias apresentam menor alavancagem quando comparadas a Arteris.
Como dito anteriormente, a Arteris possui um cronograma elevado de investimentos a ser realizado em
suas concessdes, principalmente nas federais, o que pressiona suas métricas de crédito no curto prazo,
mas isso deve ser compensado na forma de fluxos de caixa futuros conforme estabelecido pelos seus
contratos de concessao.

Perfil de Risco Financeiro: Significativo

Esperamos que a geragéo de caixa da Arteris seja negativamente afetada de 2020 em diante com o
vencimento da concesséo da Centrovias. Apesar de esperarmos uma melhora gradual no desempenho
financeiro das rodovias federais em virtude do reconhecimento tarifario de investimentos passados, além
do escopo inicial do contrato de concesséo, ndo acreditamos que o aumento da geracdo de caixa desses
ativos serd suficiente para compensar totalmente a perda da gera¢éo de caixa que antes vinha da
Centrovias.

Tabela 2 - Sumario Financeiro

-- Exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de --

2018 2017 2016 2015 2014
(R$ Milhdes)
Receitas 2.611,8 2.702,3 2.407,2 2.273,5 2.260,7
EBITDA 1.678,6 1.791,3 1.574,6 1.462,9 1.502,7
FFO! 1.079,2 1.125,0 696,5 561,9 967,3
Despesas com juros 512,4 399,7 571,8 583,5 401,0
Juros-caixa pagos 4954 528,7 723,8 722,6 383,0
Fluxo de caixa das operacfes 977,8 1.013,6 787,4 522,2 912,2
Capex 1.666,2 3.499,3 1.720,1 1.788,6 1.741,2
Fluxo de caixa operacional livre (688,4) (2.485,8) (932,7) (1.266,4) (828,9)
Fluxo de caixa discricionario (688,4) (2.485,8) (966,0) (1.299,6) (1.031,7)
Caixa e investimentos de curto prazo 1.038,3 698,9 545,1 642,7 1.584,8
Caixa disponivel bruto 1.038,3 698,9 545,1 642,7 1.584,8
Divida 6.149,9 5.391,9 4.498,5 5.743,7 4.467,7
Patrimonio liquido 6.458,1 6.590,8 4.528,6 2.244,8 2.128,8
Indices Ajustados
Margem EBITDA (%) 64,3 66,3 65,4 64,3 66,5
Retorno sobre capital (%) 6,2 10,1 12,4 14,9 22,1
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,3 4,5 2,8 2,5 3,7
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,2 3,1 2,0 1,8 3,5
Divida/EBITDA (x) 3,7 3,0 29 3,9 3,0
FFO/Divida (%) 17,5 20,9 15,5 9,8 21,7
Fluxo de caixa das operac6es/Divida (%) 15,9 18,8 17,5 9,1 20,4
Fluxo de caixa operacional livre/Divida (%) (11,2) (46,1) (20,7) (22,0) (18,6)

Fluxo de caixa discricionario/Divida (%) (11,2) (46,1) (21,5) (22,6) (23,1)



Liquidez: Adequada

Continuamos avaliando a liquidez da Arteris como adequada devido a sua resiliente geragdo de caixa e a
sua capacidade de acessar os mercados de crédito para refinanciar dividas ou financiar seu grande
volume de investimentos. Suas fontes de liquidez ultrapassam cerca de 1,7 vezes 0S usos de recursos
esperados para 0os préximos 12 meses. Ademais, uma parte significativa de seus investimentos deve ser
financiada por linhas de crédito do BNDES. Esperamos que a empresa também cumpra com as
clausulas contratuais restritivas (covenants) estabelecidas em seus contratos de dividas, com adequado

colchéo de liquidez.

Principais Fontes de Liquidez Principais Usos de Liquidez

e Posicao de caixa de R$ 773 milhées em
31 de marc¢o de 2019;

e Linha de crédito disponivel com o BNDES
de R$ 3,66 bilhdes para as obras da
ViaPaulista;

e FFO de cercade R$ 1,1 bilhdo para os
préximos 12 meses.

Gréfico 2
Vencimentos de divida e posi¢cdo de caixa
R$ Milhdes
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Fonte: S&P Global Ratings
Copyright © 2019 por S&P Global Ratings. Todos os direitos reservados.

Andlise de Covenants

Amortizacdo de divida de cerca de R$ 1,1
bilh&o nos préximos 12 meses;
Investimentos da ordem de R$ 2,0
bilhdes nos proximos 12 meses.

1,433
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Esperamos que a Arteris e suas subsidiarias sigam cumprindo com seus covenants nos proximos 12
meses, ainda que haja uma queda de 15% no EBITDA consolidado, evitando assim a aceleracéo de

suas dividas.



As concessionarias da Arteris possuem 0s seguintes covenants financeiros em seus contratos de
financiamento com o BNDES, os quais sdo medidos trimestralmente:

e indice de cobertura do servico da divida (ICSD) de pelo menos 1,3x;
¢ Divida total sobre receita bruta do ano anterior de até 15%;
e Patrimdnio liquido sobre passivo total de pelo menos 20%.

Caso o0 ICSD de alguma concessionaria fique abaixo do limite, 0 que ocorreu com as concessionarias
Fluminense e Planalto Sul no 1° trimestre de 2019, estas ndo deverdo realizar distribuicdo de dividendos
acima do minimo obrigatério, nem pagamento de juros sobre o capital préprio, nem pagamento de juros
dos mutuos, nem amortizacao de principal desses mutuos. Caso ndo cumpram com essas exigéncias,
assim como com os outros indicadores, o vencimento de suas dividas podera ser antecipado.

Além disso, as empresas do grupo devem cumprir com o covenant abaixo, referente as suas debéntures,
medido no nivel consolidado da Arteris, o qual, se ndo for cumprido, podera levar ao vencimento
antecipado das dividas:

e Divida liquida sobre EBITDA de até 4,25x, sendo que o EBITDA ndo considera o pagamento de
outorga fixa dos ultimos 12 meses.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanc¢a (ESG - Environmental, Social, and Governance)

Fatores de governanca possuem importancia fundamental para nossa andlise da Arteris, dado que
sua estratégia central baseia-se em fluxos de caixa estaveis e previsiveis originarios de seus contratos
de concessao por tempo limitado. Um dos fatores importantes que consideramos é o cumprimento das
obrigacdes contratuais e dos investimentos requeridos, além de sua eficacia em negociar
prorrogacgfes contratuais, como ocorre nas rodovias estaduais operadas pela Arteris.

Fatores sociais também sdo importantes para a Arteris, uma vez que a empresa esta alinhada com o
compromisso de seu controlador de diminuir o nimero de acidentes e fatalidades nas rodovias. A
empresa assumiu a meta de reduzir em 50% o nimero de fatalidades de 2010 para 2020, registrando
uma queda de 37% ja em 2017. De maneira complementar, a companhia possui politica de
seguranca, promove treinamentos para seus funcionarios e participa de iniciativas para promocao da
seguranca nas rodovias.

Influéncia do Grupo

Relacdo entre a Abertis e a Arteris

Apesar de a Arteris ter a Abertis e a Brookfield como acionistas, vemos que a Abertis detém o controle,
uma vez que esta indica a maioria dos membros do Conselho de Administracdo da Arteris, além de
poder indicar os principais executivos da empresa.

Entendemos que a Arteris € estrategicamente importante para a Abertis, considerando diversos fatores,
entre eles, sua representatividade de 12% no EBITDA consolidado da Abertis em 2018. Esperamos que
o suporte da Abertis para sua subsidiaria no Brasil se dé normalmente de modo indireto, por meio do
compartilhamento dos conhecimentos obtidos com as opera¢des no mercado europeu — uma vez que
executivos da Abertis fazem parte do Conselho de Administracdo da Arteris — e que, em um periodo de



maiores dificuldades de acesso a financiamentos devido a restricbes no mercado de crédito brasileiro,
esse suporte também possa vir na forma de capitalizagdes, como as que ocorreram nos Ultimos trés
anos, embora acreditemos que no curto e médio prazo, a Arteris devera se financiar por meio da prépria
geracao de caixa e da emissdo de novas dividas localmente.

Relacao entre a Arteris e suas subsidiarias Planalto Sul, Fernao Dias e ViaPaulista

A Arteris controla a Planalto Sul, Ferndo Dias, Via Paulista e a Régis Bittencourt. Acreditamos que a
Arteris fornecera suporte tempestivo e extraordinario as operagdes dessas concessionarias, se
necessario. Acreditamos que as trés empresas possuem sua estratégia, gestéo de riscos e imagem
alinhadas as da Arteris.

No caso da Fernéo Dias e da Planalto Sul, apesar de ndo esperarmos que sejam as maiores geradoras
de caixa da Arteris, essas empresas reforcam a integracao dos ativos do grupo, que operam
praticamente como um Unico corredor desde Belo Horizonte até a fronteira com o Rio Grande do Sul.

J& a ViaPaulista, em nossa visdo, tem um papel muito importante na estratégia da Arteris no Brasil nos

préoximos anos, uma vez que, além das suas operac¢des atuais, esta incorporou também as atividades da
Autovias. Dessa forma, apesar de atualmente a ViaPaulista representar apenas uma pequena parcela da
geracao de caixa do grupo, acreditamos que ela ganhara relevancia com a realiza¢édo dos investimentos.

Ratings Acima do Soberano

O rating da Arteris na Escala Nacional Brasil é igual ao da Republica Federativa do Brasil nessa escala
(Brasil: brAAA/Estavel/--). Mesmo diante disso, avaliamos que a empresa ndo seria capaz de manter
seus compromissos financeiros diante de um cenario hipotético de default do soberano. O ambiente de
atuacao da Arteris € altamente regulado e sujeito a influéncia governamental. Nesse sentido, uma vez
gue as tarifas sdo reguladas, estas poderiam ser limitadas para controlar a inflagdo em um cenério de
elevado estresse macroecondmico. Assim, entendemos que a Arteris ndo pode ter seus ratings acima
dos ratings do Brasil.



TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

ARTERIS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
Risco-pais
Risco da industria

Posi¢do competitiva

Risco financeiro

Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfdlio
Estrutura de capital
Liquidez
Politica financeira
Administracdo e governanca

Analise de ratings comparaveis

Status da Arteris para a Abertis

brAAA/Estavel/--

Satisfatorio
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatoria

Significativo

Significativo

Neutra
Neutra
Adequada
Neutra
Regular

Neutra

Estrategicamente importante




Ratings de Emisséao - Analise de Recuperacao

Atribuimos ratings de emissao e recuperagao para as seguintes transacgdes:

Rating de Rating de

Empresa Emisséo Vencimento L =
Emisséao Recuperacéo
Ferndo Dias 42 emisséo de debéntures 2026 brAAA 4
Planalto Sul 22 emissdo de debéntures 2025 brAAA 4
Régis Bittencourt 52 emissédo de notas promissorias 2020 brAA+ 5
ViaPaulista 22 emissédo de debéntures 2027 brAAA 3

Ferndo Dias, Planalto Sul e Régis Bittencourt

Em nosso cenario hipotético, consideramos que um default da Arteris ocorreria em 2020, uma vez que o
grupo apresenta elevados vencimentos neste ano, incluindo a 52 emissao de notas promissérias da
Régis Bittencourt. O default ocorreria em funcao de um cenario recessivo da economia brasileira que
impactaria significativamente o desempenho do trafego nas rodovias, resultando em uma menor geragao
de caixa vis-a-vis seus respectivos planos de investimentos obrigatérios e a necessidade de cumprir com
o0 servico da divida. Além disso, o EBITDA e a geracéo de caixa do grupo também seriam negativamente
impactados por uma forte reducéo das receitas e do trafego. Nesse cenario hipotético, o EBITDA
apresentaria uma reducédo de cerca de 45%-50% em rela¢do ao nosso EBITDA projetado.

Utilizamos um mudltiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia da Arteris de R$ 770 milhdes,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado em R$ 4,2 bilh8es. Nesse
cenario hipotético, estimamos que a Fernao Dias e a Planalto Sul corresponderiam a cerca de 9% e 5%
do valor total do grupo, respectivamente, resultando em um rating de recuperacgéo ‘4’. Ja, para a Régis
Bittencourt, uma vez que possui elevado montante de dividas com garantia real, estimamos que nao
restaria valor recuperavel para as notas promissoérias, dependendo assim do valor residual da Arteris,
garantidora da divida. Desse modo, estimamos uma recuperacgéo de cerca de 15% para as obrigacdes
da holding, equivalente a um rating de recuperagéo ‘5’ de suas dividas senior unsecured. Assim, devido
a subordinacao estrutural que resulta em uma baixa recuperacdo das dividas emitidas e/ou garantidas
pela Arteris, o rating de emiss&o das notas promissérias (brAA+) se encontra um degrau abaixo do rating
de crédito corporativo da Arteris (brAAA).

ViaPaulista

No caso da ViaPaulista, estimamos em nosso cenario hipotético que um default da ViaPaulista ocorreria
em 2024, em fungéo de um cendrio recessivo da economia brasileira que impactaria significativamente o
desempenho do trafego nas rodovias, resultando em uma menor geracao de caixa para fazer frente ao
seu plano de investimentos obrigatorio e a necessidade de cumprimento do servigco da divida.

Acreditamos que o cenario de recuperacado mais provavel sera o de reestruturacédo das dividas, em vez
de sua liquidacdo. Assim, considerando-se o endividamento da concessionaria, o qual devera aumentar
nos préximos anos para financiar seu programa de investimentos, quando comparado ao EBITDA
gerado, estimamos uma recuperacdo de cerca de 65% para a segunda emisséo de debéntures da
empresa.

Utilizamos um mudltiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia projetado da ViaPaulista de
aproximadamente R$ 40 milhdes, resultando em um valor bruto estimado da empresa ao redor de R$
225 milhGes. Nesse cenario hipotético, estimados que a ViaPaulista corresponderia a aproximadamente
15% do valor total da Arteris, resultando em um rating de recuperacéo ‘3’.



Reconciliacéo
A seguir os principais ajustes analiticos que realizamos nas métricas financeiras da Arteris:

e Subtracdo da receita de construcao da receita total;

e Subtracdo do custo de construcéo do custo dos bens vendidos;

o Adicdo da provisdo para manutencdo no EBITDA;

e Adicao do pagamento relativo a concessao no fluxo de caixa operacional (OCF).

Tabela 3 - Reconciliagdo dos Montantes Reportados pela Arteris S.A. com os Montantes Ajustados pela S&P Global

Ratings (R$ Milhées)

-- Exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de 2018--
Montantes reportados pela Arteris S.A.
EBITDA
Lucro Ajustado da  Fluxo de caixa
operacional S&P Global das operagdes
Ratings

7.188,2 3.855,9 1.246,0 267,5 1.678,6 1.007,8

Divida Receitas EBITDA

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa
pagos - - - - (104,0) -
Impostos-caixa
pagos - Outros

Juros-caixa
pagos

Caixa
acessivel &
Investimentos
liquidos
Receita ndo
operacional -- -- - 60,3 - --
(despesa)

(1.038,3) - - - - -

Receitas -
Outros

COGS* - Itens

néo

operacionais - - (1.244,2) 1.244,16 - -
né&o

recorrentes

- (1.244,2) (1.244,2) (1.244,2) - -

EBITDA -

- - 4327 4327 . -
Outros 32, 32,

Capital de giro

- - - - - 104,0
- Impostos

Capital de giro

- Outros - - - - - 495.4

OCF** -

Impostos - - - - - (104,0)



OCF - Provisé&o
regulatéria

OCF - Outros -- --

Ajustes Totais (1038,3) (1244,2)

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings

Divida Receitas

6.149,91 2.611,76

*Custo das mercadorias vendidas (COGS - Cost of Goods Sold)
** Fluxo de caixa operacional (OCF - Operating Cash Flow)

432,7

EBITDA

1.678,62

492,9

Lucro
operacional

760,5

(599,4)

EBITDA
Ajustado da
S&P Global
Ratings

1.079,2

(29,9)

(495,4)

(29,9)

Fluxo de caixa
das operagdes

977,8



Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sado
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1° de abril de 2019

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018
Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau especulativo,
7 de dezembro de 2016

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

ARQUIVADO: Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013
Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013
Principais Fatores de Crédito Para o Setor de Infraestrutura de Transporte, 19 de novembro de
2013

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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Tabela de Ratings Detalhados (Ratings em 08 de agosto de 2019)*

Arteris S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Autopista Régis Bittencourt S.A.

Rating das notas promissdrias vincendas em 2020

Rating de recuperacéo

Autopista Planalto Sul S/A

Rating de Crédito de Emissor
Rating da 22 emisséo de debéntures
Rating de recuperacéo

Autopista Ferndo Dias S/A

Rating de Crédito de Emissor
Rating da 42 emissédo de debéntures
Rating de recuperacéo

Via Paulista S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Rating da 22 emisséo de debéntures
Rating de recuperacéo

brAAA/Estavel/--

brAA+
5(15%)

brAAA/Estavel/--
brAAA
4(35%)

brAAA/Estavel/--
brAAA
4(40%)

brAAA/Estavel/--
brAAA
3(65%)
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