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Resumo da Agao de Rating

— Esperamos que os elevados investimentos da Arteris S.A. (Arteris), concentrados
principalmente nas concessiondarias Autopista Litoral Sul e Via Paulista S.A., somados as
altas taxas de juros no Brasil e menor expectativa de crescimento do PIB, pressionem as
métricas de crédito da empresa em 2022, resultando em divida sobre EBITDA de cerca
de 4,5x em 2022 e geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
abaixo de 9%.

— No entanto, observamos uma recuperagao continua do trafego nas concessionarias da
Arteris, aliado aincorporacdo de reequilibrios e reajustes tarifarios anuais, o que
beneficia sua geracao de caixa.

— Em23de junho de 2022, a S&P Global Ratings reafirmou seus ratings ‘brAAA’ na Escala
Nacional Brasil atribuidos aArteris e as suas subsidiarias Autopista Litoral Sul S.A.
(Litoral Sul), Autopista Régis Bittencourt S.A. (Régis Bittencourt), Autopista Fernédo Dias
S.A. (Ferndo Dias), Autopista Planalto Sul S.A. (Planalto Sul) e Via Paulista S.A. (Via
Paulista). Ademais, reafirmamos orating ‘brAA+' na mesmaescala atribuido as
emissdes da Arteris e o rating ‘brAAA’ das emissoes de Litoral Sul, Ferndo Dias, Régis
Bittencourt, Planalto Sul e Via Paulista.

— AAutopista Régis Bittencourt finalizou seu ciclo de investimentos em 2021, que serdo
agora focados em manutengdo, como recuperacdo de pavimentos. Com isso,
observamos uma tendéncia de desalavancagem da concessionaria, resultando na

melhora do seu perfil de risco financeiro individual para intermediario. A Via Paulista, por

sua vez, estd iniciando seu segundo ciclo de investimentos, que ser&o significativos nos
proximos anos. Diante disso, esperamos agora métricas mais alavancadas, com piora do
perfil de risco individual da empresa para altamente alavancado. Em ambos os casos, a
reafirmacédo dos ratings dessas entidades reflete nossa visdo de sua importancia
estratégica para a Arteris, seu acionista controlador.

— Aperspectiva estavel do nossorating de crédito corporativo da Arteris para os proximos
12 meses reflete nossa expectativa de que o grupo atingird seu pico de alavancagem em
2022 e que suas métricas de crédito devem se recuperar gradualmente a partir de 2023,
com divida sobre EBITDA em torno de 4,0x e FFO sobre divida acimade 11%.

Fundamento da Acéo de Rating

Reajustes tarifarios e retomada do trafego evitam maior deterioracdo nas métricas de crédito da

Arteris devido as varidveis macroecondmicas estressadas e investimentos significativos. A

Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) tem aprovado diversos reajustes tarifarios nas

concessoes federais da Arteris, de modo aincorporar reequilibrios contratuais baseados na
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metodologia de fluxo de caixa marginal relacionados aobras necessarias e ndo previstas nos
contratos de concessao destas rodovias. Com os reajustes, atarifa de Litoral Sul passou de R$ 2,70
para R$ 3,00 em agosto de 2020. Posteriormente, em dezembro de 2020, houve um acréscimo de
R$ 0,90, reflexo do ajuste inflacionario mais a recomposigao do equilibrio econdmico-financeiro
relativo as obras, em especial aquelas do contorno de Florianépolis. Em julho de 2021, a tarifa
sofreu reajuste para R$ 4,10. Com os reajustes, em 2021, atarifa de Régis Bittencourt passou de R$
3,40 para R$ 3,70 (+9%) e a de Planalto Sul, de R$ 6,20 para R$ 6,90 (+11%). Assim, uma maior
geracdo de caixa dessas concessionarias deve aliviar a pressao nas métricas de crédito
consolidadas da Arteris advinda da piora das variaveis macroecondmicas e do maior endividamento
para fazer face aos investimentos da ordem de R$ 8,1 bilhdes entre 2022 e 2025. Cerca de 60% de
todos os investimentos nos proximos anos serdo concentrados em Litoral Sul, nas obras
destinadas ao Contorno de Florianépolis, e no novo ciclo de investimentos de Via Paulista.

Cerca de 39% da divida de Arteris estaatrelada ao CDI, 53% ao IPCA — mesmo indice dos reajustes
tarifarios — e o restante, aTJLP. Assim, o aumento da taxa de juros e inflagdo ira aumentar os
pagamentos de juros em 2022 e 2023. Apesar das métricas pressionadas em 2022, com divida
sobre EBITDA em torno de 4,5 em 2022 e FFO sobre divida abaixo de 9%, esperamos uma melhora a
partir de 2023, na medida em que projetamos inflagdo e juros menos estressados, em conjunto
com a crescente geragéo de caixa, reflexo da retomada do trafego e reajustes tarifarios anuais. Tais
fatores devem resultar em divida sobre EBITDA em torno de 4,0x e FFO sobre divida acima de 11%.

Gréfico 1
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Acreditamos que o crescimento daArteris sera impulsionado por investimentos nas concessdes
existentes. Isso deve ocorrer por meio de investimentos que aumentem o trafego, como faixas
adicionais. Esperamos um encolhimento do portfélio de concessdes da Arteris nos proximos anos
casoa empresa ndo participe de novos leildes.

Nos préximos trimestres, devem ser realizados leildes rodoviarios que poderdo representar uma
oportunidade de reposigéo do portfélio e ampliagdo da vida média das concessdes da Arteris.
Contudo, vemos que o grupo tem adotado uma estratégia mais seletiva na participagdo de novos
leildes.

Ciclos de investimentos distintos resultam em desalavancagem daRégis Bittencourt e maior
alavancagem daVia Paulista. A Régis Bittencourt finalizou seu ciclo de investimentos em 2021, e
daqui em diante os investimentos serdo focados em manutencdo, como recuperagéo de
pavimentos. Com isso, observamos uma tendéncia de desalavancagem da concessionaria, com
divida sobre EBITDA de 4,7x em 2022 e 3,8x em 2023 e FFO sobre divida abaixo de 9% em 2022 e
préoximo de 16% em 2023. Como resultado, revisamos nossa avaliagdo do perfil financeiro da Regis
Bittencourt de significativo para intermediario.

AVia Paulista, por sua vez estaentrando em seu segundo ciclo de investimentos e realizara
investimentos significativos da ordem de R$ 3 bilhdes entre 2022 e 2025. Diante disso, esperamos
agora métricas mais alavancadas, com FFO sobre divida abaixo de 6% e cobertura de juros sobre
FFO abaixo de 2,0x nos préximos anos. Assim, revisamos para baixo nossa avaliagdo do perfil
financeiro da Via Paulista de significativo para altamente alavancado.

Arteris seguira operando a Autopista Fluminense até ofinal de junho de 2024. A Arteris solicitou a
devolugcdo amigavel a ANTT da concesséo federal Autopista Fluminense S.A., conforme os termos
da Lei n° 13.448/2017 e oDecreto n°9.957/2019. Em 15 de junho de 2022, foi assinado um termo
aditivo ao contrato de concesséo que estabelece as regras e condi¢gdes para a prestacao de
servigos e investimentos durante o periodo de transicdo até arealizagdo de uma nova licitagdo da
rodovia. A concessionaria seguird atuando com a prestacéo de servicos e manutencdo da rodovia
até junho de 2024, conforme previsto no Decreto presidencial n° 11.005, assinado em 21 de margo
de 2022.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de crédito corporativo da Arteris para os proximos 12 meses
reflete nossa visdo de que aalavancagem do grupo deve atingir seupico em 2022 por conta das
condi¢des macroecondmicas mais desafiadoras, como o aumento de taxas de juros e inflacéo, e
as métricas de crédito devem se recuperar gradualmente apartir de 2023, com divida sobre
EBITDA em torno de 4,0x e FFO sobre divida acima de 11%

Por sua vez, a perspectiva estavel dos ratings das subsidiarias Litoral Sul, Régis Bittencourt,
Ferndo Dias, Planalto Sul e Via Paulista baseia-se na perspectiva dos ratings da Arteris.

Cenariode rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Arteris diante de uma pressao de liquidez que leve as fontes de
recursos a superar os usos em menos de 20%, ou se o grupo apresentar dificuldades para cumprir
com suas clausulas contratuais restritivas (covenants) sem que seus acionistas fornegcam suporte

tempestivo e necessario.
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Além disso, poderiamos rebaixar os ratings se a Arteris apresentasse em base consistente FFO
sobre divida abaixo de 9% e cobertura de juros de caixa pelo FFO abaixo de 2,0x, devido a variaveis
macroecondmicas estressadas prolongadas. Isso, em conjunto com sobrecustos e atrasos para
realizar os investimentos programados, resultaria em endividamento maior do que o esperado.

Esperamos que os ratings das subsidiarias Ferndo Dias, Litoral Sul, Planalto Sul, Régis
Bittencourt e Via Paulista sigam a tendéncia daqueles da Arteris. Isso porque, em um evento de
vencimento antecipado de dividas na holding, esta buscar4 maximizar a distribuicao de
dividendos de suas subsidiarias operacionais para garantir o pagamento da divida vencida,
provocando uma deterioragcdo na qualidade de crédito no nivel operacional.

Cenéariode elevacao

A Arteris e suas subsidiarias ja sdo avaliadas no topo da nossa Escala Nacional Brasil.

Descri¢cdo da Empresa

A Arteris é uma das maiores empresas brasileiras que operam rodovias pedagiadas no Brasil,
contando com duas concessdes estaduais em Sao Paulo e cinco federais nos estados do Rio de
Janeiro, S&o Paulo, Minas Gerais, Parana e Santa Catarina, totalizando 3.200 quildmetros
administrados. Suas rodovias séo interligadas e concentradas nas regifes sudeste e sul do pais,
formando corredores importantes entre grandes centros urbanos — como as cidades de S&o
Paulo, Belo Horizonte, Curitiba e Florianopolis -, e também para o comércio nacional e
internacional, servindo como uma rota para produtos direcionados a parceiros comerciais do

Mercosul.
Concessionaria Estados Extensdo(km) FimdaConcessdo Indexadordo Contrato
Concessbes Federais
FerndoDias MGeSP 562,1 Fevereirode 2033 IPCA
Fluminense RJ 320,1 Fevereirode 2033 IPCA
Litoral Sul PReSC 405,9 Fevereirode 2033 IPCA
Planalto Sul PReSC 412,7 Fevereirode 2033 IPCA
Régis Bittencourt PR eSP 401,6 Fevereirode 2033 IPCA
Concessbes Estaduais
Intervias SP 375,7 Abril de2028 IGP-M/IPCA
Via Paulista SP 720,0 Outubrode 2047 IPCA

As concessodes estaduais sao reguladas e fiscalizadas pela Agéncia Reguladora de Servigos
Publicos Delegados de Transporte do Estado de Sdo Paulo (ARTESP). Jadas concessdes federais
sao reguladas e fiscalizadas pela ANTT.

A Arteris é indiretamente controlada pelo grupo europeu Abertis Infraestructuras, S.A. (Abertis:
BBB-/Estéavel/A-3) e conta com a participacdo da Brookfield Asset Management Inc. (Brookfield:
A-/Estavel/A-1). Para mais detalhes sobre a influéncia dos acionistas na Arteris, veja a se¢ao
“Influéncia do Grupo”.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Revisamos nossas premissas macroecondmicas para o Brasil de acordo com o relatorio “Ratings

‘BB-/B’ e ‘brAAA’do Brasil reafirmados; perspectiva permanece estavel”, publicado em 15 de
junho de 2022 (vide a secao “Artigos” deste relatdrio), € as incorporamos nos cenarios-base da
Arteris e de suas subsidiarias.

Avariacao do PIB influencia principalmente o volume de tréfego pesado que circula em cada uma
das rodovias, enquanto a inflagdo é a principal variavel que influencia o reajuste tarifario de cada
concessionaria. Por fim, atrajetéria da taxa basica de juros influencia o custo da divida das

empresas indexada a taxas variaveis.

Premissas:
Tabela 1 - Premissas Macroeconémicas
2022E 2023E 2024E
Crescimento do PIB (%) 1,2 1,4 2,0
Inflagéo (%) 10,5 5,0 3,7
Taxa basica de juros (%) 12,4 10,0 7,9
E: Esperado
Tabela 2 - Evolugdo do Trafego
2022E 2023E 2024E
Total 4,5%-5,0% 3,0%-3,5% 0,5%-1,5%
Veiculos leves 4,5%-5,0% 3,0%-3,5% -1,0%-0,0%
Veiculos pesados 4,5%-5,0% 3,0%-3,5% 1,5%-2,0%

E: Esperado
*Ano de 2024impactadopor devolucéo da AutopistaFluminense S.A

— Tarifas. Nas concessfes estaduais, devem ser anualmente ajustadas pela inflagao e, nas
federais, também devem incorporar ajustes adicionais relacionados ainvestimentos
realizados ou aserem realizados. Em 2022, além dos fatores mencionados, esperamos que as
concessoes federais também se beneficiem de um incremento tarifario adicional para
compensar investimentos passados, da ordem de R$ 0,06 aR$ 0,20.

— Custos edespesas. Esperamos um crescimento das despesas em linha com a inflagao.

— Investimentos. Projetamos um volume de investimentos ao redor de R$ 2,2 bilhdes em 2022 e
2023 e R$ 2,0 bilhdes em 2024.

— Autopista Fluminense. Projetamos que a concessionaria permanecera no portfélio de
concessoes da Arteris até o final de junho de 2024. Apés esta data, seréa devolvida ao Poder
Concedente.

— Dividendos. Ndo esperamos que a Arteris distribua dividendos a seus acionistas nos proximos
anos.

Principais Métricas

Arteris S.A.
R$ Bilhdes 2021R 2022E 2023E 2024E
Receita 2.729,3 3.000-3.300 3.500-3.800 4.000-4.300
EBITDA 1.797,2 2.000-2.200 2.400-2.600 2.800-3.000
Investimentos (capex) 1.807,5 2.200-2.300 2.100-2.200 2.000-2.100
Divida/EBITDA (x) 4,6 4,5-5,0 4,0-4,5 3,5-4,0
FFO/Divida (%) 15,3 8,0-11,0 11,0-13,0 14,0-17,0

S&P Global Ratings 23 dejunhode 2022
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Cobertura de juros pelo FFO (x)

4,0

1,5-2,0

2,0-2,5

2,5-3,0

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. r-Realizado. e-Estimado. p-Projetado.

Esperamos que as métricas de crédito permanegam estressadas noano de 2022, em virtude
das maiores taxas de juros einflagdo. Apds esse periodo, conforme as concessionérias recebam
seus reajustes tarifarios — em especial as rodovias federais, que ter&o reajustes adicionais para
incorporagdo dos investimentos ndo previstos no momento da assinatura do contrato de
concessdo -, 0 grupo deve apresentar uma trajetéria de desalavancagem, o que sOesperamos

que ocorra a partir de 2023.

Autopista Régis Bittencourt

R$ Milhdes 2021R 2022E 2023E 2024E
Receita 494,3 550-590 650-690 760-790
EBITDA 356,8 400-450 450-500 550-600
Investimentos (capex) 219 150-200 230-280 200-250
Divida/EBITDA (x) 5,3 4,5-5,0 3,5-4,0 2,5-3,0
FFO/Divida (%) 16,0 6-8 14-18 23-28
Cobertura de juros pelo FFO (x) 6,8 1,3-1,7 2,5-3,0 4,0-4,5
Via Paulista S.A.
R$ Milhdes 2021R 2022E 2023E 2024E
Receita 449.7 500-550 570-620 650-700
EBITDA 239.9 250-300 300-350 350-400
Investimentos (capex) 291.5 600-650 750-800 750-800
Divida/EBITDA (x) 5,3 >6,0 >6,0 >6,0
FFO/Divida (%) 11,7 <6,0 <6,0 <6,0
Cobertura de juros pelo FFO (x) 3,1 <1,5 <1,5 1,5-2,0

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Arteris como menos que adequada, com base em nossa expectativa de
que aempresa apresentara pequena folga para cumprir com seus covenants financeiros nos
proximos 12 meses. Caso seja necessario, esperamos que seus acionistas fornecam suporte
tempestivo e necessario, de modo a evitar que os credores tenham o direito de declarar vencidas

antecipadamente as dividas do grupo.

Ainda assim, esperamos que a Arteris apresente um indice de fontes de recursos acima dos usos
de, pelo menos, 10% nos préximos 12 meses, mostrando sua flexibilidade financeira e acesso ao

mercado de dividas.

Principais fontes de liquidez:

— Posicéode caixa de R$ 2,3 bilhdes em 31 de margo de 2022;

— Geragé&o de caixa esperada ao redor de R$ 1 bilh&o para os préximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Amortizag6es de divida em torno de R$ 839,6 milhdes nos proximos 12 meses;

— Necessidades de capital de giro de cercade R$ 106 milhdes nos proximos 12 meses;

— Investimentos em torno de R$ 1,5 bilhdo nos préximos 12 meses.

S&P Global Ratings
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Grafico3
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que aArteris cumpra com seus covenants no nivel consolidado, ainda que seu EBITDA
apresente uma queda menor que 15% em relagdo ao nosso cendrio-base, o que em nossa viséo
deixa uma pequena margem de manobra a empresa. Todavia, caso esse cenario se materialize,
esperamos que os acionistas da Arteris, Abertis e Brookfield tomem as medidas necessarias para
evitar um eventual descumprimento.

Exigéncias

A Arteris deve cumprir com os covenants abaixo, no nivel consolidado, os quais podem levar aum
vencimento antecipado ndo automatico:

—  Divida liquida sobre EBITDA de até 4,50x, sendo que o EBITDA nédo considera nem as provisGes

para manutencdo nem os pagamentos de outorga fixa;
—  Cobertura de juros sobre o EBITDA de pelo menos 1,3x.

S&P Global Ratings 23 dejunhode 2022
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (£ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de Crédito ESG

Iﬂas [E-4 Je5 | S-1 5-3 [s-4 [s5 G-1 G—3 G-4 G-5

-Nao aplicavel (N/A) -Nao aplicavel (N/A) - Gestao derisco, cultura e supervisado

Os indicadores de crédito ESG oferecemdivulgacéo e transparéncia adicionais nonivel da entidade e refletema opiniéo da S&P Global Ratings sobre a influéncia que os
fatores ambientais, sociais e de governanga tém em nossaanalise de ratings. Eles ndo séo umrating de sustentabilidade ou uma avaliag&o de ESG da S&P Global
Ratings. A extenséo da influéncia desses fatores sereflete em uma escala alfanumérica de 1-5 emque 1= positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 =
negativa e 5 = muito negativa. Para mais informacdes, veja nosso comentario “ESG Credit Indicadors: Definition and Applications”, publicado em 13 de outubro de 2021

Os fatores ESG tém uma influéncia geral neutra em nossa andlise de rating de crédito da Arteris.

Influénciado Grupo

Relacéo entre Abertis e Arteris. Ambas a Abertis e Brookfield s&o acionistas, mas a Abertis
detém o controle, uma vez que indica a maioria dos membros do Conselho de Administragéo da
Arteris, além de poder indicar os principais executivos da empresa.

Entendemos que aArteris é estrategicamente importante a Abertis, considerando diversos
fatores, como sua representatividade de aproximadamente 7,6% no EBITDA consolidado da
Abertis em 2021. Esperamos que o suporte da Abertis para sua subsidiaria no Brasil se dé por
meio do compartilhamento de sua experiéncia no mercado europeu, uma vez que executivos da
Abertis fazem parte do Conselho de Administracdo da Arteris. Além disso, em um periodo de
maiores dificuldades de acesso afinanciamentos devido a restricGes no mercado de crédito
brasileiro, esse suporte também possa ser observado na forma de capitalizag6es, como as que
ocorreram nos Ultimos trés anos, sendo R$ 250 milhdes em 2021, embora acreditemos que no
curto e médio prazo a Arteris deva se financiar por meio da propria geracao de caixa e da emissao
de novas dividas localmente.

Relagdo entre Arteris e suas subsididrias Planalto Sul, Fern&o Dias, Litoral Sul, Régis
Bittencourt e ViaPaulista. A Arteris controla essas cinco subsidiarias, e acreditamos que lhes
forneceria suporte tempestivo e extraordinario, caso necessario. Acreditamos também que as
cinco empresas possuem estratégia, gestdo de riscos e imagem alinhadas as da Arteris.

J4a Ferndo Dias e da Planalto Sul reforcam a integracdo dos ativos do grupo, apesar de nao
esperarmos que sejam as maiores geradoras de caixa da Arteris, e operam praticamente como
um unico corredor desde Belo Horizonte até a fronteira com o Rio Grande do Sul.

A Régis Bittencourt, Litoral Sul e Via Paulista, em nossa viséo, ttm um papel muito importante na

estratégia da Arteris no Brasil nos proximos anos, uma vez que devem estar entre as principais
geradoras de caixa do grupo.

S&P Global Ratings 23 dejunhode 2022 9
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Ratings de Emissao - Anélise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissdes do grupo e suas concessionarias:

Ratings de emisséo

Rating de Rating de

Valor Vencimento emissao recuperacao
Arteris
92 emissao de debéntures R$ 1,454 milhdes Outubrode 2027 brAA+ 5
112 emissaode debéntures R$ 1,0 bilhdo Marcode 2027 brAA+ 5
Ferndo Dias
42 emisséo de debéntures R$ 65 milhdes  Setembro de2026 brAAA 3
Litoral Sul
102 emissao de debéntures R$ 2,0 bilhdes Outubrode 2031 brAAA 3
Planalto Sul
22 emissao de debéntures R$ 100 milhdes Dezembrode 2025 brAAA 3
Régis Bittencourt
82 emissao de debéntures R$ 1,7 bilhado Junhode 2031 brAAA 3
Via Paulista
22 emissao de debéntures R$ 400 milhdes Junhode 2027 brAAA 4

Principais fatores analiticos

Arteris

O rating de recuperacdo ‘5" das 92 e 112 emissoes de debéntures da Arteris indica nossa
expectativa de recuperagdo em torno de 20% para os credores em um cenario simulado de
default do grupo.

O baixo valor recuperado pelos credores no nivel da Arteris se deve ao fato de amaior parte do
endividamento do grupo se concentrar nas suas subsidiarias operacionais. Ou seja, os credores
das dividas no nivel das subsidiarias apresentariam prioridade no recebimento dos valores
recuperados, restando um valor residual pequeno aos credores no nivel da holding, o que explica
a diferenca de um degrau entre o rating de crédito de emissor (‘brAAA’) e o rating da nova emissao
(‘brAA+’) da Arteris.

Fern&do Dias e Planalto Sul

Nosso cenario hipotético considera que um default da Arteris ocorreria em 2026, por conta de
uma menor geragéo de caixa advinda de uma queda significativa no trafego em suas concessées
rodoviarias, como resultado de uma deterioracdo prolongada das condi¢des econémicas. Nesse
cenario hipotético, o EBITDA reduziria cercade 45%-50% em relacdo a nossa projecdo de caso-
base.

Utilizamos um multiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia da Arteris de R$ 1,1 bilh&o,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado em R$ 6,1 bilhdes.
Nesse cenario hipotético, estimamos que aFerndo Dias e a Planalto Sul corresponderiam a cerca
de 12% e 6% do valor total do grupo, respectivamente, resultando em um rating de recuperacao
‘3, com uma expectativa de recuperacao de 65% para adivida da Fernédo Dias e de Planalto Sul.

Litoral Sul

O rating de recuperacao ‘3’ da 102 emissao de debéntures da Litoral Sul indica nossa expectativa
de recuperacdo em torno de 65% para os credores em um cenario hipotético de default. Orating
da 102 emisséo de debéntures esta no mesmo nivel do rating corporativo da Litoral Sul, uma vez
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que nosso cendrio-base presume que a emissédo sera a Unica divida existente na estrutura de
capital da empresa.

Em nosso cenario hipotético, estimamos que um default da Litoral Sul ocorreria no ano de 2026,
também em funcdo de um cendario recessivo da economia brasileira que impactaria ovolume de
trafego na rodovia - sobretudo o de veiculos pesados -, resultando em uma menor geracao de
caixa para fazer frente ao servigo da divida e ao seu plano de investimento obrigatério.

Acreditamos que o cenario de recuperacdo mais provavel seja o de restruturagdo das dividas, em
vez de sua liquidacdo. Nosso cenario-base considera que a 102 emissao seriaa Unica divida em
sua estrutura de capital no momento do default. Assim, quando comparamos o endividamento da
concessionaria no momento do default hipotético com seu EBITDA de emergéncia, estimamos
uma recuperacgdo de cercade 65% do valor da 102 emissao de debéntures.

Régis Bittencourt

O rating de recuperacao ‘3’ da 82 emissao de debéntures da Régis Bittencourt indica nossa
expectativa de recuperacdo em torno de 35% para os credores em um cendrio hipotético de
default. Orating da 82 emissé&o de debéntures esta no mesmo nivel do rating de crédito
corporativo da Régis Bittencourt, uma vez que nosso cenario-base presume que a emissaosera a
Unica divida existente na estrutura de capital da empresa.

Em nosso cenério hipotético, no qual também um default ocorreria em 2026, acreditamos que o
cenario de recuperagdo mais provavel seria ode reestruturagcdo das dividas, em vez de sua
liquidacdo. Nosso cenario-base considera que a82 emisséo seria aUnica divida em sua estrutura
de capital no momento do default. Assim, estimamos uma recuperagdo de cercade 65% do valor
da 82 emissédo de debéntures.

Via Paulista

No casoda Via Paulista, com default hipotético em 2026, utilizamos um multiplo de 5,5x. Nesse
cenario hipotético, estimados que a Via Paulista corresponderia a aproximadamente 13% do
valor total da Arteris, de cerca de R$ 800 milhdes, resultando em um rating de recuperagao ‘4,
com uma expectativa de recuperacdo de 49% de sua divida.
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Tabela de Classificacdo de Ratings

Ratings de Crédito de
Emissor

Arteris S.A.

Autopista Litoral
Sul S.A.

Autopista Régis
Bittencourt S.A.

Via Paulista S.A.

Autopista Fernéo
Dias S.A.

Autopista Plaralto
Sul S.A.

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAAA/Estavel/--
Risco de negoécios Satisfatorio Satisfatério Satisfatorio Satisfatorio - --
Risco-pais Moderadamente Moderadamente Moderadamente Moderadamente -- --
alto alto alto alto
Risco da indUstria Baixo Baixo Baixo Baixo - --
Posicao competitiva Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria -- --
Risco financeiro Significativo Agressivo Intermediario Altamente - --
Alavancado
Fluxo de caixa/ Significativo Agressivo Intermediario Altamente -- --
Alavancagem Alavancado
Modificadores
Diversificagao/Efeito- Neutra Neutra Neutra Neutra -- --
portfélio
Estrutura de capital Neutra Neutra Neutra Neutra -- --
Liquidez Menos que Adequada Adequada Adequada -- --
adequada
Politica financeira Neutra Neutra Neutra Neutra -- --
Administracao e Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria -- --
governanga
Analise de ratings Neutra Neutra Neutra Neutra - --
comparaveis
Relagédo com oacionista Estrategicamente Core Core Core Core Core
importante
Acionista controlador Abertis Arteris Arteris Arteris Arteris Arteris
Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em naossos 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. Informag6es detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta ag&o 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
— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.
— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.
— Critério | Corporacdes | Geral: 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.
— Critério de avaliacéo de garantias, 21 de outubro de 2016.
— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.
— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.
— Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013.
— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.
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— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades

corporativas, 13 de novembro de 2012.

— Principios dos Ratings de Credito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigos

— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings ‘BB-/B’ e ‘brAAA’ do Brasil reafirmados: perspectiva permanece estavel, 15 de junho de 2022

EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL

DATA DA AGAO ANTERIOR DERATING

ARTERIS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

22 de setembro de 2014

08 de maio de 2020

AUTOPISTA LITORAL SULS.A

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

20 de setembro de 2021

20 de setembro de 2021

AUTOPISTA REGIS BITTENCOURT SA

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

24 de setembro 2019

08 de maio de 2020

AUTOPISTA FERNAODIAS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

10 de maio de 2016

08 de maio de 2020

AUTOPISTA PLANALTO SUL S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

22 de setembro de 2014

08 de maio de 2020

VIAPAULISTAS.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

18 de abril de 2019

08 de maio de 2020
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o hé& outros servigos prestados a este emissor.

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagédo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informag@es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatdria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings néo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administragdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacgdes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacSes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisado de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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As informac6es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informacdes
somente quando uma Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagd@es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma A¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma vers&o atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acdo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright ©2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitosreservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicag6esou informagoes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contetido) pode ser
modificada, sofrerengenhariareversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperacao sema prévia autoriza¢éo por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido ndo devera ser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetido. As Partesda S&P néo sdo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido €
oferecido “como ele &€”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverdo as Partesda S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiaisou consequentes (incluindo-se, sem
limitagé&o, perdade renda ou lucros e custosde oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) comrelagcdo a
qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Contetido sdo declaragdes de
opinides na data em que foram expressas enéo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ouvender quaisquer titulos
ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequacaode quaisquer titulos. Apos sua publicagao,
em qualquer maneira ou formato, a S&P n&o assume nenhuma obrigacdode atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Contelido, e este ndo éum substituto dashabilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificagdo independente de qualquer informagdo que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacio decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limita¢éo, a publicacdo de uma
atualizagéo periddica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um
rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados finsregulat érios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar
ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de
qualquer obrigacdo decorrente da atribuicao, retirada ou suspensé&o de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negocios da S&P podem dispor deinformagdes quenao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdes que nao séo de conhecimento p Ublico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratingse certas andlises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos oudos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spgdlobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT séo marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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