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Comunicado a Imprensa

Ratings ‘brAAA’ atribuidos a Autopista
Régis Bittencourt S.A. e a sua 82
emissao de debéntures

24 de setembro de 2019

Resumo

— Esperamos que a Autopista Régis Bittencourt S.A. (Régis Bittencourt ou concessionaria)
passe a ter maior representatividade na geracgado de caixa da Arteris, conforme suas tarifas séo
reajustadas nos préximos anos, para incorporar os investimentos feitos na concessionaria.

— Em 24 de setembro de 2019, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito corporativo
‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil a Régis Bittencourt. Atribuimos também o rating de emisséo
‘brAAA’ e o rating de recuperacao ‘4’ a oitava emissao de debéntures da concessionaria, no
valor de R$ 1,7 bilhdo e vencimento final em 2031. Desse montante, aproximadamente R$ 1
bilh&o seré utilizado para reembolsar gastos, despesas ou dividas relativas aos investimentos
jarealizados, e os R$ 700 milhGes restantes serdo usados sobretudo para refinanciar dividas.

— A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Régis Bittencourt reflete nossa
expectativa de que a concessionaria apresentara melhora gradual em sua geracéo de caixa, 0
que levara sua alavancagem a recuar para cerca de 4,0x em 2020, bem como nossa viséo de
sua importancia estratégica para o acionista controlador, a Arteris S.A. (Arteris:
brAAA/Estéavel/--).

Fundamento da Acao de Rating

Os ratings da Régis Bittencourt baseiam-se na nossa opinido de que a Arteris fornecera suporte
tempestivo e extraordinario as operacdes da concessiondria, se necessario. Acreditamos que, nos
proximos anos, com a incorporacao nas tarifas dos investimentos que vém sendo realizados na
concessionaria, esta devera ter maior importancia no resultado consolidado do grupo.

Vemos que a Régis Bittencourt é um importante corredor de conexao principalmente de
mercadorias entre as regides Sul e Sudeste do Brasil, além de ligar essas regides com os
principais paises do Mercosul. Seu volume de trafego é predominantemente de veiculos pesados,
que representam mais de 80% do seu volume de trafego; vemos que houve uma forte reducéo nos
congestionamentos e acidentes na rodovia apés a conclusao da Serra do Cafezal. Nos proximos
anos, esperamos uma desalavancagem gradual na Régis Bittencourt, resultante da melhora na
sua geracao de caixa devido aos reajustes tarifarios para refletir os investimentos adicionais
realizados na concesséo, e da concluséo do seu ciclo de novas obras.
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A Régis Bittencourt deve terminar seu ciclo de investimentos até 2021, os quais incluem a
instalagdo de passarelas e melhorias de acessos. Apos esse periodo, esperamos que o foco seja
apenas os investimentos para manutencao das vias, como recuperagéo de pavimentos. Com a
incorporacdo nas tarifas dos investimentos realizados, além dos inicialmente previstos no
contrato de concesséo, pressupomos que a rentabilidade da Régis Bittencourt melhore
gradativamente, tornando-se assim uma das que mais contribuem para a geracdo de caixa da
Arteris, ja que as concessdes federais do grupo deveréo representar 50% de sua geracgao de caixa
consolidada, dado que o portfélio das concessbes estaduais de Sao Paulo diminuira quando o
contrato de algumas das principais delas vencer.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Régis Bittencourt para os proximos 12
meses incorpora tanto nossa expectativa de que a concessionaria apresentara melhora gradual
em sua geracao de caixa, o que reduzira sua alavancagem para cerca de 4,0x em 2020, quanto sua
alta importancia estratégica para o grupo Arteris e, por isso, seu rating de crédito corporativo esta
no mesmo nivel do controlador.

Cenario de rebaixamento
Caso ocorra um rebaixamento do rating da Arteris, os ratings da Régis Bittencourt se moveréo na
mesma dire¢édo.

Nao esperamos que uma deterioracéo nas métricas de crédito da concessionaria, como um indice
de divida sobre EBITDA consistentemente acima de 5,0x e geracgao interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida abaixo de 9% - devido a um volume de trafego menor que o
esperado ou a um maior tempo para finalizar as obras e seu reconhecimento tarifario — provoque
um rebaixamento do rating da Régis Bittencourt, tendo-se em vista a nossa visdo sobre o suporte
da Arteris as operacg@es da concessionaria.

Cenario de elevacao
O rating de crédito corporativo da Régis Bittencourt ja se encontra no topo da Escala Nacional
Brasil e, portanto, ndo ha um cenério aplicavel para eleva-lo.

Descricao da Empresa

A Autopista Régis Bittencourt S.A. é responsavel por explorar, até fevereiro de 2033, a concesséo
de 401,6 km da rodovia Régis Bittencourt (BR-116), a qual liga as cidades de Sao Paulo (SP) e
Curitiba (PR). Atualmente, existem seis pracas de pedagio em operacgéo ao longo da rodovia. Nos
12 meses findos em 30 de junho de 2019, a receita liquida da Régis Bittencourt foi de R$ 407,6
milhdes (excluindo-se as receitas de construcao) e seu EBITDA ajustado (desconsiderando-se as
receitas e os custos de construcao e provisdes para manutencéo) de R$ 247,7 milhdes.

A sua controladora Arteris possui mais de 3.400 quildbmetros de rodovias pedagiadas sob
administracao por meio de nove concessionarias, localizadas em cinco estados do Brasil. Nos
Gltimos 12 meses findos em 31 de marco de 2019, a receita liquida da Arteris foi de R$ 2,6 bilhdes
(excluindo-se as receitas de construcao) e seu EBITDA ajustado de R$ 1,7 bilhdo
(desconsiderando-se as receitas e o custo de construcgéo e as provis@es para manutencao).
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Nosso Cenario-Base

— Estimamos que o trafego de veiculos na Régis Bittencourt ficara em torno de 140 milhdes de
veiculos em 2019, sendo que o trafego de pesados deve representar ao redor de 83% do volume
total;

— Para os préximos anos, estimamos que o crescimento de veiculos deva apresentar uma
elasticidade de 1,5x em relacao ao crescimento do PIB brasileiro, que estimamos em torno de
2,5% de 2020 em diante;

— Comrelagdo as tarifas, esperamos que seus reajustes sejam acima da inflacdo esperada de
4,0% de 2019 em diante devido a incorporacéo dos investimentos adicionais as tarifas
praticadas na rodovia;

— Estimamos que os investimentos na concesséao sejam de aproximadamente R$ 500 milhdes no
triénio 2019-2021;

— Na&o esperamos que a Régis Bittencourt distribua dividendos a Arteris nos préximos dois anos,
porgque ndo prevemos base de lucro para isso.

Baseado nas premissas acima, chegamos as seguintes métricas de crédito:

2019E 2020E 2021E
EBITDA (R$ milhdes) 260-290 300-330 340-370
Divida/EBITDA (x) 4,5-5,0 3,5-4,0 2,5-3,0
FFO/Divida (%) 8-12 12-16 18-22

E - Estimado

Esperamos uma melhora gradual nas métricas de crédito da Régis Bittencourt nos proximos anos
em virtude do reconhecimento tarifario dos investimentos adicionais realizados na
concessionaria. Ao mesmo tempo, estimamos que os investimentos até 2021 figuem em torno de
R$ 500 milhdes, podendo ser realizados principalmente com a geracéo de caixa propria, e
mantendo a oitava emissdo de debéntures como a Unica divida na estrutura de capital da
concessionaria.

Liquidez

Em nossa visdo, a Régis Bittencourt apresenta liquidez adequada. Esperamos que suas fontes de
caixa ultrapassem seus usos em pelo menos 20% nos proximos 12 meses apds o refinanciamento
de suas dividas com a oitava emissdo de debéntures, a qual sera a Unica divida na estrutura de
capital da concessionéria e possui garantia firme de seus estruturadores.

Principais fontes de liquidez:

— Posicéo de caixa de R$ 343 milhdes em 31 de marco de 2019;

— Geracéo de caixa operacional esperada em torno de R$ 300 milh&es nos proximos 12 meses;
— R$ 1,7 bilhdo referente a oitava emissao de debéntures da concessionaria.

Principais usos de liquidez:
— AmortizagOes e pré-pagamentos de divida ao redor de R$ 1,7 bilh&o nos proximos 12 meses;
— Investimentos de aproximadamente R$ 250 milh&es nos proximos 12 meses.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Régis Bittencourt devera cumprir com os covenants financeiros, descritos abaixo, relativos a sua
oitava emisséo de debéntures, a partir de 31 de marco de 2027, sendo estes medidos
trimestralmente com base nas demonstra¢@es financeiras da concessiondaria e ndo séo
considerados eventos de inadimplemento automatico:

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 3,0x até 31 de dezembro de 2027;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 2,5x de 31 de margo de 2028 até 31 de dezembro
de 2028;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 2,0x de 31 de marco de 2029 até 31 de dezembro
de 2029;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 1,5x de 31 de margo de 2030 até 31 de dezembro
de 2030;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 1,0x de 31 de marco de 2031 até o vencimento
das debéntures.

Além disso, a Régis Bittencourt também deve manter ao longo da vida das debéntures um indice
de cobertura do servico da divida (ICSD) superior ou igual a 1,20x se quiser efetuar qualquer
pagamento a Arteris. Caso ocorra qualquer distribui¢cdo ao acionista e o ICSD néo esteja
atendendo aos parametros requeridos, isso seria considerado um evento de inadimplemento
automatico.

Em nossa viséo, o ICSD deve ser cumprido nos proximos 12 meses, ainda que o EBITDA da Régis
Bittencourt caia em torno de 30%. Dessa maneira, ndo esperamos que haja qualquer restri¢cdo
para que a concessionaria realize distribui¢cdes a seu acionista de modo a acarretar o vencimento
antecipado automéatico da oitava emisséo de debéntures.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Atribuimos o rating de recuperagao ‘4’ a oitava emissao de debéntures da Régis Bittencourt, o que
corresponde a uma expectativa de recuperagdo em torno de 35%. O rating da oitava emissao de
debéntures se encontra no mesmo nivel do rating de crédito corporativo da Régis Bittencourt,
porque consideramos em nosso cenario-base que a emissdo sera a Unica divida existente na
estrutura de capital da concessionaria.

Em nosso cenario hipotético, pressupomos um default da Régis Bittencourt em 2023, em fungéo
de um cendrio recessivo da economia brasileira que impactaria negativamente o volume de
trafego na concessionaria - com influéncia mais relevante sobre os veiculos pesados - resultando
em uma menor geracao de caixa para fazer frente ao cumprimento do servigo da divida e também
para prosseguir com seu plano de investimento obrigatério.

Acreditamos que o cenario de recuperag¢ao mais provavel seria o de restruturacdo das dividas em
vez de liquidagéo da concessionaria. Considerando-se a estrutura de capital da Régis Bittencourt,
esperamos que a oitava emissao seja a Unica divida em sua estrutura de capital no momento do
default hipotético. Assim, quando comparamos seu endividamento no ano do default hipotético
com seu EBITDA de emergéncia, estimamos uma recuperacgéo de cerca de 35% do valor da oitava
emissédo de debéntures.
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Default simulado e premissas de avaliacao

— Mudltiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA

— EBITDA de emergéncia: R$ 110 milhdes

— Valor bruto estimado da concessionaria: R$ 620 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Valor liquido da concessionaria apés as despesas administrativas: R$ 590 milhdes
— Total estimado de dividas no ano do default: R$ 1,6 bilhdo

— Expectativa de recuperacgédo da oitava emissao de debéntures: 35%

Além dos ratings de emissor e emissao atribuidos hoje a Régis Bittencourt, ja avalidvamos sua
quinta emisséo de notas promissorias unsecured, cujo rating é ‘brAA+’, um degrau abaixo do
rating de crédito corporativo da concessiondria porque sua estrutura de capital atual conta com
outras dividas em posi¢cao mais sénior por contar com garantias reais, como a divida atual com o
BNDES. O rating de recuperacao das notas promissorias € ‘5’, com uma expectativa de
recuperacao do valor em torno de 15%, com base sobretudo na garantia corporativa que a Arteris
fornece.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo
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 a¢édo 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

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

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 recuperacao 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

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao 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 administracédo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

Artigo

Analise Detalhada: Arteris S.A. e Subsidiarias, 8 de agosto de 2019.
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INFORMAGCOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacéo independente da informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a preciséo das informagdes que recebe.
Ainformagcdo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade
satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou
emisséao pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
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 utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicéo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emisséo,
informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balancgos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informag8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag6es de dominio
publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informag6es de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

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

e Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e 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 em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacGes regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da ultima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacGes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informag6es somente quando uma
Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informag8es regulatérias apresentadas neste relatdrio podem nédo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatdrias, mas que ndo
estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito.
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Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicacdes ou
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negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteudo, ou pela seguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
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obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informac&o que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma acéao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacédo de uma atualizacéo periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do para determinados fins regulatérios, 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 obrigagdo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensdo 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informacdes que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informag6es que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publica¢ées ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacgoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).



