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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 19 de janeiro de 2024 — A S&P Global Ratings atribuiu hoje o ANALISTA PRINCIPAL
rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil a proposta da 122 emissao de debéntures senior secured

Gabriel G
da Autopista Planalto Sul S.A. (brAAA/Estavel/--). Além disso, atribuimos o rating de recuperacéo abrie” omes

Sao Paulo
‘3 (65%) as debéntures. A emissao contard com a garantia incondicional e irretratavel da 55 (11) 3039-4838
controladora da companhia, a Arteris S.A. (brAAA/Estavel/--). gabriel.gomes

@spglobal.com
A 122 emisséo de debéntures proposta pela Planalto Sul, no valor de R$ 650 milhoes, sera
realizada em duas séries. Os recursos da primeira série, estimados em R$ 300 milhdes, seréo
utilizados para reembolsar gastos e despesas, bem como para investimentos futuros da Marcelo Schwarz, CFA
concesséo. Os recursos da segunda, totalizando R$ 350 milhdes, serdo direcionados para S&o Paulo

propésitos corporativos gerais, incluindo liability management da Planalto Sul. 55 (11) 3039-9782
marcelo.schwarz

A 12 série tera prazo proximo de 8 anos, com vencimento em setembro de 2031, enquanto a 22 @spglobal.com
série tera vencimento em setembro de 2028, ambas com amortizacao semestral nos seus Gltimos

4 anos. Aremuneracao de ambas as séries seré semestral, sendo a da 12 série atrelada ao IPCA

mais spread a ser definido no processo de bookbuilding e a da 22, vinculada ao CDI acrescido de

spread.

CONTATO ANALITICO ADICIONAL

O pacote de garantias inclui a alienacao fiduciaria das acoes e cessao fiduciaria sobre a receita e
recebiveis da concessao. Além disso, a emissédo conta também com garantia fidejussoria,
irrevogavel e irretratavel da Arteris.

Descricao da Empresa

A Planalto Sul € uma concessao federal responsavel pela operacao de 412,7 km da rodovia BR-
116. A concessao engloba 17 municipios entre a capital paranaense até a divisa dos estados de
Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Seu contrato foi assinado em fevereiro de 2008 e possui
vigéncia de 25 anos, até fevereiro de 2033.

Nos nove primeiros meses de 2023 o trafego pedagiado, composto majoritariamente de veiculos
pesados, apresentou crescimento de 5,7% ante o mesmo periodo em 2022, com uma tarifa média
de R$ 7,30.

A concessao € 100% controlada pelo grupo Arteris, uma das maiores empresas brasileiras que
operam rodovias pedagiadas no Brasil, contando com duas concessodes estaduais em Sao Paulo e
cinco federais nos estados do Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais, Parana e Santa Catarina,
totalizando 3.200 quilémetros administrados.

Vemos a Planalto Sul como uma entidade core para a Arteris e, apesar de sua baixa
representatividade para a geracédo de caixa do grupo (aproximadamente 7% em 2023),
acreditamos que a controladora tem fortes incentivos para continuar apoiando a companhia e

S&P Global Ratings 19 de janeiro de 2024


mailto:gabriel.gomes@spglobal.com
mailto:gabriel.gomes@spglobal.com
mailto:marcelo.schwarz@spglobal.com
mailto:marcelo.schwarz@spglobal.com

Comunicado a Imprensa: Ratings ‘brAAA’ atribuido a proposta da 122 emissao de debéntures de Planalto Sul

suas demais concessoes rodoviarias, conforme demonstrado pela garantia corporativa prestada a
esta emissao. Dessa forma, acreditamos que é um ativo improvavel de ser vendido. Além disso, 0
grupo Arteris adota uma gestao integrada tanto financeira como das operacdes de suas
subsidiarias.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A nova emissao contara com os seguintes covenants financeiros, que serdo medidos
trimestralmente e podem resultar na aceleracao nao automatica da divida:

— Indice de patriménio liquido sobre o ativo total maior ou igual a 20%.

— Dividaliquida sobre EBITDA de até 4,50x de 2023 até 2025, até 3,5xentre 2026 € 2027, até 2,50x
em entre 2028 e 2029, até 2,0x em 2030 e até 1,0x em 2031.

Esperamos que Planalto Sul cumpra com seus covenants com folga de pelo menos 20% nos
proximos anos.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Valor da emissao Vencimento  Rating de emissao Rating de recuperagao
Autopista Planalto Sul S.A.
23 emissao de debéntures R$ 100 milhdes  Dezembro de 2025 brAAA 3(65%)
122 emissao de debéntures R$ 650 milhoes Setembro de 2031 brAAA 3(65%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacao ‘3’ da emissao de debéntures proposta pela Planalto Sul indica nossa
expectativa de recuperacao de aproximadamente 50% e 65% para seus credores em um cenario
hipotético de default. Assim, equiparamos os ratings das emissoes aos ratings corporativos
‘brAAA’ da empresa.

Em nosso cenério hipotético, consideramos que um default da Planalto Sul ocorreria em 2028, por
conta de uma menor geracao de caixa advinda de uma queda significativa no trafego em suas
concessoes rodoviarias, como resultado de uma deterioracao prolongada das condicoes
econdmicas. Nesse cenario hipotético, o EBITDA reduziria cerca de 45%-50% em relacao ao nosso
EBITDA projetado.

Utilizamos um mdltiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia da Arteris de R$ 1,5 bilhao,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado em R$ 8,3 bilhdes.
Nesse cenério hipotético, estimamos que a Planalto Sul corresponderia a cerca de 5% do valor
total do grupo, respectivamente, resultando no rating de recuperagao ‘3’, com expectativa de
recuperacéo de 65% para a divida da Planalto Sul.

Default simulado e premissas de avaliacao
- Ano simulado do default: 2028

- EBITDA de emergéncia: R$ 1,5 bilhao

- Mltiplo de EBITDA: 5,5x
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- Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

- EV liquido ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 394 milhoes
- Divida senior secured: R$ 621 milhdes

— Recuperacao esperada da divida senior secured: 63%

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores

que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informacgées.

Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 20183.

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Critério de ratings de recuperacéo 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.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— Ratings acima do soberano - Ratings corporativos e de governo: Metodologia e premissas, 19
de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

Artigos
— Analise Detalhada: Arteris S.A. e subsidiarias, 2 de junho de 2023

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
ACAO DE RATING VINCULADA

Todos os Ratings de Crédito atribuidos pela S&P Global Ratings sdo determinados por um Comité
de Rating e ndo por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstancias, a S&P Global
Ratings atribui Ratings de Crédito que sao parcial ou totalmente derivados de outros Ratings de
Crédito. A este respeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionario pode aplicar um
Rating de Crédito de Emissao ou de Emissor, j& existente, de uma entidade (previamente
determinado por um Comité de Rating) a outro Emissor e/ou Emisséo (ex. Uma Acao de Rating
Vinculada). Veja a Politica de Comité de Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao 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 nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histoéricas e projetadas recebidas durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem
como os relatoérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacodes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes 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 é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.
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FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao 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 secéo
“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/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacédo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto 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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A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
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A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas anéalises, 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 analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.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 honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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