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Resumo da Acao de Rating OREAL IS FRHNIEA
— Em 1 dejulho de 2024, a S&P Global Rating reafirmou os ratings de crédito de emissor ‘brAAA’ Gabriel Gomes
na Escala Nacional Brasil da Arteris S.A. e de suas subsidiarias Intervias, Via Paulista, Régis Sao Paulo
Bittencourt, Litoral Sul, Fernao Dias e Planalto Sul. Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings 55 (1_”3039“‘833
‘brAA+ atribuidos as emissdes de debéntures do grupo e seus respectivos ratings de pabriel potmes
o S . : . e 2 B, @spglobal.com
recuperacao ‘5. Além disso, reafirmamos os ratings ‘brAAA’ atribuidos as emissoes de
debéntures das subsidiarias e seus respectivos ratings de recuperacao. CONTATO ANALITICO ADICIONAL
— Areafirmacao dos ratings é resultado da atualizacao da nossa Metodologia de Ratings
S ; ; ‘. 2 m Julyana Yokota
Corporativos Aplicada a Setores Especificos, publicada em 4 de abril de 2024, pois passamos a S0 Paulo

aplicar a tabela de volatilidade média (ante a tabela de volatilidade baixa) para derivar as

L - . o 55(11) 3039-9731
métricas de crédito da Arteris e de suas subsidiarias. Isso porque, embora a empresa

julyana.yokota

apresente geracao de caixa estavel e previsivel de suas receitas integralmente oriundas do @spglobal.com

segmento de infraestrutura de transporte sob um marco regulatorio adequado, ela atua

majoritariamente no Brasil, cujo risco-pais avaliamos como moderadamente alto (‘47). LIDER DO COMITE DE RATING
— A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Arteris para os proximos 12 meses Marcelo Schwarz, CFA

reflete a nossa expectativa de desalavancagem mais gradual das métricas de crédito da Sdo Paulo

empresa, com divida sobre EBITDA em torno de 4,0x em 2024, mas atingindo3,5x em 2027, e 55(11) 3039-9782

FFO sobre divida proximo de 12% em 2024, mas chegando a 16%-17% em 2027. Por suavez, a marcelo.schwarz

perspectiva estavel dos ratings das subsidiarias Intervias, Via Paulista, Régis Bittencourt, @spglobal.com

Litoral Sul, Fernao Dias e Planalto Sul e baseia-se naquela dos ratings da Arteris.

Fundamentos da Acao de Rating

Os ratings reafirmados refletem o ambiente regulatério estével e previsivel e o sélido
desempenho operacional. Passamos a aplicar a tabela de volatilidade média as métricas de
crédito, com base em nossa nova metodologia de ratings corporativos aplicada a setores
especificos. Dessa forma, seguimos avaliando o perfil financeiro do grupo como significativo, ao
mesmo tempo que reafirmamos os ratings, uma vez que as métricas de crédito seguem
confortaveis para a categoria de rating ‘brAAA’

De acordo com os fatores da nova metodologia, ndo podemos mais aplicar a tabela de volatilidade
baixa para avaliar o perfil de risco financeiro da Arteris e de suas subsidiarias, uma vez que 100%
da sua geracao de caixa & originada no Brasil, cujo risco-pais avaliamos como moderadamente
alto ("4’ em uma escala em gue 1" indica risco muito baixo e ‘6" indica risco muito alto).

Mesmo assim, avaliamos que a Arteris possui de geracao de caixa resiliente, uma vez que suas
concessdes operam em um ambiente regulatério estavel e previsivel, com mecanismos claros de
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definicao de tarifas. Ademais, o grupo beneficia-se de desempenho operacional solido, conforme
demonstrado por margens EBITDA acima de 70%.

Apés extensdo do prazo da concessdo de Intervias, observamos ritmo mais lento de
desalavancagem decorrente de maiores investimentos nos proximos anos. Em setembro de
2022, foi assinado um acordo preliminar com o governo, que prorroga até 31 de dezembro de 2039
a concessao da Intervias, que venceria em abril de 2028. Novos investimentos (capex) em
conservacao e manutencao serao incluidos no contrato. Um tema ainda em discussao com a
agéncia é que usuarios das cabines automaticas poderao ter um desconto de até 10% na tarifa.

Nesse sentido, a extenséo da Intervias levara a um capex maior do que o esperado nos préoximos
anos devido aos investimentos adicionais de manutencao previstos neste acordo. Estimamos
capexde R$ 7.4 bilhdes em 2023- 2025 no consolidado da Arteris, cerca de 23% acima de nossa
expectativa anterior. Consequentemente, ocbservamos uma tendéncia de desalavancagem mais
lenta, com divida sobre EBITDA em torno de 4,0x em 2024, reduzindo a alavancagem para cerca de
3,56% em 2027 e geracao interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida de
aproximadamente 12% em 2024, atingindo 16%-17% em 2027.

Crescimento da Arteris deve ser orgénico, e o grupo vem avangando em negociacées com o
governo e reguladores para encerrar disputas judiciais pendentes. Todavia, esperamos um
encolhimento do portfolio de concessdes nos proximos anos caso a empresa nao participe de
novos leiloes. Os leildes rodoviarios que devem ser realizados nos proximos trimestres, Como 0s
lotes de rodovias estaduais e federais, poderao ser uma oportunidade de reposicao do portfolio e
ampliacao da vida média das concessoes da Arteris. Contudo, vermos gue o grupo tem adotado
uma estratégia bastante seletiva nos tltimos anos, sem participacao em recentes leildes, focando
esforcos em extrair mais valor das concessoes ja existentes.

Avaliamos a liquidez da Arteris e da Litoral Sul como menos que adequada, dada pequena folga
para cumprimento de seus covenants. Ainda assim, esperamos que as fontes de recursos
excedam os usos em pelo menos 20% nos proximos 12 meses. Também acreditamos que seus
acionistas possam fornecer suporte tempestivo, se necessario, de modo a evitar que 0s credores
tenham o direito de declarar vencidas antecipadamente as dividas.

Além disso, as recentes emissdes demonstram flexibilidade financeira e acesso ao mercado de
dividas do grupo. Em abril de 2024, a Arteris realizou a 152 emissao de debéntures no valor de

R$ 1 bilhao, com vencimento em 2029 e remuneracao de CDI + 2,40%. Os recursos foram
destinados para pré-pagamento de dividas existentes da Arteris e reforco de seu caixa. Além
disso, a Intervias realizou sua 112 emissao de debéntures em maio de 2024 no valor de R$ 2.5
bilhdes, com vencimento em 2038 e remuneracao de IPCA + 6,87%. Tais recursos foram captados
para refinanciamento da divida da Intervias e reforco de caixa do grupo Arteris.

Relacédo da Arteris com seus acionistas. Apesar da Arteris ter a Abertis e a Brookfield como
acionistas, observamos que a Abertis detém o controle, uma vez que indica a maioria dos
membros do Conselho de Administracao da Arteris, além de poder indicar os principais executivos
da empresa de forma colegiada. Entendemos que a Arteris é estrategicamente importante para a
Abertis, considerando diversos fatores, como sua representatividade de aproximadamente 12%
no EBITDA consolidado da Abertis em 2023. Esperamos que o suporte fornecido pela Abertis a
sua subsidiaria no Brasil ocorra por meio do compartilhamento de sua experiéncia no mercado
europeu, uma vez que executivos da Abertis fazem parte do Conselho de Administracao da Arteris.
Além disso, em um periodo de maiores dificuldades de acesso a financiamento devido a restricoes
no mercado de crédito brasileiro, esse suporte também pode ocorrer na forma de capitalizacoes,
com o a Gltima de R$ 250 milhdes em 2021. Contudo, acreditamos que a Arteris deva se financiar
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par meio da propria geracao de caixa e da emissao de novas dividas localmente no curto & médio
prazo. Continuaremos monitorando o foco e estratégia da Abertis para a operacéo brasileira.

Rating das concessiondrias refletem sua importéncia para o portfélio da Arteris. A Arteris
controla as seis subsidiarias para as quais atribuimos ratings corporativos — Intervias, Via
Paulista, Régis Bittencourt, Litoral Sul, Fernao Dias e Planalto Sul — e acreditamos que lhes
forneceria suporte tempestivo e extraordinario, caso necessario. Acreditamos também gue as seis
empresas possuem estratégia, gestao de riscos e imagem alinhadas as da Arteris.

Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de créditc corporativo da Arteris para os proximos 12 meses
reflete nossa expectativa de desalavancagem gradual das métricas de crédito da empresa a partir
de 2024, com divida sobre EBITDA em torno de 4,0x e FFO sobre divida acima de 12%.

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

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings diante de pressoes de liquidez que levem 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 fornecam suporte
tempestivo e necessario.

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

No caso das suas subsidiarias Intervias, Via Paulista, Régis Bittencourt, Litoral Sul, Fernaoc Diase
Planalto Sul, acreditamos que 0s ratings seguirdo a tendéncia daqueles da Arteris. Isso porque,
diante de um vencimento antecipado de dividas no nivel da holding, esta buscaria maximizar a
distribuicao de dividendos de suas subsidiarias operacionais para garantir o pagamento da divida
vencida, provocando uma deterioracao na qualidade de crédito no nivel operacional.

Cenario de elevacao

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

Descricao da Empresa

A Arteris € uma das maiores empresas brasileiras no setor de rodovias pedagiadas no Brasil 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. Suas
rodovias sao interligadas e concentradas nas regides Sudeste e Sul do pais e formam corredores
importantes entre grandes centros urbanos — como as cidades de Sao Paulo, Belo Horizonte,
Curitiba e Floriandpolis — e para o comércio nacional e internacional, servindo como uma rota para
produtos direcionados a parceiros comerciais do Mercosul.
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Concessionéria Estados

Extensao (km)

Fim da Concessao

Indexador do Contrato

Concessoes Federais

Fernao Dias MGe SP 562.1 Fevereiro de 2033 IPCA
Fluminense RJ 320.1 Marco de 2025 IPCA
Litoral Sul PReSC 4059 Fevereiro de 2033 IPCA
Planalto Sul PR e SC 4127 Fevereiro de 2033 |PCA
Régis Bittencourt PR e SP 401.6 Fevereiro de 2033 IPCA
Concessoes Estaduais
Intervias SP 375.7 Dezembro de 2038 IPCA
Via Paulista SP 7200 QOutubro de 2047 IPCA
Nosso Cenario de Caso-Base
Premissas
Tabela 1 — Premissas Macroeconomicas
2024E 2025E 2026E 2027E
Crescimento do PIB (%) 2.0 2.0 2.1 2.2
Inflagao (%) 4.2 3.8 3,5 3.5
Taxa basica de juros (%) 10,00 9,00 9,00 9,00
E: Esperado
Tabela 2 — Evolucao do Trafego
2024E 2025E 2026E* 2027E
Total 3.6%-4,1% 3.2%-3.7% (3.8%)-(3.3%) 3.1%-3.6%
Veiculos leves 3,6%-4,1% 3,2%-3.7% (2,2%)-(1,7%) 3,1%-3,6%
Veiculos pesados 3.5%-4,0% 3.2%-3,7% (7.8%)-(7,3%) 3,1%-3,6%

E: Esperado . *Ano de 2026 impactado pela devolucdo da Autopista Fluminense.

— Tarifas. Nas concessodes estaduais, devem ser anualmente ajustadas pela inflacéo enquanto
nas federais também devem incorporar ajustes adicionais relacionados a investimentos

realizados ou futuros.

— Custos e despesas. Esperamos crescimento das despesas em linha com a inflacao.

— Capex. Projetamos volume da investimentos de cerca de R$ 2,7 bilhdes em 2024, R$ 2,5

bilhdes em 2025 e R$ 2,0 bilhdes em 2026.

— Autopista Fluminense. Projetamos gue a concessionaria permanecera no portfolio de
concessoes da Arteris até o final de marco de 2025. Apos esta data, sera devolvida ao Poder
Concedente. Em nossas projecdes, ndo consideramos entradas de caixa referentes ao

reembolso.

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

anaos.

Principais Métricas

Arteris S.A.
R$ Bilhoes 2023R 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita 37707 3.900-4.200 4.400-4.700 4 400-4.700 4.500-5.000
EBITDA 27511 2.800-3.100 3.100-3.600 3.200-3.700 3.500-4.000
Investimentos (Capex) 1.480.4 2.600-2.700 2.500-2.600 2.000-2.100 1.950-2.050
Divida/EBITDA (x) 4.0 3.9-4.4 3,7-4,2 3,5-4,0 3,3-3.8
FFO/Divida (%) 13.4 11,0-14,0 13,0-16,0 14,0-17,0 15,0-18,0
Cobertura de Juros pelo FFO (x) 2.4 1.8-23 2,2-27 23-28 25-3.0

*Todos os nameros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R-Realizado. E-Estimado.
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Autopista Régis Bittencourt S.A.

R$ Milhoes 2023R 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita 581.8 580-680 690-790 730-830 780-880
EBITDA 4152 430-530 500-800 550-850 600-700
Investimentos (Capex) 186.,0 240-280 200-250 225-275 290-340
Divida/EBITDA (x) 4.4 3.5-4,0 2.7-3.2 2,2-26 17-2,2
FFO/Divida (%) 15,0 16-19 22-25 28-31 36-39
Cobertura de Juros pelo FFO (x) 29 2.9-34 3.5-40 45-50 57-6,2

*Todos os nameros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R-Realizado. E-Estimado.

Via Paulista S.A.

R$ Milhoes 2023R 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita 617.9 650-750 700-800 750-850 800-200
EBITDA 4317 450-550 500-600 540-640 580-680
Investimentos (Capex) 2487 350-450 930-1030 660-760 760-860
Divida/EBITDA (x) 3:5 3,2-3,7 4,3-4.8 4.8-53 5,4-59
FFO/Divida (%) 18,3 14,0-17.0 10,0-14.0 9.5-125 8.5-115
FOCF/Divida (%) 1.0 (13)-(8) (30)-(25) (17)-(12) (17)-(12)

*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R-Realizado. E-Estimado.

Autopista Litoral Sul S.A.
RS Milhdes 2023R 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita 676.8 750-800 890-940 950-1000 1025-1075
EBITDA 511.1 575-625 700-750 750-800 800-850
Investimentos (Capex) 1.206.,8 900-1.000 200-300 170-270 50-150
Divida/EBITDA (x) 6.3 6.0-6,5 49-54 45-50 3.8-43
FFO/Divida (%) 11.0 8-11 11-14 12-15 15-18
FOCF/Divida (%) (27.4) (19)-(14) 0-5 3-8 10-15

*Todos os nameros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R-Realizado. E-Estimado.

Concessionaria de Rodovias do Interior Paulista S.A.

RS Milhoes 2023R 2024E 2025E 2026E 2027E
Receita 625.9 640-690 690-740 740-790 780-830
EBITDA 496.4 500-550 550-600 500-650 650-700
Investimentos (Capex) 87.2 300-400 320-420 50-150 350-450
Divida/EBITDA (x) 2.1 4,0-45 4,0-4.5 3.5-4,0 3.5-4,0
FFO/Divida (%) 22,1 10-15 10-15 10-15 10-15
FOCF/Divida (%) 14,9 (5)-0 (5)-0 5-10 (5)-0
Liquidez

Avaliamos a liguidez da Arteris como menos que adequada, dada nossa expectativa dequea
empresa apresentara ainda pequena folga para cumprir seus covenants financeiros nos proximos
12 meses. Esperamos que seus acionistas fornecam suporte tempestivo se Tor preciso, de modo a
evitar que os credores tenham o direito de declarar vencidas antecipadamente as dividas do
grupo.

Ainda assim, esperamos que as fontes de recursos excedam os usos em pelo menos 20% nos
proximos 12 meses, demonstrando a flexibilidade financeira e acesso ao mercado de dividas da
Arteris.

Ao mesmo tempo, avaliamos a liquidez da Litoral Sul como menos que adequada devido a menor
folga de covenant financeiro de 3,50x a partir de marco de 2025. No entanto, continuamos
esperando que as fontes de caixa excedam os usos em mais de 20% nos proximos 12 meses.
Ademais, esperamos flexibilidade na administracéao de caixa no grupo e suporte da Arteris, caso
necessario.
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Principais fontes de liquidez
— Posicao de caixa de R$ 1,5 bilhao em 31 de marco de 2024;
— FFO esperado de aproximadamente R$ 1.6 bilhdo nos proximos 12 meses;

— Captacdes de R$ 3,5 bilhoes, incluindo R$ 2,5 bilhdes da Intervias e R$ 1,0 bilhao da Arteris.

Principais usos de liquidez
— Amortizacoes de divida em torno de R$ 2,1 bilhoes nos préximos 12 meses;
— Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 100 milhdes nos préximos 12 meses;

— Capexem torno de R$ 2,7 bilhoes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Arteris
A Arteris deve cumprir os seguintes covenants no nivel consolidado, de modo a evitar um
vencimento antecipado ndo automatico:

— Divida liquida sobre EBITDA de até 4,50x, sendo que o EBITDA nao considera as provisdes para
manutencao, nem os pagamentos de outorga fixa;

Esperamos que a Arteris cumpra seus covenants no nivel consolidado. Entretanto, ainda
observamos uma pequena margem de manobra caso o EBITDA da empresa caia até 15%. Caso
esse cenario se concretize, esperamos que suas acionistas, Abertis e Brookfield, tomem as
medidas necessarias para evitar um eventual descumprimento.

Litoral Sul

Em sua 108 emissao de debéntures, a Litoral Sul possui covenants financeiros medidos
trimestralmente com base nas demonstracoes financeiras da empresa. 0 naoc cumprimento dos
seguintes covenants desencadeara um evento de vencimento antecipado nao automatico:

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 4,0x de 31 de marco de 2024 até 31 de dezembro
de 2024;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 3,5x de 31 de marco de 2025 até 31 de dezembro
de 2025;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 3,0x de 31 de marco de 2026 até 31 de dezembro
de 2026;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 2,5x de 31 de marco de 2027 até 31 de dezembro
de 2027;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 2,0x de 31 de marco de 2028 até 31 de dezembro
de 2029;

— Divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 1,0x de 31 de marco de 2030 até o vencimento da
debénture;

— Patrimoénio liquido sobre ativo total da emissora maior ou igual a 20%Em nossa visao, os
covenants devem ficar mais apertados nos proximos 12 meses e, com isso avaliamos a liquidez
da Litoral Sul como menos que adequada.
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores de crédito ESG sao neutros em nossa analise de crédito da Arteris.

Influéncia do Grupo

Relacao entre a Abertis e Arteris. Como mencionamos acima, apesar das acionistas serem a
Apertis e a Brookfiled, observamos que a Abertis detém o controle, uma vez que indica a maioria
dos membros do Conselho de Administracéo da Arteris, além de poder indicar os principais
executivos da empresa de forma colegiada.

Entendemos que a Arteris é estrategicamente importante para a Abertis, considerando diversos
fatores, como sua representatividade de aproximadamente 12% no EBITDA consolidado da
Abertis em 2023. Esperamos que o suporte da Abertis para sua subsidiaria no Brasil ocorra por
meio do compartilhamento de sua experiéncia no mercado europeu, uma vez que executivos da
Abertis fazem parte do Conselho de Administracao da Arteris. Além disso, em um periodo de
maiores dificuldades de acesso a financiamentos devido a restricées no mercado de crédito
brasileiro, esse suporte também poderia vir na forma de capitalizacées, como nos Ultimos quatro
anos, sendo o Gltimo de R$ 250 milhdes em 2021. Contudo, acreditamos que no curto e médio
prazo a Arteris deva se financiar por meio da propria geracéo de caixa e da emissao de novas
dividas localmente. Continuaremos monitorando o foco e estratégia da Abertis para a operacao
brasileira.

Relacao entre Arteris e suas subsidiarias Intervias, Via Paulista, Régis Bittencourt, Litoral Sul,
Fernao Dias e Planalto Sul. A Arteris controla estas seis subsidiarias e acreditamos gue lhes
forneceria suporte tempestivo e extraordinario, caso necessério. Acreditamos também que as seis
empresas possuem estratégia, gestao de riscos e imagem alinhadas as da Arteris.

A Fernao Dias e a Planalto Sul reforcam a integracao 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.

Ja alntervias, Via Paulista, Litoral Sul e Régis Bittencourt, em nossa visdo, tém um papel muito
importante na estratégia da Arteris no Brasil nos préximos anos, uma vez que devem estar entre
as principais geradoras de caixa do grupo.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissdes do grupo e suas concessionarias:

Ratings de emissao

Rating de Rating de

Valor Vencimento emissao recuperacao
Arteris S.A.
92 emisséo de debéntures R$ 1,454 milhdes Outubro de 2027 brAA+ 5(15%)
112 emissao de debé&ntures R$ 1,0 bilhao Marco de 2027 brAA+ 5(15%)
142 emissao de debéntures R$ 600 milhdes Agosto de 2028 Dras+ 5(20%)
15% emissao de debéntures R$ 1,0 bilhao Abril de 2029 brAA+ 5(25%)
Autopista Fernao Dias S.A.
9% emissdo de debéntures R$ 1,0 bilhao Setembro de 2031 brAAA 3(60%)
Autopista Litoral Sul S.A.
102 emissao de debéntures R$ 2,0 bilhoes QOutubro de 2031 brAAA 3(65%)
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Autopista Planalto Sul S/A.

122 emissao de debéntures R$ 650 milhdes  Setembro de 2031 brAAA 3(65%)
Autopista Régis Bittencourt S.A,

87 emissdo de debéntures R$ 1,7 bilhao Junho de 2031 brasAs 3(65%)
Via Paulista S.A.

2% emissao de debéntures R$ 400 milhoes Junho de 2027 brAAA 4(45%)
Concessionaria de Rodovias do Interior Paulista S.A.

118 emissao de debéntures R% 2,5 bilhdes Maio de 2038 brAAA 3(65%)

Principais fatores analiticos

Arteris

Orating de recuperacao ‘6'da 92, 112, 142 e 158 emissao de debéntures da Arteris indica nossa
expectativa aproximada de recuperacao de 15%-25% em um cenério simulado de default do
grupo.

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

Fernao Dias e Planalto Sul

Em nosso cenario hipotético, consideramos que um default da Arteris ocorreria em 2029, por
conta de uma menor geracao de caixa advinda de uma queda significativa no trafego em suas
concessodes rodoviarias, como resultado de uma deterioracao prolongada das condicoes

econdmicas. Nesse cenario hipotético, o EBITDA reduziria cerca de 40%-45% em relacao ao nosso
EBITDA projetado.

Utilizamos um maltiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia da Arteris de R$ 1.6 bilhao,
resultando em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto estimado em R$ 8,7 bilhdes.
Nesse cenario hipotético, estimamos que a Ferndo Dias e a Planalto Sul corresponderiam a cerca
de 14% e 16% do valor total do grupo, respectivamente, resultando em um rating de recuperacac
‘3", com uma expectativa de recuperacao de 65% para a divida da Ferndo Dias e da Planalto Sul.

Litoral Sul

O rating de recuperacao ‘3'da 102 emissao de debéntures da Litoral Sul indica nossa expectativa
de recuperacao em torno de 65%. O rating da 102 emisséo de debéntures estd no mesmo nivel do
rating de crédito corporativo da Litoral Sul, uma vez gue presumimos em nosso cenario-base que
aemissao 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 2029,
também em funcao de um cenério recessivo da economia brasileira que impactaria
negativamente o volume de trafego na rodovia — sobretudo o de veiculos pesados —, resultando
numa menor geracao de caixa para fazer frente ao cumprimento do servico da dividae de seu
plano de investimento obrigatorio.

Acreditamos que o cenario de recuperacao mais provavel seja o de restruturacao das dividas, em
vez de sua liquidacdo. Considerando a estrutura de capital da concessionaria, esperamos que a
102 emissao seja a Unica divida em sua estrutura de capital. Assim, quando comparamos o
endividamento da concessionaria no momento do default hipotético com seu EBITDA de
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emergéncia, estimamos uma recuperacao de cerca de 65% do valor da 108 emisséo de

debéntures.

Régis Bittencourt

Orating de recuperacio ‘3’ da 89 emissao de debéntures da Régis Bittencourt corresponde &
nossa expectativa de recuperacao em torno de 65%. O rating da 82 emissao de debéntures esta no
mesmo nivel do rating de crédito corporativo da Regis Bittencourt, uma vez que presumimos em
nosso cenario-base que a emissao sera a Unica divida existente na estrutura de capital da

empresa.

Em nosso cenario hipotético, no qual um default também ocorreria em 2029, acreditamos que o
cenario de recuperacao mais provavel seria o de reestruturacao das dividas, em vez de sua
liquidacéo. Considerando a estrutura de capital da concessionaria, esperamos que a 82 emissao
seja a Unica divida em sua estrutura de capital no momento do default. Assim, estimamos uma

recuperacao de cerca de 65% do valor da 8% emissao de debéntures.

Via Paulista

No caso da Via Paulista, com default hipotético em 2029, utilizamos um multiplo de 5,5x. Nesse
cenario hipotético, estimamos que a Via Paulista corresponderia a aproximadamente 11% do
valor total da Arteris — cerca de R$ 954 milhdes —, resultando em um rating de recuperacao ‘4,
com uma expectativa de recuperacao de 47% de sua divida.

Intervias

Orating da 112 emissdo de debéntures senior unsecured esta no mesmo nivel do rating de crédito
corporativo da Intervias, uma vez que projetamos em nosso cenario-base que esta sera a Unica
divida existente na estrutura de capital da empresa. Atribuimos o rating de recuperacéao ‘3’ a
emissao, considerando nossa expectativa de uma recuperacao de cerca de 65% em um cenario

simulado de default.

Em nosso cenério hipotético, um default ocorreria em 2029, em funcao de uma desaceleracao
econdmica do pais e, principalmente, de uma pressao de liquidez causada pelos vencimentos e
investimentos no mesmo periodo. Nesse cenario, a geracao de fluxo de caixa da Intervias nao

seria suficiente para cobrir suas despesas com juros e sua amortizacao de divida. Diante de um
default, acreditamos que a companhia seria reestruturada em vez de liquidada, dado que opera
na forma de concesséo e ndo poderia ser vendida. No entanto, tal reestruturacéo poderia resultar
em geracao de fluxo de caixa consistente, considerando a maturidade da concessao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Arteris S.A. Autopista Autopista Régis Via Paulista S.A.  Concessionaria Autopista
Emissor Litoral Sul S.A. Bittencourt S.A. de Rodovias do Fernao Dias S.A.  Planalto Sul S.A.
Interior Paulista
S.A. (Intervias)
Escala Macional brAAA/Estavel/- braAA/Estavel/- brAAA/EsTavel/- braAA/Estavel/- brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/-

Brasil ~ - - = - =
Risco de negdcios Satisfatorio Satisfatorio Satisfatorio Satisfatorio Satisfatorio -
Risco-pais Moderadamente  Moderadamente  Moderadamente  Moderadamente  Moderadamente --
alto alto alto alto alto
Risco da indistria Baixo Baixa Baixo Baixo Baixo --
Posicao competitiva Satisfatoria Satisfatoria Satisfatéria Satisfatéria Satisfatéria --
Risco financeiro Significativo Agressivo Intermediario Altamente Agressivo =
Alavancado
Fluxo de caixa/ Significativa Agressivo Intermediario Altamente Agressivo -
Alavancagem Alavancado
Modificadores
Diversificacao/Efeito-  Neutra Neutra Neutra Neutra Neutra --

portfélio
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Estrutura de capital Neutra Neutra Neutra Neutra Neutra &= =
Liquidez Menos que Menos que Adequada Adequada Adequada e =2
adequada adequada
Politica financeira MNeutra Meutra Meutra MNeutra MNeutra &= =
Administracio e Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria Satisfatoria Sartisfatéria - --
governanca
Analise de ratings Neutra Neutra Neutra Neutra Neutra - --
comparaveis
Relacaocom o acionista  Estrategicament  Core Core Core Core Core Core
eimportante
Acionista controlador Abertis Arteris Arteris Arteris Arteris Arteris Arteris

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar Nnossa visao sobre os fatores
gue 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 informacdes.
Informagoes detolhadus estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.caom. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site pdblico da S&P Global Ratings em www.spglobal com/ratings.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Critério de avaliacéo de garantias, 21 de outubro de 2016.

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

— Rating de recuperacao para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro de
2016.

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

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

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

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

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

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

— 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: Fatores de crédito relativos & administracio e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Artigos

— Ratings ‘brAAA’ atribuidos a Intervias e 8 sua 112 emissaoc de debéntures senior unsecured;
perspectiva estavel, 31 de maio de 2024

— Rating ‘brAA+’ atribuido a 152 emissao de debéntures da Arteris, 27 de marco de 2024

— Definicées de Ratings da S&P Global Ratings
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Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Arteris S.A.

Rating de Credito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de setembro de 2014 23dejunhode 2022

Autopista Litoral Sul S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20 de setembro de 2021 23dejunho de 2022

Autopista Regis Bittercourt S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 24 de setembro de 2019 23 de junhode 2022

Autopista Fernao Dias S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 10 de maio de 2016 23dejunhode 2022

Autopista Planalto Sul S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Macional Brasil 272 de setembrode 2014 23dejunhode 2022

Via Paulista S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Macional Brasil 18 de abrilde 2019 23 dejunhode 2022

Escala Nacional Brasil 23dejunhode 2022

Concessionarios de Rodovias da Interior
Paulista S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 31 de maio de 2024 31 demaio de 2024
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
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 analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo 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 precisao das informacées que recebe. A informacao que nos & fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a analise 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 atribuicéo 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) informacao 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 INFORMACAO

Para atribuicdo 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, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracac dos emissores, bem
como os relatdrios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacoées 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
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

0 aviso da S&P Gleobal Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido & abordado na
politica “Notificacées ao Emissor (incluindo Apelacbes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

0 monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

— Descricao 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 secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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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 altima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir guaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subseguente é publicada. Portanto, as
informacdes regulatérias apresentadas neste relatorioc podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo 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 nadatada
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 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 regulatoérias 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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Copyright © 2024 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Menhum contedde (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagées, modelos, software ou outras aplicacdes ou informacdes obtidas a partir destes)
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ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAD DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstincia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatdrias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacio, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relacao a qualquer uso do Conteiddo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Conteldo so declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nao
declaracdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sao recomendacdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar gualquer decisao de investimento & nao abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apos sua publicacao, em qualquer maneira ou formato, a
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usudrio, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisao de investimento ou negdcios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacées de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informacao que receba. Publicacbes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motives que nao dependem necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitacao, a publicacdo de uma atualizacio periodica de um rating de crédite e analises correlatas.

Até o ponto em gque as autoridades reguladeras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicao um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatdrios, 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 obrigacao decorrente da atribuicio, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem come de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantem determinadas atividades de suas unidades de negocios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Come resultado, certas unidades de negocios da S&P podem dispor de informacdes gue ndo estdo disponivels s outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informactes que nao sao de conhecimento plblico recebidas no Ambite de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, 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 plblicos 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 publicaces ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informacoes adicionais sobre nossos honorarios de rating estac disponiveis em www.spelobal com/usratingsfees.

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