S&P Global
Ratings

Comunicado almprensa

Rating ‘brAA+’ atribuidoa décima
primeiraemissao de debénturesda
Arteris S.A.

17 de margo de 2022 ANALISTA PRINCIPAL
Gabriel Gomes
Sao Paulo (S&P Global Ratings), 17 de marco de 2022 — A S&P Global Ratings atribuiu hoje o Séo Paulo
o . . . Er A A Lo o N . 55 (11) 3039 4838
rating ‘brAA+’e o rating de recuperacao ‘5’a décima primeira emisséo de debéntures senior gabriel gomes
unsecured no valor de R$ 1,0 bilhdo da Arteris S.A. (Arteris: brAAA/Estavel/--). Aemissao @spglobal.com

programada sera realizada em série Unica e tera vencimento final em margo de 2027, )
o A ~ . CONTATO ANALITICO ADICIONAL
amortizacdes nos trés ultimos anos e remuneragdo de CDI mais spread de 1,65%.

. . . . . . . . Marcelo Schwarz, CFA
A Arteris pretende usar os recursos para refinanciamento de seu passivo financeiro, incluindo a

S&o Paulo
linha de capital de giro no montante de R$ 279,6 milhGes (base dezembro de 2021) a vencer ao 55 (11) 3039 9782
final desse més, bem como para refor¢o de sua posicao de caixa. Isso deve permitir maior marcelo.schwarz

flexibilidade financeira ao grupo, sobretudo no atual contexto volatil por conta das tensdes @spglobal.com

geopoliticas e elei¢gBes presidenciais no Brasil em 2022, além de maiores vencimentos de
debéntures em 2023.

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 sao interligadas e concentradas nas regides sudeste e sul do palis,
formando corredores importantes entre grandes centros urbanos - como as cidades de S&ao
Paulo, Belo Horizonte, Curitiba e Florianépolis —, e para o comércio nacional e internacional,
servindo como uma rota para produtos direcionados aparceiros comerciais do Mercosul.

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) tem aprovado diversos reajustes tarifarios
nas concessodes federais da Arteris S.A. (Arteris), de modo a incorporar reequilibrios contratuais
baseados na metodologia de fluxo de caixa marginal relacionados a obras necessarias e ndo
previstas nos contratos de concessédo dessas rodovias. Acreditamos que esses reajustes sao
importantes para ampliar a geracdo de caixa dessas concessiondrias e, portanto, evitar maior
deterioragdo nas métricas de crédito consolidadas da Arteris, especialmente considerando a
tendéncia de aumento da inflagédo e das taxas de juros em 2022,

Nos préximos trimestres, diversos leildes rodoviarios devem ser realizados e poderdo seruma
oportunidade de reposi¢éo do portfélio e ampliagdo da vida média das concessdes da Arteris.

Contudo, vemos que o nivel de alavancagem do grupo devera permanecer em patamares mais
elevados neste periodo, com o indice de divida sobre EBITDA entre 4,5x-5,0x em 2022 e 2023 e
geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida abaixo de 10% em 2022 e
entre 10%-15% em 2023, o que limita acapacidade individual da empresa de participar de
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qualquer processo de licitagc&o. Assim, vemos que a participacdo mais expressiva da Arteris
nesses processos dependeria do suporte de seus acionistas na forma de aportes de capital

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A nova emissédo da Arteris deve cumprir com 0s covenants abaixo, no nivel consolidado, os quais
podem levar a um vencimento antecipado ndo automatico:

- Divida liquida sobre EBITDA de até 4,50x, sendo que 0 EBITDA nédo considera nem as
provisdes para manutengdo nem os pagamentos de outorga fixa.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacio

Atribuimos o rating de emissé&o de recuperacéo ‘5’ a décima primeira emisséo de debéntures da
Arteris, indicando nossaexpectativa de uma recuperagcdo em torno de 20%-30% para os credores

em um cenario simulado de default do grupo.

O baixo valor recuperado pelos credores no nivel da Arteris deve-se ao fato de a maior 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 relativamente pequeno aos credores no nivel da holding.
Isso explica adiferengca de um degrau entre orating de crédito de emissor da Arteris (brAAA) e o
rating de sua nova emisséao (brAA+).

Principais fatoresanaliticos

— Nosso cenario de default simulado presume um default nos pagamentos em 2026 por conta de
uma menor geragao de caixa advinda de uma queda significativa no trafego em suas
concessodes rodoviarias, como resultado de uma deterioracdo prolongada das condi¢des
econdmicas.

— Esperamos que aempresa mantenha suas operacgdes, e por isso consideramos que a Arteris
seria reestruturada e nao liquidada em um cenario simulado de default.

— Nos préximos anos, a Arteris deve amortizar parte de suas dividas com sua geragéo de caixa.

— Obtivemos ovalor da empresa (EV - enterprise value) estressado aplicando um multiplo de 5,5x
ao EBITDA em emergéncia projetado de aproximadamente R$ 1,1 bilhdo. O multiplo aplicado
estd em linha com os de seus pares no Brasil etambém com os da indUstria de infraestrutura
de transportes.

Defaultsimulado e premissas de avaliagéo
— Ano simulado do default: 2026

EBITDA em emergéncia: R$ 1,1 bilhdo

— Mdltiplo aplicado: 5,5x

Valor bruto da empresa: R$ 5,7 bilhdes

Com base nessas premissas, chegamos a uma expectativa de recuperacdo em torno de 20-30%
para a nova emisséo de debéntures da Arteris.

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticéo.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacgdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agcaode

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 de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

— ARQUIVADO: Principais Fatores de Crédito Para o Setor de Infraestrutura _de Transporte, 19 de
novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

— Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013.

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

— AROQUIVADO - Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

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

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigos

— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

— Analise Detalhada: Arteris S.A. e Subsidiarias, 8 de novembro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Acéo 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, ja existente, de uma entidade (previamente
determinado por um Comité de Rating) a outro Emissor e/ou Emisséo (ex. UmaAc¢éao de Rating
Vinculada). Veja aPolitica de Comité de Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

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

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas andlises 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 verificagc&o independente da
informacé&o recebida do emissorou 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 informagdes que recebe. A informag&o que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissfes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagdo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings ndo deve servista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade
da (i) informacdo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo 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/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem
como os relatoérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes 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
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relaco ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
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— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo 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.spalobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

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 Ultima
Acdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacgdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Acdo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas auma Ac¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acgé&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo 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 versao 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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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicag6esou informagdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contetido) pode ser
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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 Conteldo. As Partes da 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 Contetdo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetido €
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PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
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limitagé&o, perda de renda ou lucros e custosde oportunidade ou perdas causadas por negligéncia)comrelagéo a
qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contelido séo declaragbes 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 recomendacdes para comprar, reter ouvender quaisquer titulos
ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequacaode quaisquer titulos. Apos sua publicacao,
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 das habilidades, 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, ex ceto 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 informagao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limita¢éo, a publicacdo de uma
atualizagdo periddica de umrating de crédito e andlises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um
rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados finsregulatorios, a S&Preserva-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 atribuicéo, 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 determinadasinformagdbes que nao séo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratingse certas anélises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos oudos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andalises. 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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