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ResumodaAcaodeRating

— AConcessionaria Auto Raposo Tavares S.A. (CART) anunciou recentemente sua intencdo de
refinanciar suas dividas existentes, o que alongaria o prazo de vencimento de sua divida e
proporcionaria maior flexibilidade financeira, possibilitando-lhe dispor de geracao de caixa
suficiente para realizar seus investimentos e atender ao servico da divida sem depender de
futuros aportes de capital.

— Apesar de no final de 2020 o atual patrocinador financeiro ter feito um aporte de R$ 357,2
milhdes na empresa, acreditamos que sua atual estrutura de capital permanecera
insustentavel no longo prazo, mantendo-se dependente de novos aportes de capital de 2023
em diante.

— Assim,em 13 de maio de 2020, a S&P Global Ratings elevou os ratings atribuidos a CART e a
sua segunda emissao de debéntures de ‘brB-’ para ‘brBB+’. Os ratings também foram incluidos
na listagem CreditWatch com implicagdes positivas.

— Esperamos elevar os ratings nos proximos 90 dias se a empresa conseguir refinanciar sua
divida financeira atual realizando uma nova emissao, de modo que seus fluxos de caixa sejam
suficientes para realizar os investimentos nas rodovias administradas e também para servir a
divida sem depender de aportes de capital de seu patrocinador financeiro.

FundamentodaAcaodeRating

Aportes de capital de R$ 357,2 milhdes no fim de 2020 deram félego & CART para honrar as
obrigacdes no curto prazo, mas a estrutura de capital permanece insustentdvel no longo prazo.
A CART encerrou 2020 com uma robusta posicéo de caixa de R$ 357,7 milhdes, influenciada
principalmente pela injecédo de capital feita por seu patrocinador financeiro no Gltimo trimestre
daquele ano. Esse montante em caixa, somado a geracao de caixa esperada no curto prazo,
devera sersuficiente para aempresa poder honrar suas obrigacoes financeiras. Todavia,
acreditamos que a atual estrutura de capital da CART permaneceré insustentavel no longo prazo,
uma vez que, a partir de 2023, podera precisar de novos aportes de capital de seu patrocinador
financeiro — o fundo Infraestrutura Brasil Holding Il S.A., controlado pelo Péatria Infraestrutura Il
Fundo de Investimentos em Participacdes Multiestratégia (Patria) — se ndo conseguir refinanciar
suas dividas financeiras. Como acreditamos que a empresa, por si sé, serad capaz de honrar suas
obrigacdes no curto prazo, elevamos nossos ratings de emissore emissao para ‘brBB+.

A CART pretende refinanciar suas dividas realizando uma nova emisséo, que, se bem-sucedida,
deve resultar em uma maior flexibilidade financeira. A CART convocou uma assembleia de
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debenturistas para o dia 07 de junho de 2021 afim de deliberar sobre o refinanciamento de suas
dividas atuais. Aempresa pretende emitir novas debéntures no valor de até R$ 1,4 bilhao para
pagar toda a divida existente e o prémio oferecido aos detentores de sua segunda emissaode
debéntures - 3,2% para a primeira série € 5,4% para a segunda série. Com anova emissao
proposta, o vencimento final da divida passaria a serem 2035 e a duration seria entre 9 e 10 anos,
o que lhe daria maior flexibilidade financeira porque seus fluxos de caixa seriam suficientes para
realizar os investimentos necessarios nas rodovias e também para servir a sua divida sem
depender de aportes de capital de seu patrocinador financeiro. Se a CART for bem-sucedida na
nova emissao, esperamos que sua qualidade de crédito melhore, uma vez que a estrutura de
capital estaria mais condizente com a geracao de caixa. Por isso, colocamos os ratings em
CreditWatch positivo.

CreditWatch

A colocacao dos nossos ratings da CART em CreditWatch com implicacdes positivas resulta de
nossa expectativa de eleva-los nos préximos 90 dias se a empresa conseguir refinanciar seu
endividamento atual realizando uma nova emisséao afim de ter geracéo de caixa suficiente para
honrar os compromissos de investimentos e o servico da divida sem depender de aportes de
capital de seu patrocinador financeiro.

Podemos remover os ratings do CreditWatch positivo e atribuir uma perspectiva estavel ao rating
de crédito de emissor caso o refinanciamento nao se concretize.

DescricaodaEmpresa

A CART éuma concessao rodoviaria localizada no estado de Sdo Paulo. A empresa é responséavel
pela administracdo de 834 quildmetros entre Bauru e Presidente Epitacio — sendo 444km no eixo
principal e 390km em vias vicinais — cruzando assim 27 cidades do estado na regiao Centro-Oeste
até o ano de 2039. A concessao compreende trés rodovias, sendo elas:

—  Rodovia Joao Baptista Cabral Renné (SP-225), de Bauru a Santa Cruz do Rio Pardo.
— Rodovia Orlando Quagliato (SP-327), de Santa Cruz do Rio Pardo a Ourinhos.
—  Rodovia Raposo Tavares (SP-270), de Ourinhos a Presidente Epitacio.

O perfil de trafego da CART se concentra em veiculos pesados porque suas rodovias ligam os
estados do Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo e do Parand, sendo importantes vias de escoamento da
producao agricola nacional.

Aempresa écontrolada diretamente pela Infraestrutura Brasil Holding 11 S.A. e indiretamente pelo
Patria Infraestrutura Il Fundo de Investimentos em Participacdes Multiestratégia desde abril de
2020.

NossoCenario-Base

Esperamos que a CART melhore suas métricas de crédito nos proximos anos, principalmente ao
fortalecer ageracao de caixa, dado oaumento no fluxo de veiculos em suas rodovias
administradas, com destaque para os veiculos pesados. Todavia, a empresa pode voltar a
demandar novos aportes de capital de seupatrocinador financeiro se nao conseguir refinanciar
suas dividas atuais.

Premissas:
— Trafego. Crescimento no volume de trafego de 6,8% em 2021 - equivalente a 2,0x a nossa
expectativa de crescimento para o PIBbrasileiro de 3,4% para oano —e de 3,7% em 2022.
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— Tarifas. Reajustadas anualmente em 1° de julho pela inflacdo — 3,9% em 2021 e 3,5% em
2022.

— Investimentos. De aproximadamente R$ 100 milhdes anuais para cumprir com as obras
estabelecidas no contrato de concessao.

— Dividendos. Pelos prejuizos acumulados, nao consideramos distribuicéo de dividendos nos
proximos dois anos.

Principais métricas:

2020A 2021E 2022E
EBITDA (R$ milhoes) 219,5 230-250 250-270
Investimentos (R$ milhdes) 99,4 80-120 80-120
Divida/EBITDA (x) 4.1 3,5-4,0 3,0-3,5
FFO*/Divida (%) 13,0 12-16 18-22
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.4 2,0-2,5 2,5-3,0

A: Anual; E: Esperado
*Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations)

Liquidez

Apesar de sua maior flexibilidade financeira nos préximos 12-24 meses apés o aporte de capital
recebido do fundo Pétria para honrar os investimentos necessérios e o servico da divida,
acreditamos que a estrutura de capital da CART continua insustentavel no longo prazo, ou seja,
dependente de aportes de capital de seu patrocinador financeiro.

Principais fontes de liquidez:
—  Caixa e equivalentes de caixa no valor de R$ 375,7 milhdes em 31 de dezembro de 2020.
—  Geracéo de caixa esperada ao redor de R$ 130 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos deliquidez:
- Pagamentos de divida ao redor de R$ 260 milhdes ao longo de 2021.
— Investimentos em torno de R$ 100 milhdes ao longo deste ano.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
A CART deve cumprir com dois covenants financeiros, abaixo descritos, em suas dividas atuais,
medidos anualmente:

- Indice de cobertura do servico da divida (ICSD) maior ou igual a 1,20x - 2,47x em
dezembro de 2020.
—  Patriménio liquido dividido pelo ativo total acima de 20% - 47,8% em dezembro de 2020.

Vale ressaltar que esses indicadores, no casode descumprimento, possuem um periodo de cura

de 30 dias para seu reestabelecimento apdés a medicao e, caso continuem abaixo dos limites
requeridos, levam ao vencimento antecipado automatico das debéntures.
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Ratings de Emissao
Avaliamos a seguinte emissao de debéntures da empresa:

Valor Vencimento Rating de emissdao  Rating de recuperacao
2%emissdo dedebéntures  R$ 380 milhdes Dezembrode 2024 brBB+/CW Pos. 4

O rating atribuido a segunda emissao de debéntures da CART estd no mesmo nivel que o rating de
crédito corporativo da empresa porque esperamos que, em um cenario de default hipotético da
empresa, haja uma recuperacao do valor em torno de 35%.

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 Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacdes
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site ww.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
— 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.

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

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

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

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

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

corporativas, 13 de novembro de 2012.
— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

CONCESSIONARIAAUTO RAPOSO TAVARES SA.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 12 de novembro de 2012 18 de novembro de 2020
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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 crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo agquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacéo independente da informacao
recebida do emissorou 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
informacdes que recebe. Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisoes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria 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 precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meioda utilizagcao do rating de crédito ou de informacdes 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, informacoes 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 administracao dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes 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 informacoes 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

“Notificacdes 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:

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéo de Revisdo de Ratings de Crédito)

— 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” secdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%
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A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formuléario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacobes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia auma 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 afim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, asinformacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais

informacdes regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de
Crédito.
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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 atividades. Comoresultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informacdes que
nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. AS&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. 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 emsuas préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta comuma licencade servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas naotem comoobjetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que nao seja umcliente pessoajuridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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