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Resumo da Acao de Rating

— Com o refinanciamento de suas dividas ao realizar a 3% emissao de debéntures e ao
receber uma capitalizacao do controlador, esperamos que a Concessionaria Auto
Raposo Tavares S.A. (CART), tenha uma maior flexibilidade, conseguindo realizar os
investimentos e cumprir com suas obrigacoes financeiras sem depender de aportes de
capital.

— Assim,em 21 de outubro de 2021, a S&P Global Ratings elevou os ratings atribuidos a
CART e a sua 22 emissao de debéntures, de ‘brBB+’ para ‘brAA+’, e, a0 mesmo tempo,
retirou ambos os ratings da listagem CreditWatch com implicacdes positivas, na qual
foram colocados em 13 de maio deste ano. A perspectiva do rating de emissor agora é
estavel. Além disso, atribuimos o rating ‘brAA+’ e o rating de recuperacéo ‘4’ a 32 emissao
de debéntures da empresa. O rating de recuperacao ‘4’ da 2% emissao de debéntures da
empresa foi reafirmado.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor para os proximos 12 meses reflete nossa
expectativa de que o trafego nas rodovias da CART continuaréa se recuperando,
principalmente de veiculos leves, cujo volume atualmente ainda estd em cerca de 10%,
abaixo dos niveis pré-pandemia, a medida que a vacinacao avanca no estado de Sao
Paulo. Isso permitird que a CART mantenha um indice de geracao interna de caixa (FFO -
funds from operations) sobre divida entre 12%-16% e de divida sobre EBITDA de 4,0x-
4,5xem 2021 e 2022, enquanto mantém uma posicao de liquidez confortavel.

Fundamento das Acoes de Rating

Refinanciamento e capitalizacdo trardo flexibilidade financeira. Dando sequéncia ao seu plano
para fortalecer a estrutura de capital, que foi submetido e aprovado por seus debenturistas em
assembleia realizada em 07 de junho de 2021, a CART pretende emitir novas debéntures no valor
de R$ 1,05 bilh&do, que contam com garantia firme de colocacéo pelo banco estruturador da
operacéo, e também recebera uma capitalizacao de R$ 85,7 milhdes do seu controlador. Os
recursos levantados serao utilizados para pagar sua divida atual com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) — que somava cerca de R$ 250 milhdes ao final de
junho de 2021, além de recomprar cerca de R$ 750 milhdes de sua 22 emissao, apds 73,57%
desses debenturistas aderirem a oferta de aquisicao facultativa lancada em 23 de setembro, que
previa um prémio de 3,2% a 128 série e de 5,4% a 28 série.

Em nossa visdo, como a 3% emissao de debéntures proposta apresenta vencimento final em 2035,
e considerando que cerca de R$ 300 milhdes da 22 emisséo permanecerao e vencerao em 2024, 0
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prazo médio de vencimento das dividas da CART saltara para cerca de nove anos. Isso
proporcionara maior flexibilidade financeira, uma vez que seus fluxos de caixa serao suficientes
para financiar seu programa de investimentos nas rodovias (cerca de R$ 700 milhdes entre 2021 e
2023), e também para servir a sua divida sem depender de novos aportes de capital de seu
controlador, fortalecendo de sobremaneira sua estrutura de capital.

Visdo de longo prazo do Patria Investimentos para a CART é suportada pelos aportes recentes.
Com maior histérico de comprometimento, apds quase dois anos do antncio da aquisicao da CART
pelo fundo Infraestrutura Brasil Holding Il S.A., controlado pelo Patria Infraestrutura Ill Fundo de
Investimentos em Participacdes Multiestratégia (Patria), entendemos que o acionista tem uma
visao de investimento de longo prazo no setor rodovias e, portanto, nao acreditamos que tomaria
quaisquer medidas que pudessem colocar em risco a qualidade de crédito da empresa.

De fato, a CART recebeu uma série de aportes de capital recentemente que totalizaram R$ 493,2
milhdes em2020, enquanto devera receber em breve outro de R$ 85,7 milhdes, o que corrobora
com a nossa visao de que o Patria € um investidor de infraestrutura de longo prazo, e nao um
Financial Sponsor (investidor financeiro) com visao de curto prazo que poderia colocar em risco a
qualidade de crédito da empresa para auferir retornos maiores. Dessa forma, agora avaliamos a
politica financeira da CART como neutra.

Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de emissor da CART para os proximos 12 meses reflete
nossa expectativa de que o trafego nas rodovias da empresa continuaréa se recuperando,
principalmente de veiculos leves, cujo volume atualmente ainda esta cerca de 10% abaixo dos
niveis pré-pandemia, a medida que a vacinacao avanca no estado de Sao Paulo. Isso permitiréa que
a CART tenha um FFO de cerca de R$ 150 milhdes em 2021, com o indice de FFO sobre divida entre
12%-16% e de divida sobre EBITDA entre 4,0x-4,5x.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings da CART nos proximos 12 meses caso a empresa apresente
um FFO sobre divida abaixo de 12% e divida sobre EBITDA acima de 5,0x, que poderia resultar de
uma recuperacao mais fraca dos volumes de trafego. Além disso, caso a empresa tenha um
aumento de custos significativo que reduzisse as fontes de caixa para fazer frente aos seus
investimentos e obrigacdes financeiras.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar nossos ratings da CART nos préximos 12 meses caso a empresa apresente, de
forma consistente, um FFO sobre divida acima de 20% e divida sobre EBITDA abaixo de 4,0x, que
poderia vir por meio de um maior controle de custos e/ou um trafego acima de nossas
expectativas, enquanto mantém uma liquidez confortavel.

Descricao da Empresa

A CART é uma concessao rodoviaria localizada no estado de Sao Paulo. A empresa é responséavel

pela administracédo de 834 quilémetros 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 anode 2039. A concessao compreende trés rodovias:

— 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.
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Aempresa possui um perfil de trafego concentrado em veiculos pesados, uma vez que as rodovias
realizam a conexao entre os estados do Mato Grosso do Sul, Sao Paulo e do Parana, sendo
importantes vias de escoamento da producao agricola nacional.

Aempresa é controlada diretamente pela Infraestrutura Brasil Holding Il S.A. e indiretamente pelo
Patria Infraestrutura Ill Fundo de Investimentos em Participacoes Multiestratégia desde abril de
2020.

Nosso Cenario-Base

Esperamos que a CART continue apresentando uma melhora em sua geragao de caixa conforme o
trafego se recupera, aproximando-se dos niveis registrados em 2019. Isso, somado aos elevados
investimentos que a empresa tem que realizar, deve levar a uma manutencao de suas métricas de
créditoem 2021 e 2022.

Premissas:

— Trafego. Esperamos um crescimento do trafego de 9,0% em 2021 - equivalente a 1,5x a
nossa expectativa de crescimento do PIB de 5,1% para o ano — de 2,6% em 2022, 2,8%
em 2023 - equivalente a 1,25x a nossa expectativa de crescimento do PIBde 2,1% e
2,2%, respectivamente.

— Tarifas. Consideramos o reajuste de 2021 de 8,0% ja aprovado pela ARTESP. De 2022 em
diante, esperamos que as tarifas sejam reajustadas anualmente pela inflacao -4,0% em
2022 e 3,2% de 2023 em diante.

— Investimentos. Esperamos investimentos de cerca de R$ 300 milhdes para 2021, e em
torno de R$ 150 milhdes para 2022 e de R$ 200 milhdes para 2023.

— Dividendos. Devido aos prejuizos acumulados, nao esperamos que haja distribuicao de
dividendos nos préximos dois anos.

Principais métricas:

20202 2021E 2022E
EBITDA (R$ milhdes) 219,5 250-270 270-290
Investimentos (R$ milhdes) 99,4 300 150
Divida/EBITDA (x) 4,1 4,0-4,5 4,0-4,5
FFO/Divida (%) 13,0 12-16 12-16
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.4 2,0-2,5 2,0-2,5

A: Anual; E: Esperado

Liquidez

Revisamos nossa avaliacao da liquidez da CART, de menos que adequada para adequada,
incorporando a maior flexibilidade financeira da empresa com a 3% emissao de debéntures, em
conjunto com o aporte de capital a ser recebido do fundo Patria de R$ 85,7 milhdes. Dessa forma,
esperamos que as fontes de caixa da CART ultrapassem seus usos em pelo menos 20% nos
proximos 12 meses ap6s o refinanciamento de suas dividas.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de caixa no valor de R$ 224,4 milhdes em 30 de junho de 2021.
—  Geracao de caixa esperada ao redor de R$ 130 milhdes nos proximos 12 meses.
— Capitalizacao de R$ 85,7 milhdes a ser realizada pelo fundo gerido pelo Patria.
—  Emissao de debéntures de R$ 1,05 bilh&o que contam com a garantia firme do banco que
esta distribuindo a operacao.
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Principais usos de liquidez:
- Recompra e pagamento de divida ao redor de R$ 1 bilhdo para os proximos 12 meses,
incluindo a porcao dos debenturistas que aceitaram a proposta.
- Investimentos ao redor de R$ 100 milhoes.

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

- Indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) maior ou igual a 1,20x.
—  Patriménio liquido dividido pelo ativo total acima de 20%.

Vale ressaltar que esses indicadores, no caso de descumprimento, possuem um periodo de cura
de 30 dias para seu restabelecimento apds a medicao e, caso continuem abaixo dos limites
requeridos, levam ao vencimento antecipado automatico das debéntures.

Além disso, conforme documentacao da 3% emissao de debéntures, a empresa devera cumprir
com o mesmo indice de cobertura acima de 1,20x e com o seguinte cronograma para o indice de
divida liquida/EBITDA:

—  De 2024 até 2032, abaixo de 3,75x
— De 2032 até 2033, abaixo de 3,5x
— De 2033 até 2034, abaixo de 3,25x

— De 2034 até o vencimento das debéntures, abaixo de 3,0x

Em nossa visao, os covenants devem ser cumpridos nos proximos 12 meses, ainda que o EBITDA
da CART caia 15%.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissoes de debéntures da empresa:

Valor Vencimento Rating de emissao  Rating de recuperagao
22 emisséo de debéntures  R$ 380 milhdes Dezembro de 2024  brAA+/Estavel 4
32 emissao de debéntures  R$ 1,05 bilhdo Dezembro de 2035  brAA+/ Estéavel 4

Principais fatores analiticos

Elevamos o rating da 2@ emissao de debéntures da CART, de ‘brBB+’ para ‘brAA+’, e reafirmamos
o rating de recuperacao ‘4’ dessa divida. Ao mesmo tempo, atribuimos o rating ‘brAA+ e de
recuperacao ‘4’ a 3% emissao de debéntures da empresa, indicando nossa expectativa de uma
taxa de recuperacao de cerca de 50% em um cenério simulado de default. Como as duas emissdes
compartilharao o mesmo pacote de garantias e, portanto, tendo a mesma senioridade, os ratings
de emissao ‘brAA+’ e de recuperacao sao 0s mesmos.

Nosso cenario hipotético de default, que ocorreria em 2024, em funcao de uma desaceleracao
econdmica do pais e, principalmente, de uma pressao de liquidez causada pelos vencimentos
naquele ano. Nesse cenéario, a geracao de fluxo de caixa da rodovia néo seria suficiente para cobrir
suas despesas com juros, sua amortizacao de divida e os investimentos minimos para a
manutencao de suas operacoes. Diante de um default, acreditamos que a CART passaria por uma
reestruturacéo em vez de ser liquidada, dado que opera na forma de concesséo e nao poderia ser
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vendida. No entanto, tal reestruturacéo poderia resultar em geracao de fluxo de caixa consistente,

considerando-se a maturidade da concesséo.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2024
— EBITDA de emergéncia: R$ 130 milhoes

— Mudltiplo EBITDA: 5,5x.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
—  Valor liquido da empresa ap6s despesas administrativas: R$ 685 milhoes
—  Dividas senior unsecured no ano de default: R$ 1,4 bilhao
—  Expectativa de recuperacao das emissoes de debéntures: 50%

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Regular

Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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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.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site pablico 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

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

—  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 Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2018.

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2018.

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

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

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

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

—  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.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

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

CONCESSIONARIA AUTO RAPOSO TAVARES S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 12 de novembro de 2012 13 de maio de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor

A S&P Global Ratings tem fornecido & Concessionaria Auto Raposo Tavares S.A. o servico de Rating
Evaluation Services (RES).

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises 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 verificacdo independente da informacéo
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
informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de rating.

Em conexdo com a anélise 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 preciséo, 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 meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao 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,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacgdes 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

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

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

— Descricado Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisdo de Ratings de
Crédito)
—  Politicade 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.
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Faixa limite de 5%

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 informacoes regulatérias (PCR, 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 informagoes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informagoes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
néao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais
informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de
Crédito.
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