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Fitch Ratings - Sdo Paulo - 14 Jul 2023: A Fitch Ratings afirmou, hoje, os Ratings
Nacionais de Longo Prazo 'AAA(bra)', com Perspectiva Estavel, das emissoes de
debéntures da Concessionaria Rota das Bandeiras S.A. (Rota das Bandeiras) descritas a
seguir:

-- Primeira série da segunda emissdo de debéntures, no montante de BRL859,5 milhdes,

com vencimento em julho de 2034,

-- Segunda série da segunda emissao de debéntures, no montante de BRL700 milhoes,
com vencimento em julho de 2027,

-- Terceira série da segunda emissao de debéntures, no montante de BRL240,8 milhoes,

com vencimento em julho de 2034;

-- Quinta série da segunda emissao de debéntures, no montante de BRL199,8 milhdes,
com vencimento em julho de 2034,

-- Sétima série da segunda emissao de debéntures, no montante de BRL167,5 milhoes,

com vencimento em julho de 2034,

-- Primeira emissdo de debéntures (ODTR11), no montante de BRL300 milhdes, com
vencimento em outubro de 2025.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Os Ratings Nacionais de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ das emissoes de debéntures da Rota
das Bandeiras refletem a resiliéncia da concessionaria a choques de demanda, além de
refletir sua forte localizacao estratégica em Sao Paulo, e os reajustes tarifarios anuais de
acordo com ainflacao. O rating também considera o atraso no plano de investimento do
projeto, a ser financiado com geracao de caixa, e a flexibilidade da companhia para



gerenciar seus pagamentos por meio de um Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDC).

A segunda emissao de debéntures é totalmente amortizavel, possui exposicao a taxa
variavel — uma vez que parte da divida é vinculada ao Depésito Interfinanceiro (DI) — e
contempla uma conta-reserva equivalente a seis meses do servico da divida.

A primeira emissdo de debéntures (ODTR11) é bullet e possui uma conta pagamento
gue vem sendo preenchida mensalmente para honrar o pagamento em 2025, mitigando
orisco de liquidez naquele ano.

No cendrio de rating, os indices de cobertura do servico da divida (Debt Service
Coverage Ratios - DSCRs) médio e minimo sdo de 1,72 vez e 1,23 vez, respectivamente.
O rating é justificado pelo robusto perfil de DSCR e pela pouca dependéncia de
crescimento de trafego para repagamento da divida, de acordo com a metodologia da
agéncia.

Volume Fortemente Ligado a Economia: Risco de Volume Médio-Alto

A Rota das Bandeiras entrou em operacdao em 2009 e aproximadamente 60% de seu
trafego correspondem a veiculos pesados. O trafego é impulsionado pelo transporte de
bens comerciais no corredor industrial entre o Vale do Paraiba e a Regiao Metropolitana
de Campinas e esta vinculado ao desempenho econémico da regiao, o que resulta em
moderada volatilidade. As tarifas de pedagio e elasticidade-preco sdo moderadas, na
opinido da Fitch.

Reajustes de Tarifas Atrelados a Inflacao: Risco de Receita/Preco - Médio

A Rota das Bandeiras € uma concessao rodoviaria estadual regulamentada pela Agéncia
Reguladora de Servicos Publicos Delegados de Transporte do Estado de Sao Paulo
(Artesp). O contrato de concessao estipula reajuste anual de tarifas com base na
inflacdo. Historicamente, a agéncia concede reajustes tarifarios ou compensa a falta do
reajuste integral de acordo com os mecanismos de reequilibrio econémico-financeiro
definidos no contrato de concessao. Além disso, o marco regulatério é considerado
robusto e, portanto, os cendrios da Fitch consideram os reajustes anuais.

Plano de Investimentos Elevado: Plano de Desenvolvimento e Renovacao da

Infraestrutura - Médio

A Rota das Bandeiras € uma rodovia em fase de expansao, que ainda necessita de
investimentos para atender as obrigacoes previstas no contrato de concessao, embora



ja tenharealizado 70% do total de investimentos previstos em seu contrato. A
postergacdo do plano de capex é consequéncia das dificuldades de a concessionaria
concluir investimentos, e também devido a questdes ndo imputaveis a empresa. Por
exemplo, atrasos na obtencao de licencas ambientais, na aprovacao de projetos pela
Artesp e questdes referentes a desapropriacao de iméveis. A maior parte dos
investimentos pendentes deve ser concluida até 2024 e serd financiada principalmente
com geracao de caixa. De acordo com a Rota das Bandeiras, a obtencao de licencas e os
processos de desapropriacao estao encaminhados e, portanto, ndo sao esperados
atrasos adicionais.

Estrutura da Divida Adequada: Estrutura da Divida - Médio

A segunda emissao de debéntures é amortizavel até o vencimento e possui exposicao a
taxa varidvel, uma vez que 32% da divida estao vinculados ao Certificado de Depésito
Interbancario (CDI). A estrutura da divida contempla um pacote de covenants
adequado, que inclui gatilhos de distribuicao de dividendos e uma conta reserva para o
servico da divida de seis meses até o fim da divida, ja preenchida por fianca bancaria. A
divida remanescente do projeto (ODTR11) é bullet e compreende uma conta pagamento
para honrar seu pagamento em 2025, preenchida mensalmente, o que mitiga o risco de

liquidez neste ano.

Perfil Financeiro

O perfil financeiro é robusto e, no cenario de rating, o projeto apresenta métricas de
cobertura fortes e em linha com o rating, demonstradas por meio do DSCR médio de
1,72 vez. Entre 2023 e 2025, apesar do plano revisado de capex ter incrementado
aproximadamente BRL 200 milhoes, o DSCR no periodo ainda permanece forte, acima
de 1,5 vez até 2024 e de 1,23 vez em 2025. Neste ano, o calculo do DSCR da emissao
considera que o servico da divida, em 2025, devera ser subtraido pelo saldo da conta-
pagamento da ODTR, ja que os recursos para amortizacdo estao reservados, no cenario
de rating da Fitch.

Comparacao com Pares

O par mais proximo da Rota das Bandeiras é a Entrevias Concessionaria de Rodovias
S.A. (Entrevias, cuja segunda emissao de debéntures é classificada com o Rating de
Longo Prazo ‘BB-/Perspectiva Estavel e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-
(bra)’/Perspectiva Estavel). Ambos os ativos estio localizados no estado de Sdo Paulo e
apresentam trafego composto aproximadamente por 60% de veiculos pesados além de
possuirem risco de volume médio-alto. No entanto, a Entrevias € uma concessao mais
recente, com um programa mais intenso de investimentos, o que gera um DSCR médio



proéximo a 1,0 vez durante o periodo da divida, que é mitigado por significativos saldos
de caixa retidos, enquanto a Rota das Bandeiras apresenta DSCR mais forte, o que

justifica seu rating superior.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Nao se aplicam, tendo em vista que os ratings se encontram no patamar mais elevado
da escala nacional da Fitch.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Negativa/Rebaixamento:
-- Volume de trafego significativamente abaixo do cenério de rating da Fitch;

-- Custo do capex significativamente acima do cenario de rating da Fitch, que resultem

em DSCRs consistentemente abaixo de 1,30 vez.

EMISSAO

O saldo atualizado da segunda emissao de debéntures da Rota das Bandeiras, em marco

de 2023, erade BRL2,85 bilhdes, dividido em cinco séries, conforme a seguir:

-- Primeira série, no montante de BRL859,5 milhdes, com vencimento em julho de 2034,
e atualizacdo monetéria pela variacdo acumulada do indice Nacional de Precos ao
Consumidor - Amplo (IPCA), com incidéncia de juros remuneratérios de 5,0% ao ano;

-- Segunda série, no montante de BRL700 milhées, com vencimento em julho de 2027, e
incidéncia de juros remuneratérios correspondentes a 100% da variacao acumulada das
taxas médias diarias dos Depdsitos Interbancarios (Dls), acrescidas de um spreadde

2,0% ao ano.

-- Terceira série, no montante de BRL240,8 milhdes, com vencimento em julho de 2034
e atualizacdo monetaria pela variacdo acumulada do IPCA, com juros remuneratérios de
5,20% ao ano;

-- Quinta série, no montante de BRL199,8 milhdes, com vencimento em julho de 2034 e
atualizacdo monetaria pela variacdo acumulada do IPCA, com juros remuneratérios de
5,20% ao ano;



-- Sétima série, no montante de BRL167,5 milhdes, com vencimento em julho de 2034 e
atualizacdo monetéria pela variacdo acumulada do IPCA, com juros remuneratérios de
5,20% ao ano;

O pagamento do principal e aremuneracao dos juros de todas as séries ocorrem
semestralmente desde 15 de julho de 2022.

A primeira emissao de debéntures (ODTR11) tem saldo, atualizado em marco de 2023,
de BRL356 milhoes, e vencimento em 2025, sendo atualizada monetariamente pela
variacao acumulada do IPCA, com juros remuneratorios de 6,70% ao ano.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cendrios base e de ratings da Fitch refletem suas projecoes
macroecondmicas, conforme o relatério Global Economic Outlook, publicado em junho
de 2023:

-- Produto interno Bruto (PIB) de 2,30% em 2023; 1,30% em 2024:; 2,10% em 2025; e
2,00% de 2026 em diante;

--|PCA de 5,20% em 2023; e 4,00% de 2024 em diante.

As principais premissas do cenario-base da Fitch sao:

-- Em 2023, foi considerado o trafego realizado até maio, e crescimento no trafego de
1,3 vez o PIB de junho a dezembro de 2023, em relacdo ao mesmo periodo do ano

anterior (94,7 milhoes de eixos equivalentes em 2023);

-- 2024 em diante: crescimento no trafego de 1,3 vez o PIB (96,3 milhdes de eixos

equivalentes em 2024);

-- Tarifa média de 10,40/eixo equivalente em 2023, reajustada todo més de julho pela
inflacdo acumulada nos ultimos 12 meses, compreendidos entre junho e maio;

-- Despesas operacionais de BRL127 milhoes em 2023;

-- Investimentos totais de BRL1,7 bilhdo até 2034.

As principais premissas do cenario de rating da Fitch sdo:

-- Em 2023, foi considerado o trafego realizado até maio, e crescimento no trafego de

1,1 vez o PIB de junho a dezembro de 2023, em relacdo ao mesmo periodo do ano



anterior (94,7 milhdes de eixos equivalentes em 2023);

-- 2024 em diante: crescimento no trafego de 1,1 vez o PIB (96,1 milhdes de eixos

equivalentes em 2024);

-- Tarifa média de 10,40/eixo equivalente em 2023, reajustada todo més de julho, pela
inflacdo acumulada nos ultimos 12 meses, compreendidos entre junho e maio;

-- Despesas operacionais de BRL130 milhdes em 2023;
-- Investimentos totais de BRL 1,8 bilhdo até 2034.

No cendrio-base, os DSCRs minimo e médios sdode 1,26 veze 1,78 vez
respectivamente. No cenario de rating, os DSCRs minimo e médios sdode 1,23 veze
1,72 vez, respectivamente.

PERFIL DE CREDITO

A Rota das Bandeiras detém os direitos de concessao para explorar, investir e manter
297 quilébmetros de estradas no estado de Sao Paulo que conectam o Vale do Paraiba a
regidao metropolitana de Campinas. A operacao, com vencimento em abril de 2039, foi

concedida em 2009 pelo Governo de Sao Paulo e é intermediada pela Artesp.

Em 2022, o trafego da Rota das Bandeiras realizado foi de 92,3 milhoes eixos
equivalentes, 2% acima do cenario-base da Fitch. No mesmo periodo, a geracao de
receitas e EBITDA foi de BRL821 milhdes e BRL703 milhdes, respectivamente, 2,6%
acima do cendrio-base da Fitch.

Entre janeiro e maio de 2023, o trafego da Rota das Bandeiras acumulou 39,3 milhdes
de eixos equivalentes. A recuperacao do trafego é explicada pelas mudancas nas
medidas de isolamento, com incremento forte do trafego de veiculos leves. Ja os
veiculos pesados tém apresentado bom desempenho, mantendo um crescimento
estavel.

Para os trés primeiros meses do ano, o aumento do trafego resultou em crescimento de
22,3% dareceita de pedagio da Rota das Bandeiras e aumento de 26,7% do EBITDA
calculado pela Fitch (que totalizou BRL200,8 milhdes nos trés primeiros meses de 2023,
frente a BRL158,4 milhoes em 2022).

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de

atendimento ao artigo atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.



As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Concessionaria Rota das
Bandeiras S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza

servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao

independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Rota das Bandeiras - 12 emissido de debéntures (ODTR11)

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de
outubro de 2013.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 22 de julho
de 2022.

Rota das Bandeiras - 22 emissao de debéntures - 12 22 32 5% e 72 séries

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de
outubro de 2019.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 22 de julho
de 2022.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela

relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formulario de Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil.

Parainformacoes sobre possiveis alteracoes na classificacdo de risco de crédito veja o
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'‘www.fitchratings.com/brasil".



A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acdo de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em nossa

opinido, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatoério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nao seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (17 de maio
de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Transportation Infrastructure Rating Criteria (16 de maio de 2022).

RATING ACTIONS
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Concessionaria Rota
das Bandeiras S.A.

Concessionaria Rota AAA(bra) Rating
. Natl LT

das Bandeiras Outlook
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AAA(bra) Rating Outlook Stable
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of
the transaction parties participated in the rating process except that the following
issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional

information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)



Transportation Infrastructure Rating Criteria (pub. 16 May 2022) (including rating

assumption sensitivity)

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub. 17 May 2023) (including rating
assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to
criteria providing description of model(s).

GIG AST Model,v1.3.1(1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Concessionaria Rota das Bandeiras S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes
ainadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatérias. AESMA e a FCA sdo obrigadas a publicar as taxas de
inadimpléncia histéricas em um repositério central, em conformidade com os artigos 11
(2) do Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
setembro de 2009, bem como de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias
de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao permanentemente
disponiveis neste site. O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade,
conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estdo disponiveis neste site, na
secdo "codigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo
disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido
outro servico autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes
relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta
baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA



ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do sumario
do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacoes sobre
projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realizauma
apuracao adequada das informacodes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacodes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém
poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicado em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou
em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica
envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificacoes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacoes, relatdrios atuariais, relatérios de engenharia,
pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na
jurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual
aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera assegurar que todas as
informacoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e
completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
precisdo das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos
e outros relatoérios. Ao emitir ratings e relatdrios, a Fitch é obrigada a confiar no
trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as
demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacodes sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch
constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel

isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao



de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer
titulo. Todos os relatdrios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatdério que contenha um rating atribuido pela Fitch
nao constitui um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e
apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer
razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de
compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos
precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a
natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito
a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores,
outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos
geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissio. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado niimero
de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por
determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais
valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo
implicara consentimento da Fitch para a utilizacao de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
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