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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.
Atualizacao anual da analise de crédito

Resumo

Os ratings da Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.'s (ViaOeste, Ba2/Aal.br) séo
suportados pelas fortes caracteristicas do ativo da concessdo, que inclue uma das rodovias
mais movimentadas em uma regido populosa e economicamente robusta no estado de Sdo
Paulo. Além disso, um historico solido de volume de trafego, no geral, juntamente com um
perfil de concessdo maduro levam a necessidades de investimento relativamente modestas e
métricas de crédito solidas.

Os ratings sdo de certa forma limitados pelo histérico de elevadas distribuicdes de
dividendos que a Moody's espera irdo continuar, bem como pelo perfil de investimento de
seu acionista controlador final CCR S.A. (CCR, Ba2/Aal.br estavel), que tende a pressionar
a distribuicdo de dividendos da ViaOeste. A incerteza sobre o aditamento do contrato

em 2006 e o possivel resultado negativo da disputa judicial com a Artesp também pesam
sobre os ratings. O rating soberano do Brasil (Ba2 estavel) limita de certa forma o rating da
companhia dado o perfil local da operagdo e sua natureza regulamentada.

Figura 1
Alavancagem continua a cair a medida que a concessdo se aproxima do vencimento
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Pontos Fortes de Crédito

» Fortes caracteristicas do ativo em uma area de servico economicamente robusta

» Histérico solido de volumes de trafego e desempenho operacional

» Perfil maduro de concessdo com necessidades de investimento relativamente baixas

» Meétricas de crédito fortes

Desafios de Crédito
» Distribuicdo elevada de dividendos combinada ao elevado nivel de atividade de expansdo da CCR
» Disputa judicial com a Artesp referente ao aditamento do contrato em 2006

» Deterioracdo das condi¢des fundamentais do negécio nos préximos 12 a 18 meses devido ao surto do coronavirus

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito permanecerdo robustas, direcionadas principalmente
pelos fluxos de caixa geralmente previsiveis, mesmo durante a crise econémica. A perspectiva também incorpora a baixa alavancagenm
e necessidade de investimento relativas, tipicas em rodovias pedagiadas maduras, assim como baixo risco de refinanciamento. No
entanto, a natureza doméstica das operagdes da empresa resulta em vinculos estreitos com o ambiente econémico/regulatério local e
sua qualidade de crédito final.

Fatores que podem levar a uma elevagao
Os ratings da ViaOeste sdo limitados de certa forma pelo rating soberano do Brasil, portanto uma elevagdo é improvavel no curto a
médio prazo. Uma elevagdo do rating do Brasil poderia levar a uma pressdo positiva sobre os ratings da ViaOeste.

Fatores que podem levar a um rebaixamento

Um rebaixamento poderia ocorrer se o desempenho do trafego permanecer abaixo de nossas expectativas e se percebermos maior
risco de liquidez combinado com acesso mais restrito aos mercados de divida. Além disso, os ratings podem ser rebaixados em caso
de deterioragao significativa e sustentada nas métricas de crédito da empresa. Quantitativamente, um FFO/Divida abaixo de 40% e
Cobertura de Juros de Caixa inferior a 3x de maneira sustentada poderiam pesar sobre os ratings.

A deterioracdo da qualidade de crédito da controladora final também poderia exercer pressdo negativa para a ViaOeste, bem como
nossa percepcao de um ambiente de concessdo e regulatorio enfraquecidos no Estado de S&o Paulo, ou interferéncia politica no curso
normal dos negocios. Assumimos que nem a CCR nem suas subsididrias incorrerdo em novas dividas com provisdes de default cruzado
que poderiam afetar os ratings da ViaOeste. Além disso, a deterioracdo da qualidade de crédito do soberano também pode gerar um
impacto na companhia. Os ratings atuais da ViaOeste ndo incorporam reducdo da vida util da concessdo em um potencial resultado
negativo da disputa judicial em andamento com a ARTESP.

This publication does not announce a credit rating action. For any credit ratings referenced in this publication, please see the ratings tab on the issuer/entity page on
www.moodys.com for the most updated credit rating action information and rating history.
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Principais Indicadores

Figura 2
Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A. [1]

Dez-19 Dez-18 Dez-17 Dez-16 Dez-15 Dez-14
Cobertura de juros 13.1x 7.0x 6.8x 5.9x 5.5x 5.5x
FFO / Divida 94.4% 60.7% 56.6% 53.1% 53.4% 38.8%
indice de cobertura do servico da Divida da Moody's 2 7x 2.3 2 9% 2 4x 2.8 2 1x
RCF / Capex 19.7x 7.1x 4.4x 1.8x 4.6x 1.1x
indice de cobertura da vida da concess&o 2.8x 2.5x 2.6x 3.0x 3.5x 2.8x

[1] Todos os indicadores baseiam-se em dados financeiros “ajustados” e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras.
Fontes: Métricas Financeiras da Moody's™

Profile

A ViaOeste é uma subsidiaria operacional da CCR S.A., um dos maiores grupos de infraestrutura do Brasil, que opera e mantém 3.735
quildbmetros de concessdes de rodovias pedagiadas. A ViaOeste detém a concessdo que termina em dezembro de 2022 para operar

e manter o sistema de rodovias da Castello Branco-Raposo Tavares, com 169 quildémetros, que liga a cidade de Sao Paulo, capital

do Estado de S&o Paulo (Ba2 estavel) com uma populacdo de 12 milhdes, a regido oeste do Estado, servindo 16 municipalidades. A
concessao foi outorgada em margo de 1998 para um consércio formado por empresas construtoras, que a venderam para a CCR em
2005.

CCR é controlada pelo Grupo Andrade Gutierrez, Grupo Camargo Correa e Grupo Soares Penido, cuja participagdo combinada é de
44,77%; as 55,23% das agdes remanescentes estdo em circulacdo no mercado. A ViaOeste responde por aproximadamente 10% e
12% das receitas operacionais liquidas consolidadas e EBITDA da CCR, respectivamente. No ano fiscal de 2019, a CCR divulgou receitas
operacionais liquidas consolidadas de R$9,5 bilhdes e EBITDA de RS$5,8 bilh&es.

Consideracoes Detalhadas de Crédito

Fortes caracteristicas do ativo da concessdao em uma area de servico economicamente robusta

A ViaOeste conecta as cidades de Sdo Paulo e Cotia a Sorocaba, na regido oeste do Estado, atravessando as cidades de Barueri e
Osasco, uma area de servico economicamente dindmica com uma grande polo industrial, agronegocio (principalmente produgéo de
cana de agucar e etanol) e empresas de servicos, incluindo grandes centros de distribuicdo para o varejo, materiais de construgdo e um
crescente corredor de alta tecnologia. Devido a grande populagdo concentrada perto da cidade de S&o Paulo, a ViaOeste é uma das
rodovias mais movimentadas do Estado.

Castello Branco segue na mesma dire¢do que Raposo Tavares, portanto a concorréncia imediata é amplamente limitada dentro da

area de concessdo. A concorréncia potencial pode vir do sistema rodoviario Conc Sist Anhang-Bandeirant S.A. Autoban (AutoBAn, Ba2/
Aalbr estavel), que é conectado ao trecho da Castello Branco pela Rodovia Rodovia das Colinas S.A. (Colinas, Ba3/A3.br negativo) e
secdo oeste do Rodoanel. Essas rotas alternativas também possuem pracas de pedagio, o que atenua a concorréncia com a ViaOeste.
Dependendo do destino, existem outras rotas alternativas menores, que ndo oferecem padrdes de qualidade ou seguranca semelhantes
aos dos veiculos. O Governo do Estado de Sao Paulo, através da Companhia Paulista de Trens Metropolitanos (CPTM), opera um trem
urbano paralelo a ViaOeste, conectando os municipios de Sdo Paulo e Itapevi.

Sendo o maior e mais rico estado do Brasil, Sdo Paulo tem uma populagéo de cerca de 45 milhdes, contribuindo para mais de um terco
do PIB do pais. A base econdmica do Estado é altamente diversificada e os niveis de riqueza sdo relativamente altos em comparagdo
com a média nacional e entre os mais altos da América Latina.

Histdrico solido de volumes de trafego, mas um declinio acentuado é esperado para 2020

O perfil de trafego da ViaOeste expresso em veiculos equivalentes (VEQs) tem sido bem equilibrado entre veiculos leves e pesados.
Os veiculos leves representaram 61% do volume total de trafego em 2019, grande parte representada pelo trafego pendular, que
geralmente é uma forca de crédito. No entanto, durante o surto de COVID 19, o trafego de veiculos leves foi mais afetado do que o de
pesados por causa das medidas sanitarias.
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Em 2019, o total de veiculos equivalentes aumentou 2%, impulsionado principalmente pela recuperagdo econdmica gradual
apresentada no ano, com um crescimento de 1,1% no PIB. Esperavamos que a performance positiva continuasse, a qual foi revista para
baixo para um declinio significativo de 13% em 2020 devido ao impacto do surto de COVID.

Nossa previsdo assume um declinio de 40% no volume de trafego pelo periodo de 12 semanas, principalmente concentradas no
segundo trimestre de 2020, seguido por uma recuperagdo gradual no segundo semestre do ano. No entanto, o volume permanecera
abaixo do nivel de 2019 devido ao ambiente econémico mais fraco. Esperamos que a atividade econdmica do Brasil entrard em
recessao com contragdo do PIB de 5,2% em 2020 comparado com a premissa anterior de crescimento de cerca de 2%.

A concessdo da ViaOeste termina em 2022, quando assumimos que o volume de trafego ainda estara abaixo do limiar de 2019 de 116
milhdes VEQ.

Existe um risco negativo significativo para nossa projecdo revisada se a quarentena for prolongada, ou as restri¢des sanitarias de
deslocamento mais rigidas, o que limitaria adicionalmente os volumes de trafego. Outros fatores relacionados a desaceleracdo
econdmica que também poderiam pressionar o desempenho do trafego incluem o aumento do desemprego e o fracasso das medidas
governamentais para aumentar a confianga do consumidor.

As métricas de crédito continuam a melhorar, apesar do impacto do COVID 19

De acordo com os ajustes padrdo da Moody's, entre 2017-2019 o indice médio de Fundos de Operagdes (FFO) sobre divida foi de 70%
e o indice médio de Cobertura de Juros de Caixa 9x. Daqui em diante, estimamos melhorias adicionais destas métricas de crédito,
direcionadas principalmente pela alavancagem decrescente a medida que a concessdo se aproxima do vencimento em 2022 e ndo
esperamos mais atividades de refinanciamento. Nos préximos 12 a 18 meses, o FFO sobre divida deve permanecer acima de 100%, ao
mesmo tempo em que a cobertura de juros é acima de 10x no periodo.

A ViaOeste ainda possui alguns requisitos de investimento incorporados no contrato de concessdo somando R$338 milhdes (em
dezembro de 2019) a serem concluidos até 2022. Isso, juntamente com uma forte geracdo de caixa, direciona os fluxos e suporta as
métricas de crédito em geral fortes para a categoria de rating.

Estrutura regulatoéria suportiva de forma geral, mas algumas incertezas permanecem

O processo legal da ARTESP contra 10 concessionarias contestando um aditamento contratual de 2006 que estendeu as concessdes
das companhias para compensar investimentos e taxas adicionais poderia ter um impacto negativo na CCR, bem como no setor em
geral. Atualmente, o processo judicial estd em diferentes estagios para quatro concessionarias do portfélio da CCR:

» ViaOeste: A empresa aguarda uma decisdo no tribunal de segunda instancia.

» SPVias: Recebeu uma decisdo negativa no tribunal de primeira instancia e interp6s um recurso, que foi negado em julho de 2019. A
empresa agora aguarda o periodo inicial quando poderd recorrer em instancias superiores.

» AutoBAn: Também recebeu uma decisdo negativa no tribunal de primeira instancia, que negou uma analise técnica independente do
processo de reequilibrio contratual, e a empresa interpds recurso. O processo quanto a pericia técnica estd em analise pelo Supremo
Tribunal do Estado de S&o Paulo.

» Renovias: teve uma analise técnica independente favoravel a concessionaria, mas recebeu uma decisdo negativa no tribunal de
primeira instancia. A empresa interpds um recurso, o qual esta pendente de decisdo final do tribunal desde abril de 2019.

Também, a greve de 11 dias dos caminhoneiros em 2018 levou a proibi¢do de cobranga de pedagio sobre eixos suspensos de caminhdes
sem carga e elevou o limite de peso de sobrecarga, causando um desequilibrio econdmico das concessionarias, que ainda esta em
discussao, sem visibilidade do prazo ou da resolucdo dos resultados

Nos ndo incorporamos qualquer redugdo na vida util da concessao decorrente de um potencial resultado negativo das disputas judiciais
em andamento com a ARTESP relacionadas ao prazo ou extensdo da concessao, nem rebalanceamento pela greve dos caminhoneiros,
via reajuste tarifario ou de prazo.

Ainda, em relagdo ao impacto negativo gerado pela crise do COVID 19, ainda é incerta a extensdo de potencial suporte do governo/
agéncia reguladora. E muito provavel que as companhias pecam rebalanceamento do contrato para restaurar o equilibrio econdmico-

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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financeiro devido a queda de trafego como consequéncia de medidas sanitarias. A suspensao de cobranca de pedagio criaria pressao
adicional sobre a receita, apesar de ndo haver indicativo de que tal medida sera adotada no Brasil, como por exemplo foi na China.

A compensacao para investimentos adicionais ou mudancgas nas circunstancias comerciais geralmente estdo sujeitas a negociacao,
0 que ocorreu com sucesso com varias concessdes. A entidade reguladora pode alterar os termos dos contratos desde que preveja
condicdes para restabelecer ou manter o equilibrio econdémico e financeiro do contrato de concessdo inicial.

A politica financeira da empresa reflete a atividade da controladora

A CCR tem um historico de realizar investimentos consideraveis no setor dos transportes, ndo sé em seu negocio principal de
concessdes de rodovias pedagiadas, mas também por meio de investimentos estratégicos em outros meios de transporte, como
aeroportos, linhas de metrd e balsa, bem como em mobilidade urbana. Portanto, esperamos que a CCR continue a utilizar as
concessdes de rodovias rentdveis e maduras, como a ViaOeste, como fonte de financiamento para os investimentos das novas
concessdes através do pagamento de dividendos.

A carteira da CCR exige investimento de capital de aproximadamente R$3,7 bilhdes até a maturidade das concessoes. Ha varias
oportunidades de investimento dentro da carteira existente de concessdes, relacionados a investimentos adicionais e de contingéncia
atualmente em discussdo, que poderiam se materializar dependendo das negociacdes com o regulador por compensacdo adicional para
manter o equilibrio financeiro dos contratos. No entanto, a magnitude e o cronograma finais desses possiveis investimentos de capital
podem pressionar os ratings da CCR.

Tais atividades de investimento tém sido administradas de forma prudente, consideramos que os desembolsos projetados nédo afetardo
de forma significativa a alavancagem consolidada da CCR pois a companhia continua a utilizar o caixa disponivel e dividendos das
concessdes maduras para suportar em grande parte suas atividades de investimento. Um componente chave da disciplinada politica
financeira da CCR ¢é o limite auto-imposto de endividamento consolidado um pouco mais restritivo do que o covenant de 4,0x
existente em seus acordos financeiros de divida, em geral.

Os eventos de aceleragdo na documentacdo das debéntures da ViaOeste incluem o ndo pagamento pela ViaOeste de qualquer
obrigagdo financeira acima de um determinado limite, alteracdo no controle da empresa e rescisdo do contrato de concessdo. Um
evento de aceleracdo também pode ocorrer mediante o pagamento de dividendos acima do minimo exigido pela Lei das Sociedades
por Acdes se a relagdo Divida Liquida/EBITDA exceder 4,0x, exceto no caso em que a ViaOeste contrate uma carta de crédito
equivalente ao valor da divida pendente. Em 2019, esse indice foi de 0,8, conforme os ajustes padrao da Moody's.

A Moody's prevé que a ViaOeste continuara mantendo o alto pagamento de dividendos e ainda assim sua geracdo de caixa seria mais
do que suficiente para atender os vencimentos de divida e necessidades de caixa vindouros a medida que a concessdo se aproxima

do vencimento em 2022. Também esperamos que a empresa continue administrando prudentemente as distribui¢des de dividendos,
alavancagem financeira e liquidez, a fim de que suas métricas de crédito permanecam adequadas para a categoria de rating.

Analise de Liquidez

A posicdo de caixa e equivalentes da ViaOeste era de R$171 milhdes em dezembro de 2019 combinada com uma geracéo de fluxo de
caixa livre de R$208 milhdes no periodo, comparados com a divida de R$332 milhdes vencendo em 2020. Em dezembro de 2019, a
empresa possufa uma divida total de R$635 milhdes (conforme ajustes padrdo da Moody's), o que inclui passivos da concessao.

Consideramos a geracdo de caixa e o nivel de liquidez da ViaOeste até o momento adequados dadas as projecdes atuais de
desaceleracdo prevista para os proximos meses. Prevemos que a ViaOeste mantera um perfil de liquidez confortavel, seja reduzindo a
distribuicdo de dividendos ou mantendo seu forte acesso ao mercado de divida local, se necessario. Projetamos que a divida total caia
para quase zero até 2022. Também, a empresa tém discussdes em andamento com a ARTESP incluindo investimentos adicionais que
poderiam levar a uma extensao do prazo da concessdo que ndo esta incorporada em nossas projecoes.
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Figura 3
Cronograma de Amortizacdo da ViaOeste
Em 31 de dezembro, 2019
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Fonte: Demonstragées Financeiras da Companhia
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Metodologia de Rating e Fatores do Scorecard

Figura 4
Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.

Scorecard da Indistria de Rodovias Pedagiadas Privadas Sob Concesséo [1][2] FY T;/gfgmg Perspect:;/; ’;A/?Li?z)g;ol[ze;]lg meses
Fator 1 : Tipo de Ativo e Area de Servigo (25%) Measure Score Measure Score
a) Tipo de Ativo A A A A

b) Rotas Concorrentes Baa Baa Baa Baa

¢) Resiliéncia Econdmica da Area de Servigo A A A A
Fator 2 : Perfil de Trafego e Tendéncias de Desempenho (15%)

a) Perfil de Trafego A A A A

b) Histérico de Desempenho e Estabilidade do Trafego Pedagiado A A A A

c¢) Densidade do Trafego Aa Aa Aa Aa
Fator 3 : Quadro de Concessao e Regulamentacéo (10%)

a) Capacidade e Disposi¢do de Aumentar Tarifas Baa Baa Baa Baa

b) Protecdo Fornecida pelo Quadro de Concesséo e Regulamentacéo Ba Ba Ba Ba
Fator 4 : Politica Financeira (10%)

a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa
Fator 5 : Cobertura e Alavancagem (40%)

a) Cobertura de juros 13.1x Aaa 12x - 14x Aaa

b) FFO / Divida 94.4% Aaa 120% - 140% Aaa

c) Indice de Cobertura de Servigo de Divida Moody’s 2.7x Baa 2x - 2.8x Baa

d) RCF / CAPEX 19.7x Aaa 1.8x - 2.5x A

e) indice de Cobertura da Vida da Concess&o 2.8x Baa 2.6x - 3x Baa
Rating:

Rating Indicado pelos Fatores do Scorecard 1-5 A3 A3
Fator de Uplift do rating 0.0 0.0

a) Rating Indicado pelo Scorecard A3 A3

b) Rating Atribuido Ba2

[1] Todos os indices sao baseados em dados financeiros ‘Ajustados’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Ndo-Financeiras.
[2] Em 31 de dezembro, 2019;

[3] Isso representa a visdo prospectiva da Moody's, ndo a do emissor, e, salvo indicagdo no texto, ndo incorpora aquisi¢des e desinvestimentos.

Fonte: Métricas Financeiras da Moody's™
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Exhibit 5

Category Moody's Rating

CONCESSIONARIA ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Baz
NSR Corporate Family Rating Aal.br
NSR Senior Unsecured Aalbr

PARENT: CCR S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
NSR Corporate Family Rating Aal.br

Source: Moody's Investors Service
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