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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AA-(bra)’
a 27 Emissao de Debéntures da
Tamoios; Perspectiva Estavel

Brazil Mon 22 Aug, 2022 - 16:40 ET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 22 Aug 2022: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, Rating Nacional
de Longo Prazo ‘AA-(bra)’, com Perspectiva Estavel, a segunda emissio de debéntures da
Concessionaria Rodovia dos Tamoios S.A. (Tamoios)

Ap6s processo de bookbuilding, o montante emitido ficou em BRL100 milhoes. Além
disso, a taxa de remuneracao das debéntures ficou ligeiramente acima da considerada
na atribuicdo do rating a proposta de emissdo, passando de indice Nacional de Precos ao
Consumidor - Amplo (IPCA) mais 7,10% para 7,8081%. A mudanca teve impacto minimo
nas métricas do projeto, mas outras alteracdes, como curva de trafego, capex e
premissas macroeconémicas, impactaram os indicadores positivamente. No cenério de
rating da proposta de emissao, classificada em ‘A+(bra)’, eram observados déficits de
caixa. No cendrio de rating revisado, ndo ha déficits de caixa, e o indice de cobertura
durante a vida da divida (LLCR) esta estimado em 1,3 vez, o que suporta o rating final
‘AA-(bra).
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expansao acarretem crescimento do trafego, mas, caso ndo se concretizem, os
investimentos elevados e as obrigacdes relativas a manutencio podem pressionar a
liquidez da Tamoios a médio prazo. Os investimentos relacionados a ampliacao principal
darodovia e as obras dos contornos deverao ser totalmente reembolsados pelo Estado
de Sdo Paulo. No entanto, a Fitch ndo considerou a qualidade do crédito da contraparte
do contrato como fator de limitacdo do rating, uma vez que o cancelamento das obras
pelo Governo de Sao Paulo teria impacto positivo no fluxo de caixa da concessionaria
durante o prazo da divida e ndo acarretaria em rescisao da parceria publico-privada
(PPP).

As debéntures sao amortizaveis até seu vencimento, indexadas ao IPCA e proibem
distribuicao de dividendos durante todo o prazo da divida.

A Fitch atualizou as curvas de trafego de seus cenarios, a estimativa de capex e as
projecoes macroecondmicas. No cenario de rating, o LLCR minimo é de 1,3 vez - forte
para o rating. No entanto, a classificacao esta limitada pela forte dependéncia da
conclusdo das obras dos contornos, que devera trazer crescimento de trafego (inducao),
e pela forte correlacdo do ativo com o desempenho da economia brasileira.

Predominancia de Veiculos Leves com Alta Dependéncia do Trafego de Lazer (Risco de

Receita : Volume - Médio)

A Tamoios opera sob um contrato de PPP e conecta Sao José dos Campos ao litoral
norte de Sdo Paulo. Apesar de a rodovia ser uma conexao estratégica para a regido, ja
gue opera em um mercado maduro, seu trafego tem alta concentracao de veiculos leves,
com uso discricionario, relacionado a lazer. Embora a maioria dos usuarios utilize a
rodovia menos de uma vez por més, a volatilidade do trafego é moderada desde o inicio
de sua operacao. A Tamoios também sofre concorréncia moderada de outras rodovias,
mas apresenta custo relativamente menor e/ou menos tempo de viagem para o usuario
final. O contrato considera que, apds a conclusao da ampliacdo principal, o projeto
contara com pagamentos de contraprestacdes anuais de Sao Paulo caso areceita nao
atinja o minimo acordado.

Tarifac Aliictadac Aniialmanta Dala InflaraA (Ricrn Aa Daraita Drara — NMAAIA)
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robusto e os reajustes inflacionarios devem ocorrer normalmente ao longo da vida da
divida.

Plano de Investimentos Elevados Até 2023 (Plano de Desenvolvimento e Renovacéo da
Infraestrutura - Médio)

O contrato de Tamoios tem duas principais obrigacoes de expansao, a ampliacao
principal, que compreende a construcao de uma nova estrada suspensa para ligar Sdo
José dos Campos a Caraguatatuba, e obras relacionadas aos contornos, para facilitar o
acesso arodovia ao evitar o transito de Caraguatatuba. A ampliacao principal foi
concluida em marco de 2022, e as obras dos contornos estao dentro do cronograma e
previstas para serem concluidas em 2023. Ambas as intervencodes sao financiadas por
pagamentos de contrapartida do Estado de Sao Paulo, e os trechos mais complexos ja
estao prontos. Apds a conclusao das obras, Tamoios espera consideravel melhoria da
infraestrutura para o usuario e podera inaugurar um novo pedagio.

Forte Limitacao Para Distribuicdo de Dividendos (Estrutura da Divida - Médio)

A emissao é sénior e totalmente amortizada. As debéntures sao indexadas ao IPCA,
mesmo indice utilizado para o reajuste tarifario, resultando em hedge natural. Nao ha
conta de reserva de servico da divida. A distribuicao de dividendos é restrita ao longo do
prazo dadivida, e aemissao conta com um pacote padrao e robusto de garantia de
project finance. A estrutura da divida permite emitir linha de capital de giro adicional de
BRL30 milhdes para cobrir eventuais deficiéncias.

Perfil Financeiro

O cenario de rating da Fitch ndo contempla contraprestacao de Sao Paulo em caso de
demanda abaixo do esperado, mas considera a conclusao das obras dos contornos,
premissas de trafego e macroecondémicas atualizadas. Neste cenario, o LLCR minimo é
de 1,3 vez, e ndo é esperado que Tamoios tenha déficit de caixa. O LLCR é forte parao
rating. A classificacao esta limitada pela dependéncia da conclusdo das obras dos
contornos, que devera gerar trafego adicional, pela performance da economia regional.
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Negativa) e Eco050 - Concessionaria de Rodovias S.A. (Eco050, Rating Nacional de
Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures BBB+(bra)/Perspectiva Estavel).

As trés apresentam alguma necessidade de liquidez no cendrio de rating da Fitch e
dependem do crescimento do trafego para honrar suas obrigacdes. Tamoios e Entrevias
tém risco de volume Médio, enquanto o da ViaRondon é Fraco, devido ao histérico de
volatilidade do trafego. As estruturas de dividas da ViaRondon e da Entrevias limitam a
distribuicdo de dividendos até a conclusdo dos principais investimentos (2025 e 2024,
respectivamente), enquanto Tamoios ndo podera distribuir dividendos até o vencimento
de suadivida.

O indice de cobertura do servico da divida (DSCR) médio de Entrevias, apos a fase de
investimentos, é de 1,2 vez, semelhante ao DSCR médio da ViaRondon, explicando o
rating no mesmo nivel. O rating da Eco050, mais baixo, € explicado por varios anos de
DSCR abaixo de 1,0 vez e dependéncia de injecoes de capital do acionista para suportar
as obrigacoes. Ainda que o LLCR de Tamoios seja maior que as métricas de ViaRondon e
Entrevias, seu rating esta limitado pela dependéncia da conclusao das obras dos
contornos e pela expectativa de relevante crescimento de trafego.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Taxa de crescimento anual composta (CAGR) do trafego acima de 4,0% até o final de
2023;

-- Prazo de construcao e custos relacionados as obras dos contornos em linha com o
considerado no cendrio-base.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- CAGR do trafego abaixo de 3,0% até o final de 2023;
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A segunda emissao de debéntures totaliza BRL100 milhdes, com prazo de dez anos
(vencimento em maio de 2032). Os recursos serdo utilizados para custear o capital de
giro dos investimentos relacionados as obras dos contornos e quitar a divida atual. As
debéntures sdo atualizadas monetariamente pela variacao acumulada do IPCA, mais
juros remuneratoérios de 7,8081% ao ano. A curva de amortizacao é customizada. A
estrutura ndo possui conta reserva, mas impede a distribuicdo de dividendos e limita
novos endividamentos a até BRL30 milhoes.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas utilizadas pela Fitch em seu cenario-base incluem:

--|IPCA de 8,8% em 2022; de 4,5% em 2023; e de 3,25% de 2024 em diante;

-- Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) de 13,50% em 2022; de 9,25% em 2023;
ede 7,5% de 2024 em diante;

-- Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 1,4% em 2022; de 1,0% em 2023; de
2,1% em 2024; e de 1,5% de 2024 em diante;

-- Crescimento anual do trafego de 4,3% em 2022; de 3,7% em 2023; de 5,8% em 2024;
de 6,1% em 2025; e de 1,8% de 2026 em diante;

-- Custos e despesas operacionais no montante de BRL1,24 bilhdo entre 2022 e 2032;

-- Investimentos de BRL2,47 bilhées entre 2022 e 2032.

-- Inicio da cobranca de pedagio da terceira praca em novembro 2023.

As mesmas premissas foram utilizadas pela agéncia em seu cenario de rating, exceto:

-- Crescimento anual do trafego de 4,1% em 2022; de 2,7% em 2023; de 4,4% em 2024;
de 4,5% em 2025; e de 1,5% de 2026 em diante;
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responsavel pela ampliacdo principal da via (finalizada em marco de 2022) e atualmente
responde pelas obras dos contornos de Caraguatatuba e Sdo Sebastiao, que
inicialmente sob responsabilidade do poder concedente e repassadas a concessionaria
pelo sexto termo aditivo ao contrato da PPP.

O contrato foi assinado em dezembro de 2014, e as operacdes da concessiondria
tiveram inicio em abril de 2015 e vencerado em trinta anos (em 2045). Arodovia é a
principal ligacao entre Sao José dos Campos e o litoral norte de Sao Paulo.
INFORMACOES REGULATORIAS:

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

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

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Concessionaria Rodovia
dos Tamoios 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:

Tamoios - Proposta de 2% Emissao de Debéntures

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 26 de abril
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 sdo revisados, pelo menos, anualmente.
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Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em
'‘www.fitchratings.com/site/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 acao 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 nao 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 relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobiliadrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (20 de julho
de 2022);

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

Outra Metodologia Relevante:

-- Toll Roads, Bridges and Tunnels Rating Criteria (16 de maio de 2022).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR %

Concessionaria
Rodovia dos Tamoios
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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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. 20 Jul 2022) (including rating
assumption sensitivity)

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

Third-party Model (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Concessionaria Rodovia dos Tamoios S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagoes e termos de
isencao de responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso,

READ MORE

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

We use cookies to deliver our online services, to understand how they are used and for advertising purposes. Details
of the cookies we use and instructions on how to disable them are set out in our Privacy Policy. To agree to our use

of cookies click Accept.
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Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem
da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de
endosso dos ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da
entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para
transacoes de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas
diariamente.

Infrastructure and Project Finance  Latin America  Brazil
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