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Concessionaria do RodoAnel Oeste S.A.

Andlise de crédito

2022 2023 2024E 2025E 2026E

Indicadores’

Divida Bruta / EBITDA 4,2x 3,4x 3,6x 3,4x 3,7x
CFO / Divida Bruta 16,2% 24,3% 20% 22% 21%
ICSD Tebrico? 2,0x 2,6x 1,9x 2,0x 1,8x
R$ (milhdes)

Receita Liquida 328 377 398 409 433
CFO 107 147 136 142 136
Divida Bruta 662 606 668 634 658

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's para as demonstragdes financeiras para
empresas ndo-financeiras; [2] Indice de Cobertura do Servico da Divida, conforme metodologia da Moody's Local
Fonte: CCR RodoAnel Oeste e Moody's Local

Resumo

O perfil de crédito da Concessionéria_do RodoAnel Oeste S.A. (“CCR RodoAnel Oeste” ou
“Concessionaria”) reflete sua caracteristica como rodovia pedagiada madura localizada em uma
regido densamente povoada, bem desenvolvida e economicamente diversificada na regido
metropolitana de S&o Paulo, com limitada competicdo de rotas alternativas e consideravel prazo
remanescente de concessdo (até maio de 2038). Esses fatores se traduzem em forte performance
operacional e financeira, com volume de trafego resiliente e estavel geracdo de fluxo de caixa
operacional, suportados pela experiéncia de sua acionista controladora, CCR S.A. (“CCR", Rating
Corporativo AA+.br estavel), na operacdo de ativos rodoviarios no mercado brasileiro.

Por outro lado, o perfil de crédito da CCR RodoAnel Oeste pondera o perfil de investimento de sua
acionista controladora, que pode pressionar sua distribuicdo de dividendos e fornecer incentivos
para a manutencdo do endividamento da Concessiondria em nivel que permita a maximizagdo da
distribuicdo de recursos a acionista. Além disso, a CCR RodoAnel Oeste ainda possui um
cronograma de investimentos consideravel a ser realizado até o final da concess&o. Dessa maneira,
esperamos que a distribui¢do de dividendos seja administrada com prudéncia, de forma que o perfil
de liquidez e as métricas de crédito da CCR RodoAnel Oeste sejam mantidas em niveis adequados.

Fsperamos que o indice de Cobertura Sobre o Servico da Divida (“ICSD”) tedrico médio ao longo
do periodo remanescente da concessdo seja proximo a 1,50x. Considerando a estrutura ndo
amortizavel das dividas da CCR RodoAnel Oeste, o ICSD tedrico da Moody's Local considera um
pagamento teodrico de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar a tabela price,
para repagar as dividas em circulagdo ao longo do prazo remanescente da concesséo. Ja a métrica
de fluxo de caixa operacional (CFO) sobre divida bruta, deve ficar entre 20% e 25% ao longo dos
proximos periodos, considerando a resiliente geracdo operacional de caixa da Concessionaria da
ordem de RS 120 milhdes ao ano e a expectativa de manutenc¢do de um endividamento bruto da
ordem de RS 650 milhdes.

O rating da 82 Emissdo de Debéntures da CCR RodoAnel Oeste estd em linha com o seu Rating de
Emissor, refletindo a natureza sem garantia dessa divida.
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Pontos fortes de crédito

»  Concessdo com consideravel prazo remanescente localizada em drea economicamente robusta e diversificada;
»  Fluxo de caixa operacional relativamente estavel e previsivel, suportado por um longo histérico de trafego pedagiado;

»  Patrocinadora CCR com ampla experiéncia na operagao de ativos rodoviarios e adequados incentivos para suportar as operagoes.
Desafios de crédito

»  Plano de investimentos relevante e alongado;

»  Expectativa de distribui¢do de dividendos acima do minimo obrigatério mesmo durante periodo de investimentos.
Perspectiva do rating

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a CCR RodoAnel Oeste manterd uma resiliente performance operacional e
financeira e que seguird executando seu plano de investimentos sem que ocorram incrementos relevantes. Além disso, considera que a
Concessionaria mantera politica financeira prudente, administrando seu nivel de alavancagem e sua distribui¢do de dividendos de forma
que seu perfil de liquidez e métricas de crédito da sejam mantidas em niveis adequados para a categoria de rating.

Fatores que poderiam levar a uma elevacdo do rating

Os ratings da CCR RodoAnel Oeste podem ser elevados caso a Concessionaria apresente desempenho operacional superior ao esperado
de forma sustentada, com métrica ajustada de CFO sobre divida bruta superior a 25%, a medida que demonstre adequada gestdo de
liquidez e avance em seu plano de investimentos conforme o planejado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento do rating

Os ratings da CCR RodoAnel Oeste podem ser rebaixados caso a Concessionaria apresente desempenho operacional inferior ao esperado
de forma sustentada, com métrica ajustada de CFO sobre divida bruta inferior a 20%, ou em caso de deterioragdo de seu perfil de
liquidez.

Perfil

Perfil do Emissor

A CCR RodoAnel Oeste é responsavel pela administragdo do trecho oeste do Rodoanel Mario Covas, na regido metropolitana de Sdo
Paulo. O sistema vidrio abrange os municipios de Embu, Cotia, Osasco, Carapicuiba, Barueri, Santana do Parnaiba e S&o Paulo, tendo
inicio no km 0+000 na Av. Raimundo Pereira de Magalhaes e terminando na altura do km 278+800 da Rodovia Régis Bittencourt (BR-
116). O trecho possui cerca de 31 km de extens&o, com 13 pracas de saida do lote, e possui grande importancia para desafogar o transito
da grande S&o Paulo, com limitadas rotas alternativas, sobretudo nos periodos de pico no trafego das vias internas municipais.

Trata-se de uma concessdo estadual outorgada pelo Estado de S&o Paulo por intermédio da Agéncia de Transporte do Estado de S&o
Paulo (“ARTESP") através de leildo ocorrido em marco de 2008. Nesse mesmo ano a Concessiondria assinou o Contrato de Concessdo
no 001/ARTESP/2008 junto a ARTESP pelo prazo de trinta anos. O inicio das opera¢des por parte da CCR RodoAnel Oeste se deu em 17
de dezembro de 2008. Entre as principais obras previstas em contrato estavam a implantacdo de Marginal entre 0 km 19+700 e 24+400
e a execucdo de intervencdes em Trevos (Rodovia Pereira Magalhaes) que ja foram executadas e a implantagdo de 4,5 km de faixa
adicional de 3,6m com refligio e refor¢o das obras de arte especiais do km 16+200, 18+100 e 18+800 da Pista Externa Rodovia Mario
Covas ainda a realizar.

A CCR Rodoanel Oeste tem como acionistas CCR S.A. (“CCR") que detém 99,59% da companhia e a Encalso Construgdes Ltda. que
detém 0,41%. Ao longo dos ultimos trés anos sua receita liquida ajustada (sem considerar sua receita de construgdo) tem correspondido
com cerca de 2,2% da receita liquida ajustada da CCR e a 2,5% de seu EBITDA ajustado.

Consideracdes estruturais da divida

Com a conclusdo de sua 82 emissdo de debéntures em abril de 2024 e vencimento de sua 62 emissdo de debéntures nesse mesmo més,
a estrutura de endividamento da CCR RodoAnel Oeste passou a contar com trés dividas: duas emissdes debéntures (72 e 82 emissdes)
além de um mutuo com partes relacionadas. A 72 Emissdo foi realizada em abril de 2023 no volume de R$ 91 milhdes e conta com
amortizagdo em parcela Unica na data de vencimento, em abril de 2025. O mUtuo com partes relacionadas consiste em um passivo
contraido pela CCR RodoAnel Oeste junto a sua acionista minoritaria Encalso Participagcdes com saldo de RS 139 milhdes ao final de
dezembro de 2023 e vencimento previsto para novembro de 2024.
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A 82 Emissdo de Debéntures foi realizada em abril de 2024 no valor de RS 410 milhdes e as debéntures sdo classificadas como
incentivadas, conforme Lei 12.431. As debéntures s&o simples, ndo conversiveis em ac¢des, da espécie quirografaria e terdo vencimento
em abril de 2031. A partir de outubro de 2024 ocorrerdo pagamentos semestrais de juros, com remuneragdo correspondente a variagdo
acumulada do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acrescida de sobretaxa de 5,95% a.a.. As amortizacdes de principal serdo
realizadas em trés parcelas iguais em abril de 2029, 2030 e 2031 (data de vencimento). Os recursos captados foram destinados ao
reembolso de despesas da Concessionaria, tendo em vista o vencimento de sua 62 Emissdo de Debéntures com saldo de cerca de RS 380
milhdes em abril de 2024. A estrutura das debéntures limita a distribuicdo de dividendos e/ou pagamento de juros sobre capital préprio,
em valor superior ao minimo obrigatério, caso o indice de divida liquida sobre EBITDA ajustado, apurado conforme defini¢do propria,
seja superior a 4,50x.

Principais consideragées de crédito

Longo histoérico de trafego pedagiado em uma area de concessdo bem desenvolvida e economicamente diversificada

A CCR RodoAnel Oeste assumiu o trecho sob concessdo em dezembro de 2008, sendo que ele j4 estava em operagdo desde 2002 sob
administracdo do Governo do Estado de S&o Paulo. O trecho do Rodoanel Mario Covas sob concessdo da CCR RodoAnel Oeste abrange
os municipios de Embu, Cotia, Osasco, Carapicuiba, Barueri, Santana do Parnaiba e S&o Paulo, atendendo uma &rea bem desenvolvida,
densamente povoada e economicamente diversificada préxima a capital paulista. A Concessionaria conta com 13 pragas de pedagio de
saida do lote, de forma que todos os usuarios da rodovia sdo cobrados uma Unica vez ao deixar o trecho com uma a tarifa idéntica entre
as pragas.

O perfil do trafego é equilibrado entre veiculos pesados (cerca de 48%) e veiculos leves (cerca de 52%) e se beneficia da resiliente
demanda na regido metropolitana de S&o Paulo e das limitadas rotas alternativas. O trafego de veiculos leves é suportado pelo fluxo de
passageiros em seus deslocamentos didrios na regido metropolitana de Sdo Paulo e funciona como uma rota alternativa para veiculos
que buscam sair do congestionamento nas vias municipais internas, além de atuar como opgdo de maior velocidade/volume para 0s
municipios proximos a capital, como Osasco e Carapicuiba, que ndo possuem vias internas de forte fluxo.

Ja o trafego de veiculos pesados captura o transporte de mercadorias e bens variados para abastecimento da populacdo na regido
metropolitana de S&o Paulo, mas também se beneficia da posicdo da Concessiondria na conexdo com a Rodovia Régis Bittencourt,
importante rota para escoamento da produgdo agricola e industrial pelo Porto de Santos e pelo sul do pais, e das proibi¢des para
circulagdo de veiculos pesados em determinadas avenidas no municipio de Sdo Paulo.

Deste modo, a concorréncia com outras rodovias ou outros modais de transporte é considerada limitada em sua area de influéncia, dada
a caracteristica do trecho como rota alternativa para veiculos que buscam evitar ou tenham restricdo para circulagdo nas vias internas
municipais de S&o Paulo, principalmente as marginais Pinheiros e Tieté. Essas caracteristicas corroboram com a resiliéncia do trafego na
CCR Rodoanel Oeste, reflexo de sua localizagdo em uma area densamente povoada e economicamente importante para a economia do

pais.
Figura 1
Historico de trafego da CCR RodoAnel Oeste
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Fonte: CCR RodoAnel Oeste S.A.

Fluxo de caixa estéavel e previsivel, suportado pela estrutura tarifaria e pela experiéncia do grupo CCR na operagdo de ativos rodoviarios

A expectativa de geragao de fluxo de caixa operacional com razoavel estabilidade e previsibilidade pela CCR RodoAnel Oeste é suportada
pela estrutura de reajuste anual das tarifas de pedagio, volume de trafego resiliente e estrutura de custos bem definida. A estrutura
organizacional da CCR RodoAnel Oeste conta com equipes de operagdes e de gestdo dedicadas ao ativo e nossa expectativa é que a
Concessionaria apresente margens operacionais elevadas e estaveis ao longo do prazo da divida, suportadas por uma estrutura de custos
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previsivel e administrada por uma operadora relevante e com longa experiéncia no setor rodoviario brasileiro, a CCR. A visdo de crédito
também incorpora nossa percep¢do de que a patrocinadora do projeto possui adequados incentivos para suportar as operagdes da CCR
RodoAnel Oeste em caso de necessidade, tanto do ponto de vista operacional, quanto financeiro.

Por se tratar de uma concessdo estadual, a CCR RodoAnel Oeste é regulada pela ARTESP, agéncia reguladora das concessdes de
transporte no estado. Nos Uultimos periodos a agéncia reguladora tem aplicado os reajustes adequadamente e, além disso, a
Concessionaria tem sido bem-sucedida nos pleitos de reequilibrio econémico-financeiros a seu favor, com destaque o reequilibrio em
funcado da reducéo do trafego pela Pandemia do Covid-19. A partir de julho de 2023 a Concessionaria incorporou o acréscimo de R$ 0,10
a sua tarifa basica de peddgio como medida cautelar como mitigacdo de impacto dos efeitos da pandemia da COVID-19. Nao foi
estabelecido um prazo até o qual esse acréscimo sera vigente. Dessa forma, a Concessionaria fica autorizada a cobra-lo até o momento
em que o Poder Concedente realizar nova publicagdo cancelando esse acréscimo. Para o ciclo de julho de 2024 a junho de 2025 foi
estabelecida a tarifa basica de peddgio de RS 3,20 em todas as pracas de pedagio da Concessiondria, que incorpora o reajuste anual de
3,93% atrelado ao IPCA no perfodo, além de um ajuste do acréscimo tarifario referente a medida cautelar dos efeitos da pandemia, que
passou de R$0,10 para RS 0,20.

Plano de investimentos modesto com alguns ciclos importantes de recuperagdo de pavimento

O plano de investimentos da Concessionaria ¢ modesto, dado o carater de uma concessdo madura em comparagdo com outras rodovias
licitadas mais recentemente. Ao assumir a concessdo, a CCR RodoAnel Oeste deveria executar um plano de investimentos que totalizaria
cerca de R$ 804 milhdes (em termos reais, data-base em julho de 2007) ao longo do periodo de concessdo (30 anos) para expans&o,
recuperagao e manutengao dos trechos rodoviarios sob sua administragdo.

Desde o inicio da concessdo até dezembro de 2023, a Concessiondria havia investido cerca de RS 625 milhdes em termos nominais. Para
o periodo de 2024 a 2039, estimamos investimentos da ordem de RS 1,4 bilhao, dos quais cerca de R$ 950 milhdes sao correspondentes
ao capex de expansdo, considerando execucado de obra perimetral e implantagdo de pistas e faixas adicionais, e o restante a manutencao
do trecho viario. A Moody'’s Local considera que os investimentos remanescentes ndo sdo complexos e que a Concessionaria possui
flexibilidade financeira para adequa-los a seus fluxos de caixa, sobretudo os investimentos relacionados aos ciclos de recuperagdo de

pavimento.
Figura 2
Cronograma de investimentos realizado e previsto para a CCR RodoAnel Oeste
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Fonte: CCR RodoAnel Oeste e Moody's Local

A politica financeira da Concessionaria reflete o perfil da controladora e sua relevéancia para o grupo CCR

A CCR tem um historico de realizar consideraveis investimentos de capital, ndo sé em seu negdcio principal de concessdes de rodovias
pedagiadas, mas também por meio de investimentos estratégicos em outros meios de transporte, como aeroportos e metr6. Para fazer
frente a esses investimentos, a CCR possui historico de utilizar suas concessdes de rodovias rentdveis e maduras como fonte de recursos
através de dividendos. Esperamos que a CCR continue a fazer uso de dividendos recebidos como importante fonte de financiamento
para fazer frente a investimentos de capital diversos. Em periodos recentes, a CCR foi ganhadora de novas licitagdes e relicitagdo de
rodovias estaduais, além de novos projetos no segmento de mobilidade urbana e de aeroportos, que devem seguir demandando
investimentos relevantes ao longo dos proximos anos.

Nesse sentido, a politica financeira da CCR RodoAnel Oeste reflete o perfil de investimento de sua acionista controladora, que tende a
pressionar a distribuicdo de dividendos e fornecer incentivos para a manuten¢do de seu endividamento em nivel que permita a
maximizagdo da distribuicdo de recursos a acionista, aspectos negativos do ponto de vista do risco de crédito da subsidiaria. No ano de
2023, a CCR RodoaAnel Oeste distribuiu RS 39 milhdes em dividendos. A expectativa da Moody's Local é de que a distribui¢do de
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dividendos seja administrada com prudéncia, de forma que o perfil de liquidez e as métricas de crédito da CCR RodoAnel Oeste sejam
mantidas em niveis adequados. Essa consideracdo é fundamental para a manutengdo dos ratings na categoria atual.

As debéntures da CCR RodoAnel Oeste possuem clausulas de vencimento antecipado, incluindo: (i) o ndo pagamento de qualquer
obrigacdo financeira em montante unitario ou agregado acima de R$ 116 milhdes, (ii) @ mudanga de controle acionario, (iii) a rescisdo
do contrato de concessdo, e (iv) o pagamento de dividendos acima do minimo exigido pela Legislagdo Societdria Brasileira se a
alavancagem liquida da Concessionaria exceder 4,5x.

Expectativa de métricas de crédito adequadas

Fsperamos que o Indice de Cobertura Sobre o Servico da Divida (“ICSD") teérico médio da CCR RodoAnel Oeste seja préximo a 1,50x ao
longo do perfodo remanescente da concessao. O ICSD teorico da Moody's Local, utilizado para ativos com estrutura ndo amortizavel das
dividas, considera um pagamento tedrico de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar a tabela price, para repagar
as dividas em circulagdo ao longo do prazo remanescente da concessdo.

Ja a métrica de fluxo de caixa operacional (CFO) sobre divida bruta, deve ficar entre 20% e 25% ao longo dos proximos periodos,
considerando a resiliente geracdo de caixa operacional da Concessionaria da ordem de R$ 150 milhes ao ano e a expectativa de
manutenc¢do de um endividamento bruto préximo a RS 700 milhdes. Como premissa conservadora acerca do nivel de alavancagem da
Concessionaria, assumimos a manutencdo de um endividamento bruto em um nivel capaz de suportar a distribui¢do de 100% do lucro
liquido na forma de dividendos, além da manutencdo de liquidez suficiente para fazer frente a suas obrigacdes financeiras e de
investimento. Essa métrica fica pontualmente mais baixa no ano de 2027, quando sdo esperados maiores investimentos em manutengdo
como parte dos ciclos periodicos de recuperagdo de pavimento.

Figura 5
Expectativa de CFO sobre Divida Bruta ao longo do prazo das dividas da CCR RodoAnel Oeste
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Fonte: Moody's Local

Consideragdes social-ambientais e de governanga (ESG)

Em nossa visdo, o setor de rodovias apresenta baixos riscos ambientais em geral, inclusive com relacdo a sua contribui¢do para emissdes
de carbono. Entendemos que o setor pode vir a sofrer com o impacto advindo da polui¢do causada por veiculos, mas ao nosso ver,
eventuais politicas publicas, principalmente aquelas relacionadas a reducao das emissdes de carbono ndo sdo um risco iminente no Brasil.
Além disso, a adogdo de eventuais medidas publicas no médio-longo prazo deve se tornar efetivas de forma gradual, conferindo tempo
de adaptacdo as empresas do setor.

Do ponto de vista de riscos sociais, os volumes de trafego em rodovias estdo intimamente ligados as tendéncias macroecondmicas e
sdo influenciados pelas tendéncias demograficas e sociais, permanecendo moderadamente exposto a dificuldades nos processos de
reajuste tarifario devido a pressdo popular tendo em vista as dificuldades econdmicas inerentes a paises emergentes. Ainda, o setor esta
exposto ao ativismo dos usudrios na forma de potenciais reducdes no trafego em resposta ao aumento dos pedagios ou na forma de
bloqueios nas rodovias. Esses riscos sdo parcialmente mitigados pelo fato de que as rodovias com pedagio administradas pelos emissores
sa0, muitas vezes, ativos estratégicos em termos de atendimento as necessidades de mobilidade e alternativas podem ser limitadas e/ou
mais dispendiosas.

Em termos de risco de governanga, reconhecemos que a CCR esteve envolvida em investigagdes de corrupgdo sobre possiveis
irregularidades entre concessionarias de rodovias e entidades publicas. Vemos riscos de crédito advindos desta exposi¢do como
moderados. Aprimoramentos de governanga corporativa implementados ajudardo a mitigar a ocorréncia de eventos semelhantes em
negdcios futuros, mas ndo eliminam possiveis investigacdes futuras que, embora inesperadas, poderiam ter consequéncias adversas
relevantes.
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Andlise de Liquidez

Ao final de dezembro de 2023, a estrutura de endividamento da CCR RodoAnel Oeste contava com duas debéntures e um mutuo com
parte relacionada que totalizavam RS 606 milhdes e possuiam vencimentos até o ano de 2025, todas essas dividas indexadas ao CDI. A
Companhia apresentava posicdo de caixa pressionada frente aos vencimentos de divida previstos para o ano de 2024. Com a conclusdo
da 82 Emissdo de Debéntures, em abril de 2024, o cronograma de amortizagdo da CCR RodoAnel Oeste ficara menos pressionado,
alongando sua divida com vencimentos apds 2029.

A CCR RodoAnel Oeste tem adotado estratégia de endividamento com dividas de prazo mais curto e posteriores eventos de
refinanciamento em momentos oportunos. Reconhecemos que essa estratégia cria uma pressdo de liquidez em seu cronograma de
amortizacgdo, principalmente nos anos de vencimento de principal, algo negativo do ponto de vista de risco de crédito. Por outro lado,
ponderamos que o fluxo de caixa estavel da Concessionaria, aliado ao prazo remanescente de sua concessdo, sdo fatores positivos e que
facilitam seu acesso a fontes de financiamento para gerir esses eventos de refinanciamento. Por fim, destacamos a expectativa de que a
distribuicdo de dividendos por parte da CCR RodoAnel Oeste seja administrada com prudéncia, de forma que o perfil de liquidez e as
métricas de crédito da CCR RodoAnel Oeste sejam mantidas em niveis adequados, tendo em vista suas obrigacdes financeiras e de
investimento.

Figura 4: Figura 5:
Cronograma de amortizagdo CCR RodoAnel Oeste Cronograma de amortizagdo CCR RodoAnel Oeste — Proforma
Em dezembro 2023 Posicao proforma considerando a 82 Emissao de Debéntures
m Caixa e Equivalentes m Debéntures m Mutuo com parte relacionada u Caixa e Equivalentes m Debéntures
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Fonte: CCR RodoAnel Oeste Fonte: CCR RodoAnel Oeste

Metodologia utilizada em relacdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(des) referenciado(s) neste
Relatoério de Crédito
»  Metodologia de Ratings para Projetos de Infraestrutura, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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