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Ratings da Invepar elevados para ‘CCC+’ e
‘brBB-’ apds conclusao da reestruturacao da
divida; perspectiva negativa

1° de novembro de 2023
Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL
— Em 30 de outubro de 2023, a Investimentos e Participacoes em Infraestrutura S.A. - Invepar Bruno Ferreira
anunciou a conclusao de sua reestruturacao de divida, incluindo a renegociacao da divida de Sao Paulo
sua subsidiaria BR-040 S.A. (Via 040; nao avaliada), que a Invepar garante. 55 (11) 3039-9798

bruno.ferreira

— Dado que a Invepar concluiu a reestruturacéo de divida, que acreditamos que foi realizada em
7 @spglobal.com

condicdes distressed, estamos agora reavaliando a estrutura de capital do grupo. O grupo
estendeu o vencimento da divida no nivel da holding para agosto de 2026 (ante agosto de 2024)  -oNTATO ANALITICO ADICIONAL
e da divida da Via 040 para outubro de 2027 (versus outubro de 2023), aliviando as pressoes de

liquidez de curto prazo. Marcelo Schwarz, CFA
N .. q diminuf B feréncia d l X Sao Paulo
— 0 entanto, os negocios do grupo diminuiram apos a transferéncia de a guns ativos e agora 55 (11) 3039-9782

estao limitados as operacoes do Aeroporto de Guarulhos, que possui compromissos
financeiros proprios e ndo podera distribuir dividendos até pelo menos 2027. A companhia
continua dependendo da concluséo da disputa judicial da Linha Amarela S.A. (Lamsa) para

marcelo.schwarz
@spglobal.com

amortizar integralmente suas debéntures. LIDER DO COMITE DE RATING
- Consequentemente, em 1° de novembro de 2023, a S&P Global Ratings elevou hoje os ratings Marcelo Schwarz. CFA

de crédito de emissor de ‘D’ para ‘CCC+’ na escala global e para ‘orBB-" na Escala Nacional S0 Paulo

Brasil atribuidos a Invepar. Ao mesmo tempo, elevamos nossos ratings das 32 e 52 emissoes de 55 (11) 3039-9782

debéntures da empresa de ‘D’ para ‘brB’, e o rating de recuperacao permanece ‘6’. marcelo.schwarz

— Aperspectiva negativa reflete a possibilidade de rebaixarmos os ratings da companhia nos @spglobal.com

proximos 12-18 meses caso a disputa envolvendo a Lamsa continue sem resolucao até o final
de 2024 e inicio de 2025, e a holding enfrente novas pressoes de liquidez sobre suas
debéntures.

Fundamento da Acao de Rating

As pressées de liquidez de curto prazo diminuiram, mas os riscos permanecem nos proximos
anos. A Invepar reestruturou as suas 32 e 52 emissoes de debéntures no nivel da holding (saldo em
circulacdo de R$ 1,05 bilhao em 30 de junho de 2023) e estendeu o prazo de vencimento em 24
meses, até agosto de 2026. O grupo também prorrogou o vencimento do empréstimo bancério de
cerca de R$ 1,0 bilhao da Via 040 por 48 meses, até outubro de 2027. Em troca, a Invepar
concordou em amortizar antecipadamente cerca de R$ 90 milhdes desta tltima divida, com um
mix de caixa proprio disponivel e posicao de caixa da Via 040.

Além disso, enquanto a companhia continuar operando a Via 040, os credores receberao
pagamentos de juros trimestrais atrelados ao Certificado de Depésito Interbancério (CDI) mais
1%, mesma taxa de juros de antes. Caso a relicitacdo da Via 040 seja concluida, a Invepar
incorporara a divida da subsidiaria e deixara de pagar os juros, que por sua vez serdo acumulados
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ao longo de 2027, até a data de vencimento da divida. Como resultado, acreditamos que as
pressoes de liquidez de curto prazo do grupo diminuiram.

A Invepar continua dependendo de eventos externos favordveis para quitar sua divida. Apesar
do alivio de liquidez, a capacidade da Invepar de amortizar sua divida no nivel da holding no médio
prazo continua dependendo da conclusao da disputa judicial de sua subsidiaria Lamsa, em curso
desde setembro de 2020. Além disso, a amortizacao da divida da Via 040 neste momento depende
da capacidade do Aeroporto de Guarulhos de transferir dividendos até 2027, uma vez que o
aeroporto amortize sua divida com o BNDES.

Além disso, de acordo com os termos da reestruturacao geral, 70% de qualquer caixa superior a
R$ 100 milhoes na holding da Invepar sera usado para amortizar sua divida. O valor minimo de
caixa da companhia diminuira para R$ 90 milhdes de setembro de 2025 a fevereiro de 2026, e para
R$ 80 milhoes a partir de marco de 2026 até o vencimento das debéntures em agosto de 2026. Em
nossa visao, isto reduz a capacidade do grupo de suportar qualquer evento de alto impacto e baixa
probabilidade, como uma necessidade de injecao de capital em qualquer uma das suas
subsidiarias. Por outro lado, esperamos que o Aeroporto de Guarulhos, principal ativo da Invepar,
continue operando sem necessidade de suporte, devido a continua recuperacao do trafego aéreo.

Perspectiva

A perspectiva negativa dos nossos ratings da Invepar incorpora o risco de continuidade da disputa
judicial da Lamsa até 2025. Se isso ocorrer, a holding enfrentarad maiores pressoes de liquidez
sobre suas debéntures.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Invepar para ‘CCC’ nos proximos 12-18 meses se a disputa
envolvendo a Lamsa nao for concluida, resultando em pressdes adicionais de liquidez sobre suas
debéntures com vencimento em agosto de 2026. Também poderiamos rebaixar os ratings se a
holding deixasse de cumprir alguma de suas obrigacdes ou se entrasse em recuperacao judicial,
considerando que a base de ativos da Invepar esta limitada ao Aeroporto de Guarulhos, que nao
esté transferindo caixa.

Cenario de elevacao

Poderiamos elevar os ratings da Invepar se a companhia conseguisse amortizar integralmente a
divida no nivel da holding ap6s a concluséao favoravel da disputa judicial da Lamsa, desde que
acreditemos que o grupo consiga enderecar o vencimento da divida da Via 040 até outubro de
2027.

Descricao da Empresa

Alnvepar detém a concesséao para operar o Aeroporto de Guarulhos, o maior do Brasil e principal
ativo do grupo, localizado na regiao metropolitana de Sao Paulo. Além disso, o grupo administra
rodovias e ativos de mobilidade urbana CLN e Lamsa (que esta contabilizado como disponivel para
venda). Também administra a Via 040, concesséao rodoviaria com 936,8 quildémetros de extensao,
que conecta 35 municipios entre Brasilia e o estado de Minas Gerais. A Via 040 esté atualmente
reportada como operacao descontinuada devido ao leildo de concessao em curso.
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Os trés principais fundos de penséao brasileiros — Previ, Funcef e Petros — sdo, em conjunto, os
acionistas majoritarios e controlam 75% das acdes da Invepar. O fundo de investimento Yosemite
detém a participacao remanescente.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Vencimento Rating de emissao Rating de recuperacao

Investimentos e Participacoes em Infraestrutura S.A. - Invepar

32 emisséao de debéntures Agosto de 2026 brB 6(5%)

52 emissao de debéntures Agosto de 2026 brB 6(5%)

Principais fatores analiticos

Os ratings de recuperacao das 32 e 52 emissoes de debéntures da Invepar permanecem ‘6’, como
resultado da recuperacao insignificante da divida no nivel da holding. Apesar disso, considerando
que elevamos o rating de crédito de emissor para ‘brBB-’ na Escala Nacional Brasil, também
elevamos os ratings de emissao das debéntures para ‘brB’.

Nosso cenario hipotético de default ocorreria em 2026, considerando que a Invepar nao
conseguiria concluir a troca da divida transferindo a Lamsa aos credores das debéntures.

Em nossa analise de recuperacéo, dadas as incertezas sobre a disputa judicial da Lamsa em
termos de prazo e definicao do valor das tarifas de pedagios, consideramos que a subsidiaria nao
contribuiria com um valor excedente para a holding. Presumimos que uma venda distressed da
CLN contribuiria com uma recuperacéo limitada das debéntures no nivel da holding.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2026

— EBITDA de emergéncia: R$ 410 milhdes

— Multiplo de EBITDA: bx

— Valor de empresa (EV - enterprise value) bruto: R$ 2,0 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Valor liquido de recuperagéo ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 1,9 bilhao
— Reinvindicagdes das dividas unsecured das subsidiarias: R$ 2,7 bilhoes

— Perspectivas de recuperac¢ao no nivel da holding: 5%

— Rating de recuperacao: 6

Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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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.spglobal.com/ratings para mais informacaes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta acdo de rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Critério | Corporacédes | 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.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

— Critério para atribuicéo de ratings ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"e ‘CC’, 1 de outubro de 2012.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigos

— Ratings da Invepar rebaixados de ‘CCC-"e ‘brCCC-’ para ‘D’ por troca de divida distressed, 25 de
outubro de 2023

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Investimentos e Participacoes em Infraestrutura S.A. - Invepar

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 5 de dezembro de 2013 25 de outubro de 2023

Status do Endosso Europeu

0O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigoes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Uniao Europeia e/ou no Reino Unido de
acordo com as regulagoes aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para
os ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos sao realizados quando solicitados.
Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela entidade
avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao 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 informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao 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 precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anéalises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacoes de dominio publico,
incluindo informacoes 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 relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— 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 na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem néao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito

de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e
www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacoes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informacoes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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