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e Adevolugdo da concesséo da BR-040 S.A. (Via 040) desencadeou uma clausula de
pagamento antecipado da 32 emissdo de debéntures da Investimentos e Participagdes em
Infraestrutura S.A. - Invepar e, desde 5 de agosto de 2024, a companhia vem solicitando
waivers temporarios de seus credores.

e Acreditamos que os credores podem ndo ter incentivos para acelerar o vencimento
antecipado da divida porque levaria mais tempo para recuperéa-la caso a Invepar entre com

um processo de recuperacao judicial.
) ) ) o ) ) Marcelo Schwarz, CFA
e Alémdisso, o julgamento da disputa judicial da Linha Amarela S.A. (Lamsa; n&o avaliada) esta Sao Paulo

em andamento, e hé risco de término da concesséo caso o Supremo Tribunal Federal (STF) 55 (11) 3039-9782
decida que ndo tem autoridade para analisar a desapropriagdo da concesséo. Nesse cenario, marcelo.schwarz
projetamos que a Invepar ndo conseguiria pagar suas debéntures. @spglobal.com

e Assim, em1° de novembro de 2024, a S&P Global Ratings rebaixou seus ratings de crédito de
emissor da Invepar de ‘CCC+ para ‘CCC’ na escala global e de ‘brBB-’ para ‘brB-" na Escala
Nacional Brasil. Além disso, também rebaixamos os ratings das 32 e 52 emissdes de
debéntures da companhia de ‘brB’ para ‘brCCC’. O rating de recuperagéo ‘6’ atribuido as

dividas permanece inalterado. Por fim, colocamos os ratings na listagem CreditWatch com Marcelo Schwarz, CFA

implicagdes negativas. Séo Paulo
55 (11) 3039-9782
e O CreditWatch negativo reflete o potencial de outro rebaixamento dos ratings se houver uma marcelo.schwarz
aceleragédo do pagamento da 32 emissdo de debéntures e os credores ndo fornecerem um @spglobal.com

waiver a Invepar nas proximas semanas.

Fundamento da A¢ao de Rating

O rebaixamento dos ratings reflete os riscos de aceleragdo da divida apés a devolugdo da Via
040 no processo de relicitagdo. Desde 5 de agosto de 2024, a Invepar vem solicitando waivers

temporérios de seus credores, pois a documentagéo de sua 3% emissdo de debéntures possui

uma clausula de vencimento antecipado da divida caso a empresa perca alguma concesséo.

Acreditamos que os credores ndo tém incentivos para acelerar o vencimento da divida, pois,
nesse cendrio, a Invepar entraria com um pedido de recuperagdo judicial, o que implicaria em
outra reestruturagdo, e os credores levariam mais tempo para recuperar o valor das suas
dividas. A companhia possui participagdes minoritarias das quais poderia se desinvestir,
incluindo participagdes de 24,9% na Concessionéria Rio-Teresépolis S.A. (CRT), 33,34% na
Concessionaria ViaRio S.A. (Via Rio) e 4,73% no veiculo leve sobre trilhos (VLT), que poderiam ser
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usadas para evitar uma aceleragéo da divida. Em nossa viséo, este é mais um evento fora do
controle da Invepar que agrava os riscos de liquidez devido a potencial aceleragdo da divida e
corrobora o atual rebaixamento dos ratings.

A conclusdo da disputa judicial da Lamsa afetard a capacidade da Invepar de amortizar suas
debéntures. A disputa judicial de Lamsa estd em andamento desde 17 de setembro de 2020.
Apbs diversas audiéncias de conciliagdo entre a Invepar e a Prefeitura do Rio de Janeiro, a
disputa agora esta no STF e pode se estender ao longo de 2025. O STF decidira se tem
autoridade para analisar a desapropriagéo da Lamsa, que ja foi decidida pelo Superior Tribunal
de Justiga e pela Camara Municipal.

Caso o STF decida a favor da Invepar, a empresa ainda terd que negociar com a Prefeitura do Rio
de Janeiro o valor justo do pedagio, que atualmente esta congelado em R$ 4,00. Depois disso, o
valor da Lamsa seria avaliado para repassa-la aos credores em troca de pelo menos uma parcela
relevante de suas debéntures. As debéntures em circulagdo somavam R$ 650 milhdes em 30 de
junho de 2024, com vencimento em agosto de 2026. Se a deciséo for desfavoravel, a Invepar ndo
conseguird cumprir com suas obrigagdes financeiras. Além de investimentos minoritarios menos
significativos, o principal ativo da companhia é o aeroporto de Guarulhos (GRU), que tem suas
proprias obrigagdes financeiras e dificilmente distribuira dividendos antes de 2027.

A divida da Via 040 foi transferida para a holding da Invepar, e a empresa deixou de pagar juros,
que agora serdo acumulados ao longo de 2027, até o vencimento. Em 6 de agosto de 2024, a
Invepar anunciou que ndo opera mais a Via 040, pois as rodovias foram divididas em dois lotes
para o leildo. A primeira delas — que liga as cidades de Belo Horizonte e Juiz de Fora, em Minas
Gerais, com 232,1 quildmetros (km) de extensdo — ja foi transferida para sua nova acionista, a
Concessionaria EPR Via Mineira (n&o avaliada). O segundo trecho, com 594,8 km, que liga as
divisas dos estados de Minas Gerais e Goias a Brasilia - arrematado em leildo pela Vinci Highways
(ndo avaliada) em 26 de setembro de 2024, - é atualmente operado pelo Departamento Nacional
de Infraestrutura de Transportes (DNIT).

Enquanto a Via 040 ainda operava as rodovias, os credores recebiam pagamentos trimestrais de
juros atrelados ao Certificado de Depésito Interbancério (CDI) mais 1%, com base na geragdo de
caixa da subsidiaria. Agora, a amortizagdo da divida da Via 040 depende da capacidade do GRU
de transferir dividendos até outubro de 2027, apds o aeroporto amortizar sua prépria divida com
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

A posigdo de caixa da companhia néo seria suficiente para cobrir eventos inesperados. Em 30
de junho de 2024, a Invepar reportou equivalentes de caixa de R$ 98,4 milhdes no nivel da
holding. De acordo com os termos da segunda reestruturagéo de divida, 70% de qualquer caixa
acima de R$ 100 milhdes na holding da Invepar seria usado para amortizar parte das debéntures.
A posigéo minima de caixa exigida cairia para R$ 90 milhdes de setembro de 2025 a fevereiro de
2026, e para R$ 80 milhdes de margo de 2026 até o vencimento das debéntures em agosto de
2026. Acreditamos que a posi¢ao de caixa atual é suficiente para suportar as despesas gerais e
administrativas no nivel da holding, que somam cerca de R$ 30 milhdes-R$ 40 milhdes
anualmente, enquanto a Invepar mantém as operagdes da Lamsa, que distribui cerca de R$ 60
milhdes em dividendos anualmente porgque ndo possui dividas. No entanto, se a empresa
enfrentar algum evento inesperado, sua liquidez se deteriorara rapidamente.

Por exemplo, no primeiro trimestre de 2024, a empresa reportou provisdes de R$ 71 milhdes
relacionadas a problemas de engenharia de uma concessao anterior, a Concessionaria Auto
Raposo Tavares S.A. (brAAA/Estavel/--). No entanto, a atual proprietéaria, Infraestrutura Brasil
Holding I, um fundo da gestora de ativos Péatria Investimentos (ndo avaliada), também deve um
earn-out a Invepar, o que pode mais do que compensar o valor da proviséo. Esperamos que
ambos os processos sejam julgados separadamente ao longo de 2025, resultando em um fluxo
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de caixa liquido para a Invepar. Entretanto, se o processo referente aos problemas de engenharia
for decidido primeiro, levando a uma saida liquida de caixa para a Invepar, isso resultaria em uma
posigéo de liquidez ainda mais restrita, e como resultado, rebaixariamos os ratings novamente.

CreditWatch

O CreditWatch negativo incorpora o risco de aceleragéo da divida caso a Invepar ndo obtenha um
waiver dos credores de sua 32 emissdo de debéntures nas préximas semanas. Isso ativaria um
evento de vencimento cruzado (cross-default) em sua 52 emisséo de debéntures e na divida
bancaria que antes estava no nivel da Via 040, levando a Invepar a entrar com um pedido de
recuperagao judicial. Nesse cenario, rebaixariamos os ratings da companhia para ‘D’.
Acreditamos que os credores tém poucos incentivos para acelerar a divida, pois isso atrasaria a
recuperacgao de qualquer valor das vendas de ativos em uma recuperacao judicial.

Resolveremos o CreditWatch assim que a empresa encontrar uma solugéo mais permanente para
essa questéo. Poderiamos atribuir uma perspectiva negativa para os ratings se os credores
fornecerem um waiver permanente enquanto a disputa da Lamsa estiver em andamento.

Além disso, pressodes de liquidez podem se materializar caso haja uma deciséo negativa na
disputa judicial da Lamsa, levando ao término da concesséo, o que ndo permitiria que a empresa
transferisse esta subsidiaria em troca de suas debéntures em circulagéo. Se isso acontecesse,
poderiamos rebaixar o rating da Invepar para pelo menos ‘CCC-" na escala global.

Por outro lado, poderiamos elevar o rating para ‘CCC+’ se a decisdo do caso Lamsa favorecesse a
Invepar e a empresa conseguisse amortizar suas debéntures no nivel da holding. Nesse cenério, a
Invepar ainda teria algum tempo para amortizar a divida da Via 040, com vencimento em outubro
de 2027, proporcionando um alivio de liquidez no curto prazo, embora a Invepar ainda
dependesse do desempenho do GRU para transferir caixa.

Descricao da Empresa

A Invepar detém a concessao para operar GRU, principal ativo do grupo e o maior aeroporto do
Brasil, localizado na regi&o metropolitana de Sao Paulo. Além disso, o grupo administra a faixa
expressa Lamsa, um corredor de 17,4 km que liga a zona norte a zona oeste da cidade do Rio de
Janeiro. A Invepar também detém participagdes minoritarias em rodovias e ativos de mobilidade
urbana, reportados como equivaléncia patrimonial, como CRT, Via Rio e VLT, todas operando no
estado do Rio de Janeiro.

Os trés principais fundos de penséo brasileiros — Previ, Funcef e Petros — sdo, em conjunto, os
acionistas majoritarios e controlam 75% das agdes da companhia. O fundo de investimento
Yosemite detém a participagado remanescente.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores de governanga sdo consideragdes negativas em nossa analise de rating de crédito da
Invepar. Acreditamos que a estratégia agressiva de gestdo de risco do grupo, particularmente em
relagéo ao risco de refinanciamento, prejudicou sua qualidade de crédito nos Ultimos anos. Como
resultado, avaliamos a estrutura de capital do grupo como insustentavel desde 2019.
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No entanto, a Invepar vem trabalhando para aprimorar sua governanga nos ultimos anos,
inclusive por meio de um conjunto abrangente de politicas e controles. Enquanto isso, o grupo
melhorou os padrdes de compliance e ampliou sua avaliagdo de tolerancias a riscos. Por
exemplo, vemos a concluséo parcial da reestruturagéo da divida como um desenvolvimento
positivo porque ajudou a aliviar as pressdes de liquidez de curto prazo da Invepar.

No entanto, a empresa continua exposta a riscos no médio prazo, pois depende de condigdes
externas favoraveis para pagar sua divida.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emisséo

Vencimento Rating de emissao Rating de recuperagédo

Investimentos e Participagdes em Infraestrutura S.A. - Invepar

32 emisséo de debéntures Agosto de 2026 brCCC 6 (0%)

52 emisséo de debéntures Agosto de 2026 brCCC 6 (0%)

Principais fatores analiticos

e Osratings de recuperagao das 32 e 52 emissbes de debéntures da Invepar permanecem ‘6,
refletindo a recuperagéo negligente da divida no nivel da holding. Como resultado, os ratings
de emiss&o estdo avaliados em ‘brCCC’, dois degraus abaixo do rating de crédito de emissor
na Escala Nacional Brasil ‘brB-" da companhia.

e Nosso cenério hipotético de default ocorreria entre o final de 2024 e o primeiro semestre de
2025 se o vencimento da divida da Invepar fosse acelerado ou se a concessao da Lamsa
fosse terminada — ou, apds esse periodo, se a Invepar obtivesse um waiver em agosto de
2026, considerando que a disputa da Lamsa ainda estd em andamento.

e Emnossa analise de recuperacéo, consideramos a divida de R$ 2,15 bilhdes do GRU, que se
recuperaria parcialmente em seu préprio nivel, sem valor residual para a Invepar. No nivel da
holding, consideramos os R$ 650 milhdes em debéntures em circulagdo e a antiga divida da
Via 040 de aproximadamente R$ 790 milhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2025

e EBITDA de emergéncia: R$ 430 milhdes

e  Multiplo EBITDA: 5x

e Valor de empresa (EV - enterprise value) bruto: R$ 2,15 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e  Valor liquido de recuperagéo apoés despesas administrativas de 5%: R$ 2,0 bilhoes
e Dividas unsecured no nivel das subsidiarias (GRU): R$ 2,4 bilhdes

e Dividas unsecured no nivel da holding: R$ 1,5 bilhdo

e Perspectivas de recuperagéo no nivel da holding: 0%

e Rating de recuperagéo ‘6’
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo 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 informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agéo de rating séo
disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

e Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

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

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

e  (ritério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

e  Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de abril de 2019.

e Rating de recuperacéo para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro de
2016.

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

e  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliac&o do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

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

e (ritério para atribuicdo de ratings 'CCC+’, 'CCC’, 'CCC-"e 'CC’, 1 de outubro de 2012.

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

Artigo

e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Investimentos e Participagdes em Infraestrutura S.A. - Invepar

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 5 de dezembro de 2013 10 de novembro de 2023

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Unido Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes 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 séo 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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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitag6es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o 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 néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informag&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
Global Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagado do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuig&o e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes 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
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica ‘Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)‘.

Frequéncia de revisédo de atribui¢do de ratings

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

e Descricdo Geraldo Processo de Ratings de Crédito (na seg8o de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de 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 segédo
‘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 Formulario 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 informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acgéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agado 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 Agdo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudangas 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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