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— Ogrupo brasileiro de infraestrutura do transporte Investimentos e Participagdes em
Infraestrutura S.A. - Invepar possui R$ 1,37 bilhdao em dividas a vencer em abril de 2021, e
acreditamos que a empresa tera dificuldades para refinancia-las.

— Alnvepar apresenta flexibilidade financeira limitada, dado que seu caixa é insuficiente para @spglobal.com
amortizar a divida existente, enquanto o desempenho de grande parte de seus ativos foi
prejudicado pelas medidas de distanciamento social devido & pandemia de COVID-19, afetando
sua capacidade de distribuigdo de dividendos.

CONTATO ANALITICO ADICIONAL

Marcelo Schwarz, CFA

— Além disso, a empresa contesta decisdo recente do Supremo Tribunal de Justica (STJ) que Séio Paulo
autoriza a cidade do Rio de Janeiro a revogar a concessao da Linha Amarela S.A. (LAMSA), 55(11)3039-9782

aumentado as incertezas sobre os fluxos de caixa futuros da Invepar. marcelo.schwarz
@spglobal.com

— Em 25 de setembro de 2020, a S&P Global Ratings rebaixou os ratings de crédito de emissor da
Invepar de ‘CCC’ para ‘CCC-’ na escala global e de ‘brB-’ para ‘brCCC-’ na Escala Nacional Brasil. LIDERES DOS COMITES DE RATING
Além disso, rebaixamos o rating das 32 e 52 emissdes de debéntures da empresa de ‘brB-"e

‘brCCC+ para ‘brC’, respectivamente, e o rating das debéntures da Metrobarra S.A. de ‘brB-’ Marcelo Schwarz, CFA

para ‘brCCC-’. S&o Paulo
55(11) 3039-9782
— A perspectiva negativa dos ratings da Invepar reflete o risco de ndo cumprimento de suas marcelo.schwarz
obrigacg@es financeiras nos préximos seis meses, dados os desafios decorrentes das fracas @spglobal.com
condicdes macroecondmicas e da disputa judicial pela concessao da LAMSA, em meio a
flexibilidade financeira ja limitada da empresa. Julyana Yokota
. . . ] S&o Paulo
— A perspectiva negativa do rating da Metrobarra reflete aquela do rating da Invepar, sua 55(11) 3039-9731
patrocinadora e garantidora das debéntures. julyana.yokota

@spglobal.com

Fundamento da Acéo de Rating

O rebaixamento dos ratings da Invepar incorpora nossa expectativa de um maior risco de
refinanciamento nos préoximos seis meses. A empresa possui R$ 1,37 bilhdo em dividas
relacionadas a sua 52 emissao de debéntures com vencimento em abril de 2021. O caixa da
Invepar é insuficiente para amortizar integralmente a divida, apesar dos recursos obtidos com a
venda da Concessionaria Auto Raposo Tavares S.A. (CART). Seus ativos apresentam capacidade
limitada de distribuicdo de dividendos, incluindo o Aeroporto de Guarulhos (GRU) e a MetroRio,
tendo em vista que seu desempenho operacional foi fortemente afetado pelas medidas de
distanciamento social adotadas para conter a disseminacgéo da COVID-19.
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Além disso, a LAMSA, que também é um ativo importante, estd impedida de fazer a cobranca de
pedagio desde 17 de setembro de 2020. A decisdo segue uma decisédo do STJ que autorizaa
cidade do Rio de Janeiro a iniciar o processo de revogacéo da concessao da LAMSA (originalmente
expirada em 2037), apds varias tentativas desde 2018. Em nossa opinido, isso aumenta as
incertezas sobre a capacidade da Invepar de refinanciar os vencimentos de suas dividas no curto
prazo, dado o potencial de que tera uma capacidade muito menor de pagar sua divida devido aos
fluxos de caixa mais baixos. Em nossa opinido, ha incerteza nao apenas quanto ao momento
necessario para reverter a decisao judicial, mas também sobre a capacidade da empresa de
manter a concessao da LAMSA.

Apesar desses desafios, a empresa tem aproveitado programas de governo, como o diferimento
do pagamento do empréstimo do BNDES para algumas subsidiarias e a postergagéo do
pagamento das taxas do aeroporto de GRU, além de iniciativas de reducéo de custos e despesas,
fatores esses que proporcionam certo alivio de curto prazo no nivel operacional. No entanto, a
Invepar ainda depende de uma evolugéo favoravel de eventos fora de seu controle, incluindo uma
potencial injecéo de capital ou vendas de ativos adicionais que lhe permitirao reduzir a divida no
nivel da holding.

Por ser acionista controladora Metrobarra e garantidora da emisséo de debéntures desta, o rating
de emissdo da Metrobarra reflete o da Invepar. Isso reflete o estreito vinculo entre a qualidade de
crédito da subsidiaria e a da holding.

Perspectiva

A perspectiva negativa incorpora nossa visdo de que a Invepar enfrenta o risco de descumprir suas
obrigacdes financeiras nos préximos seis meses, dadas as condi¢fes econdmicas adversas e a
flexibilidade financeira limitada.

A perspectiva negativa do rating da Metrobarra reflete aquela dos ratings da Invepar. Esperamos
que o rating da Metrobarra siga a tendéncia dos da Invepar.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Invepar nos préximos seis meses se a empresa anunciar uma
reestruturagdo da divida ou se enfrentar dificuldades adicionais para refinanciar seus
vencimentos de divida de R$ 2,1 bilhdes no nivel de holding, o que poderia levar a um default, uma
troca de divida distressed ou uma reestruturacao de fato semelhante.

Cenério de elevacédo

Acreditamos que uma elevacgéo dos ratings seja improvavel no curto prazo, dada a flexibilidade
financeira muito limitada da empresa, uma vez que as medidas de distanciamento social estdo
afetando suas operacdes, sobretudo as dos aeroportos e ativos de transporte urbano, enquanto a
recente decisdo judicial aumentou as incertezas. No entanto, poderemos alterar a perspectiva
para estavel ou elevar os ratings se a Invepar conseguir honrar seus vencimentos de sua divida de
curto prazo por meio de refinanciamento da divida da holding, aumento de capital ou venda de
ativos.

Descricdo da Empresa

O grupo brasileiro de infraestrutura de transporte Invepar opera em rodovias, ativos urbanos como
metrds e trens, e aeroportos.
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Os trés principais fundos de penséo brasileiros, Previ, Funcef e Petros, que em agregado sdo os
acionistas majoritarios, controlam 75% das a¢des da Invepar, enquanto o fundo detido pelos
antigos credores da OAS S.A. controla o restante.

Ratings de Emisséo — Analise de Recuperacéao

Revisamos nossos ratings de recuperacao da Invepar, incorporando um cenario de default
simulado que ocorreria nos proximos seis meses, uma vez que R$ 1,37 bilhdo da 52 emissao de
debénture vence em abril de 2021. Além disso, dadas as incertezas sobre a concessdo da LAMSA,
passamos a considerar que esta subsidiaria ndo traria um valor recuperavel no curto prazo. Caso
a concessao seja revogada, ndo esperamos que a Invepar receba qualquer indenizag&o no curto
prazo.

Portanto, revisamos os ratings de recuperacéo da terceira e quinta emissoes de debéntures da
Invepar de ‘3’ e ‘5’, respectivamente, para ‘6’. A 32 emissao de debéntures conta com aval da
LAMSA, mas dado que a empresa ndo tem conseguido cobrar o pedagio, ndo acreditamos que a
garantia existente melhore a capacidade de repagamento da divida. Portanto, rebaixamos os
ratings de ambas as emissoes para ‘brC’, refletindo uma recuperacéo insignificante para a divida
no nivel da holding.

Em nosso cenario hipotético, o default ocorreria nos proximos seis meses em funcgéo da
incapacidade da Invepar de refinanciar seus vencimentos de divida de R$ 1,37 bilhao.
Considerando que esperamos que as subsidiarias operem sob a premissa de continuidade
operacional (going concern), esperamos que uma reestruturacdo da divida da Invepar seja mais
provavel do que sua liquidacao.

Nesse cenario, calculamos que a Invepar apresentaria um valor de empresa (EV - enterprise value)
liguido da ordem de R$ 4,2 bilhdes, aplicando um multiplo de 5,0x ao seu EBITDA de emergéncia
projetado em torno de R$ 900 milhdes. O multiplo de EBITDA é ligeiramente inferior ao de seus
pares no Brasil, que geralmente consideramos em 5,5x

Default simulado e premissas e avaliacéo

Ano do default simulado: 2021

EBITDA de emergéncia: R$ 900 milhdes

Multiplo de EBITDA: 5.0x

Valor bruto da empresa: R$ 4,5 bilhdes

Essas premissas resultam em uma expectativa de recuperacao insignificante para as debéntures
da Invepar de 0% a 5%.

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 Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacgdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna a esquerda no site.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Principais Fatores de Crédito Para o Setor de Infraestrutura de Transporte, 19 de novembro de
2013.

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

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

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

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

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

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

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Estrutura de risco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de marco de 2019.

— Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

— Metodologia da Estrutura de Project Finance, 16 de setembro de 2014.

— Metodologia da Estrutura de Transacdes de Project Finance, 16 de setembro de 2014.

— Metodologia de Operacoes de Project Finance, 16 de setembro de 2014.

— Principais fatores de crédito para project financings de rodovias, pontes e tineis, 16 de
setembro de 2014.

— Metodologia de Project Finance - fase de construcéao, 15 de novembro de 2013.

— Metodologia de Avaliacdo de Contrapartes de Construcéo e Operacdes em Project Finance, 20
de dezembro de 2011.

Artigo

— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

Ratings rebaixados

Investimentos e Participagfes em Infraestrutura S.A. - Invepar

Rating de Crédito de Emissor De Para
Escala Global CCC/Negativa/-- CCC-/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brB-/Negativa/-- brCCC-/Negativa/--

32 Emisséo de debéntures senior unsecured brB- brC

Rating de recuperacgdo 5 (15%) 6 (5%)

52 Emisséo de debéntures senior unsecured brCCC+ brC

Rating de recuperagéo 3 (65%) 6 (5%)

MetroBarra S.A.

Debéntures senior secured brB-/Negativa brCCC-/Negativa
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EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING INICIAL DATA DA AGCAO ANTERIOR DE RATING

INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA S.A. - INVEPAR

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 05 de dezembro de 2013 31 de marco de 2020

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacgdes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
ratings de crédito na escala global atribuidos a Financas Publicas dos Estados Unidos séo realizados
quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website
www.standardandpoors.com e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag8es em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings n&o verifica a completude e a precisédo das
informacdes que recebe. A informacgao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings nédo
deve ser vista como uma garantia da precis@o, completude ou tempestividade da (i) informag&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacéo do rating de crédito ou de informacdes 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, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag@8es financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes 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 relagao ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicéo de ratings
0 monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisédo de Ratings de Crédito)

— 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 em “Conflitos de
Interesse — Instrugéo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%
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A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacGes regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacdes regulatdrias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acéo de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior & publicagdo de tais
informacdes regulatorias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de
Crédito.
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negoécios. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informacgdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informac&o que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acéo decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacdo de uma atualizagéo periddica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacéo decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar aindependéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informag6es que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacdes que nédo sédo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas andlises, 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 analises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicag6es ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).

S&P Global Ratings 25 de setembro de 2020



