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Resumo da Acao de Rating

— Ogrupo brasileiro do setor de infraestrutura de transporte Investimentos e ANALISTA PRINCIPAL
Participacdes em Infraestrutura S.A. - Invepar (Invepar) concluiu parte de sua :;L;n;azireira
reestruturagao de divida, o que avaliamos como uma troca realizada em condigoes 55 (11) 3039-9798
desfavoraveis (distressed). Agora reavaliamos a nova estrutura de capital do grupo. bruno.ferreira

- 0grupo reduziu a divida no nivel da holding depois que a Invepar trocou 68,3% de sua @spglobal.com
divida pela participacao que detinha em dois ativos de mobilidade urbana. Além disso, os
R$ 854 milhdes das debéntures remanescentes tiveram o vencimento estendido para CONTATO ANALITICO ADICIONAL
agosto de 2024 a partir de outubro de 2021, atenuando as pressées de liquidez. No g/'f\TCPGIOLSCthifz, CFA

ao Faulo

entanto, os negocios do grupo encolheram e agora refletem principalmente suas 55 (1) 3039-0782
operagoes no aeroporto de Guarulhos. marcelo.schwarz

— Porconsequéncia, em 19 de janeiro de 2022, a S&P Global Ratings elevou seus ratings de @spglobal.com
crédito de emissor da Invepar de ‘D’ para ‘CCC+’ na escala global e de ‘D’ para ‘brBB’ na . .
Escala Nacional Brasil El ing . tribUidos a5 32 & 58 emissdes d LIDER DO COMITE DE RATING

scala Nacional Brasil. Elevou ainda os ratings atribuidos as 32 e 52 emissoes de Marcelo Schwarz, CFA
debéntures da empresa, de ‘D’ para ‘brB+’, na Escala Nacional Brasil, e reafirmou o rating S&o Paulo
de recuperacéao ‘6’ dessas dividas. 55(11)3039-9782
. . . . - Lo marcelo.schwarz

— Anperspectiva estavel do rating corporativo reflete a melhora na posicao de liquidez de @spglobal.com
curto prazo da Invepar ap6és a reestruturacao parcial da divida e o refinanciamento do
saldo remanescente da divida no nivel da holding.

Fundamento da Acao de Rating

As pressoes de liquidez diminuiram no curto prazo, mas os riscos permanecem nos proximos
anos. Apos a reestruturacao parcial da divida em 8 de novembro de 2021, a Invepar conseguiu
pagar cerca de 68,3% do valor principal de suas 32 e 5@ emissdes de debéntures no nivel da
holding. Ao mesmo tempo, renegociou os termos do valor remanescente de sua divida, estendendo
as amortizacoes e os pagamentos de juros para agosto de 2024, sendo que o vencimento anterior
eraem outubrode 2021. Portanto, as pressoes de liquidez de curto prazo se atenuaram.

Pro forma a reestruturacao parcial da divida, a partir de setembro de 2021, a divida consolidada
da Invepar somava cerca de R$ 4,0 bilhdes, sendo R$ 3,2 bilhdes detidos pela Concessionaria do
Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (GRU Airport; ndo avaliada) e R$ 854 milhdes
referentes ao saldo remanescente das 32 e 52 emissoes de debéntures, com vencimento em
agosto de 2024. O caixa consolidado do grupo é de R$ 1,2 bilhdo, sendo R$ 400 milhdes no nivel
da holding.
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No entanto, acreditamos que a Invepar ainda depende de condicoes favoraveis fora de seu
controle para concluir a troca de divida acordada com seus credores, o que implica transferir o
controle que detém na Linha Amarela S.A. (LAMSA: nédo avaliada) a eles. A LAMSA, uma rodovia
pedagiada, estd em disputa judicial e suas tarifas estao congeladas desde 17 de setembro de
2020. Concluido esse litigio e, apds a definicdo do valor da empresa (valuation) da LAMSA, esta
Gltima seria avaliada em relacéo ao valor remanescente das 32 e 52 emissoes de debéntures para
concluir o processo de reestruturacéo da divida.

A base de ativos da Invepar encolheu apods a transferéncia de ativos. Em 8 de novembro de
2021, aempresa transferiu 100% de sua participacao na Concessao Metroviaria do Rio de
Janeiro S.A. (MetroRio: brAA/Estavel/--) e na MetroBarra S.A. (MetréBarra: brCC/CW Em des./--)
a HMOBI Participacdes S.A. (HMOBI; nao avaliada) em troca de parte de sua divida. Com isso, a
base de ativos da Invepar diminuiu e seu principal ativo passou a ser o aeroporto de Guarulhos,
concessao que opera o maior aeroporto do Brasil, na cidade de Sao Paulo.

Além da LAMSA, a Invepar também controla a Concessionéaria Litoral Norte S.A. - CLN (CLN) e a
Concessionaria BR-040 S.A. (VIA 040), ambas n&o avaliadas. A LAMSA e a CLN séo reportadas
como ativos mantidos para venda e a Via 040 como uma operacao descontinuada. A Invepar
também detém uma participacao minoritaria de 24,9% na Concessionéria Rio Teresoépolis S.A. -
CRT (CRT: nao avaliada), que a contabiliza pelo método de equivaléncia patrimonial. Dada a fragil
condicéo financeira desses ativos, esperamos que o GRU Airport seja o principal gerador de caixa
do grupo, embora a Invepar possa se beneficiar de pequenos dividendos vindos da CLN e da CRT,
cujo valor estimamos em cerca de R$ 20 milhdes anuais.

Os niveis de tréfego no GRU Airport melhoraram no segundo semestre de 2021, mas a trajetoria
de recuperacdo continua incerta. Por conta da pandemia, o nimero de passageiros no GRU
Airport foi de 24,7 milhdes em 2021, correspondendo a cerca de 57% dos niveis de 2019.
Prevemos que a recuperacao do trafego sera gradativa em 2022, impulsionada sobretudo pelos
voos domésticos, chegando a aproximadamente 90% dos niveis de 2019, e que a recuperacao
total ocorra em 2023. Por outro lado, estimamos que o nimero de passageiros internacionais se
recuperara mais lentamente, em torno de 40%-45% em 2022 e 60%-65% em 2023 dos niveis de
2019. Em 2021, o nimero de passageiros internacionais foi de 3,8 milhdes (equivalentes a 26%
dos niveis de 2019). Esperamos recuperacéo total do segmento internacional até 2025.

Apesar da queda no trafego, a Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC), 6rgao regulador das
atividades de aviacao civil e infraestrutura aeroportuéria, aprovou dois reequilibrios do contrato
de concessao do GRU Airport devido aos efeitos adversos causados pela pandemia. A ANAC
aprovou o ultimo reequilibrio em 30 de novembro de 2021, no valor de R$ 799,7 milhdes, que foi
utilizado para compensar o pagamento da outorga do aeroporto. Caso a ANAC nao aprove um
novo reequilibrio, esperamos que o GRU Airport pague cerca de R$ 1,1 bilhao a R$ 1,3 bilhao em
taxas de outorga nos préximos anos, que € nosso caso-base, pressupondo a continua
recuperacéao do trafego doméstico. No entanto, acreditamos que o aeroporto pode enfrentar
necessidades de capital de giro intra-ano porque a outorga fixa é cobrada oficialmente em julho.
Como nao assumimos uma nova recomposicao do equilibrio em 2022, projetamos que 0s
investimentos (capex) serdo nos niveis minimos para manter as operagoes, cerca de R$ 30
milhdes a R$ 50 milhoes.
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Perspectiva
A perspectiva estavel dos ratings corporativos reflete nossa visédo de que as pressoes de liquidez
de curto prazo diminuiram ap6s a conclusao da reestruturacao parcial da divida da Invepar.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings da Invepar se a empresa nao concluir sua reestruturacao de
divida nos préoximos 12 a 18 meses. Nesse cenario, a holding enfrentaria novas pressoes de
liquidez em suas debéntures até meados de 2024. Também poderemos rebaixa-los se o GRU
Airport ndo gerar caixa suficiente para pagar sua divida, situacéo que podera resultar de uma
recuperacao de passageiros abaixo do esperado devido a pandemia sem nenhuma medida de
compensacao. Um rebaixamento também ocorreria se algum ativo que atualmente é registrado
como mantido para venda precisasse de injecoes de caixa da Invepar, o que poderia comprometer
a posicao de liquidez da holding.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar nossos ratings se o grupo conseguir concluir a reestruturacéo da divida,
transferindo os ativos adicionais para os respectivos detentores da divida e pagando o valor
remanescente das debéntures no nivel da holding, facilitando assim as necessidades de
refinanciamento nos proximos anos.

Descricao da Empresa

Alnvepar opera o GRU Airport, principal ativo do grupo. Além disso, a empresa opera ativos de
rodovias pedagiadas e de mobilidade urbana, LAMSA e CLN, atualmente contabilizados como
mantidos para venda, bem como a Via 040, uma operacao descontinuada. Os trés principais
fundos de pensao do Brasil — Previ, Funcef e Petros — séo, em conjunto, os acionistas majoritarios
da Invepar e controlam 75% de suas acdes. Outro fundo de investimento, o Yosemite, detém as
acoes restantes.

Liquidez

Apesar da reestruturacao parcial da divida, avaliamos a estrutura de capital da Invepar como fraca, pois
a empresa ainda possui dividas significativas, que somam cerca de R$ 854 milhdes, cujo vencimento sera
em agosto de 2024 e que dependem da conclusao bem-sucedida da reestruturacao.

Principais fontes de liquidez:
- Caixa e equivalentes de caixa de R$ 1,2 bilhdo em 30 de setembro de 2021.

Principais usos de liquidez:
- Divida de curto prazo do GRU Airport de R$ 451,2 milhdes em 30 de setembro de 2021.
—  Geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) negativa, de quase R$ 50 milhdes
nos proximos 12 meses.
—  Capex de manutencao do aeroporto de cerca de R$ 30 milhdes anuais.
—  Capital de giro sazonal de aproximadamente R$ 50 milhées anuais.
— Nao hadistribuicao de dividendos no nivel consolidado.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

No consolidado, a Invepar ndo possui covenants para cumprir. No entanto, no nivel da subsidiéria,
0 GRU Airport possui covenants que limitam a capacidade de pagamento de dividendos, apesar de
nao acarretarem um evento de default.
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Além disso, a LAMSA nao cumpriu seus covenants em 2020 e nao esperamos que 0S cumpra em
2021. No entanto, nao projetamos nenhum efeito na qualidade de crédito da Invepar porque nao
assumimos nenhuma injecao de caixa desta Ultima na subsidiaria, a qual é registrada como um
ativo mantido para venda nas demonstracoes financeiras da Invepar.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Reafirmamos nosso rating de recuperacao ‘6’ atribuido as 32 e 52 emissoes de
debéntures da Invepar, indicando uma recuperacéao insignificante da divida no nivel da
holding. Apesar de termos reafirmado o rating de recuperacao da divida, considerando
que elevamos nosso rating de crédito de emissor da Invepar na Escala Nacional Brasil
para ‘brBB’, também elevamos os ratings das duas emissdes acima mencionadas para
‘brB+'.

Nosso cenério hipotético de default ocorreria em 2024, assumindo que a Invepar nao
conseguiria concluir a troca da divida transferindo a LAMSA para os credores das
debéntures. Além disso, assumimos que os niveis de trafego no aeroporto levariam mais
tempo do que esperavamos para se recuperar, pois a pandemia se manteria nos
proximos dois anos. Portanto, a Invepar teria novas pressoes de liquidez para refinanciar
a parcela remanescente de sua divida no nivel da holding porque o aeroporto néo
remeteria dividendos a holding.

Em nossa analise de recuperacao, dadas as incertezas sobre a disputa judicial da LAMSA
em termos de tempestividade e definicao do valor dos pedagios, consideramos que essa
subsidiaria nao contribuiria com valor excedente a holding.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano do default simulado: 2024

EBITDA em emergéncia: R$ 450 milhdes

Multiplo de EBITDA: 5,0x

Valor da empresa (EV - enterprise value) bruto: R$ 2,5 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Valor liquido de recuperacéo apds despesas administrativas (5%): R$ 2,4 bilhoes
Reinvindicagdes das dividas unsecured das subsidiarias: R$ 2,4 bilhoes

Valor residual disponivel para os credores unsecured no nivel da holding: R$ 10 milhoes
Perspectivas de recuperacao: 0%-5%

Rating de recuperacéao: ‘6’
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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.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de
rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— 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.

— 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
2018.

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

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

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL  DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES EM INFRAESTRUTURA S.A. - INVEPAR

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 05 de dezembro de 2013 11 de novembro de 2021

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacdes aplicaveis as
Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para os 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 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 crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises 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 informacéo
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 nado verifica a completude e a precisao das
informacodes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise 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 conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 Apelacoes)”.

Frequéncia 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 secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  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 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 Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (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
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais informacdes 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
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes 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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