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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

Moody’s Local Brasil atribui rating AA.br às 
Debêntures da EPR Litoral Pioneiro  

AÇÃO DE RATING
 

São Paulo, 17 de outubro de 2025 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 
Brasil”) atribuiu hoje, os ratings AA.br à 1ª, 2ª, 3ª, 4ª, 5ª e 6ª Séries da 1ª Emissão 
de Debêntures e à proposta de 2ª Emissão de Debêntures – Série Única da EPR 
Litoral Pioneiro S.A. (“EPR Litoral Pioneiro” ou “ Projeto” ou “Concessionária”). A 
perspectiva é estável. 

O rating atribuído para 2ª Emissão de Debêntures, é baseado em documentação 
preliminar. A Moody's Local Brasil não antecipa alterações relevantes nas 
principais condições das debêntures. Caso as condições de emissão e/ou 
documentação final sejam diferentes das originais enviadas e revisadas pela 
agência, a Moody's Local Brasil avaliará o possível impacto que essas alterações 
podem causar nos ratings e agirá em conformidade. 

A(s) ação(ções) de rating está(ão) identificada(s) a seguir: 

Fundamentos do(s) rating(s) 
Os ratings atribuídos às debêntures da EPR Litoral Pioneiro S.A. refletem a 
posição do Projeto como a principal rota para o escoamento de produtos até o 
porto de Paranaguá, assim como trechos importantes no Estado do Paraná, região 
economicamente bem desenvolvida, aliada a um perfil de tráfego concentrado em 
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Perspectiva 
anterior 

EPR Litoral Pioneiro S.A. 

1ª Emissão de Debêntures – 1ª Série AA.br Estável -- -- 

1ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AA.br Estável -- -- 

1ª Emissão de Debêntures – 3ª Série AA.br Estável -- -- 

1ª Emissão de Debêntures – 4ª Série AA.br Estável -- -- 

1ª Emissão de Debêntures – 5ª Série AA.br Estável -- -- 

1ª Emissão de Debêntures – 6ª Série AA.br Estável -- -- 

2ª Emissão de Debêntures – Série 
Única 

AA.br Estável -- -- 
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veículos pesados. A visão de crédito também está baseada no longo prazo remanescente da concessão, com término 
em fevereiro de 2054, aliada a nossa percepção de que o acionista, EPR Participações S.A. (“EPR” ou “Controladora” ou 
“Grupo”), possui incentivos econômicos relevantes para suportar as operações caso ocorram problemas de 
performance operacional. Os ratings também levam em consideração os benefícios estruturais de project finance 
relativos à existência de garantias reais, limitação de dívidas adicionais, limitação de distribuição de dividendos e as 
contas pagamento e reserva do serviço da dívida de seis meses.  

Por outro lado, o elevado plano de investimentos, concentrado principalmente nos próximos 6 anos de concessão, é um 
ponto de atenção em relação ao perfil de crédito do Projeto. No entanto, a Moody’s Local Brasil considera que os 
investimentos não são complexos. Além disso, o perfil de crédito também incorpora a exposição do Projeto ao 
incremento de competição intermodal ao longo do prazo da dívida, apesar de parcialmente mitigada pelos ‘mecanismos 
de mitigação do risco de receita’ que garante um referencial de receita mínima. O mecanismo prevê que, caso a EPR 
Litoral Pioneiro esteja com 90% das Obras de Ampliação de Capacidade e Melhorias concluídas e a Receita Acumulada 
seja inferior ao previsto como mínimo para determinado ano de concessão, o poder concedente compensará a 
diferença, pagando o equivalente a 50% desta diferença, descontado dos deságios aplicáveis. 

O perfil de crédito considera o mecanismo tarifário presente no contrato de concessão, com reajustes anuais realizados 
pela Agência Nacional de Transportes Terrestres (“ANTT” ou “Poder Concedente”). Vale ressaltar que a agência 
reguladora possui um longo histórico como regulador de concessões rodoviárias.  

O perfil de tráfego da EPR Litoral Pioneiro é concentrado em veículos pesados (cerca de 70%-80%). Composta por dois 
trechos independentes, sua principal praça de pedágio se localiza em São José dos Pinhais, sendo a principal rota para 
o escoamento até o porto de Paranaguá. Apesar da rodovia estar exposta aos ciclos econômicos, principalmente pela 
produção agrícola, o que diminui a previsibilidade dos fluxos de caixa, a rodovia se favorece da importância do porto na 
balança comercial do país, e da atual estrutura logística, no qual o modal rodoviário segue como o principal meio de 
transporte de cargas, o que mitiga parcialmente incertezas em relação ao tráfego futuro de veículos. Para os próximos 
anos, espera-se o início da operação de novos trechos de ferrovias que podem impactar negativamente o volume de 
veículos da rodovia, sendo o maior impacto derivado das obras da ferrovia Rumo Malha Sul e novos trechos da 
Ferroeste, que devem impactar a principal praça de pedágio da Concessão em São José dos Pinhais próxima ao ano de 
2036. 

A Litoral Pioneiro possui um cronograma de investimentos significativo para cumprir, representadas por 350 km em 
obras de duplicação, 139 km de faixas adicionais, passarelas e outros itens previstos em seu contrato de concessão. A 
parcela mais relevante destes investimentos deverá ser concluída até  2032, e é estimado que serão utilizados em torno 
de R$ 7 - 8  bilhões no período, e até R$ 15 bilhões até o fim da concessão. A Moody’s Local Brasil considera que as 
obras de ampliação apresentam baixo nível de complexidade.  

O perfil de crédito também reflete a nossa percepção de que o atual acionista direto, a EPR, e seus acionistas finais, 
Equipav Rodovias Participações e Administração S.A. ("Equipav”) e Perfin Voyager Fundo de Investimento em 
Participações em Infraestrutura (“Perfin”),  possuem sólido perfil de crédito e possuem incentivos significativos, de 
modo que consigam suportar as operações do Projeto em caso de necessidade. Para o cumprimento dos aportes 
previstos, já foi integralizado R$ 1,0 bilhão. 

Adicionalmente aos aportes, a estrutura de capital do projeto conta com a 1ª Emissão de Debêntures (R$ 5,1 bilhões), 2ª 
Emissão de Debêntures (R$ 450 milhões), e seu financiamento junto ao BNDES, divididos em cinco Subcréditos, 
A,B,C,D e E, (R$ 829,6 milhões), que somados devem totalizar R$ 6,4 bilhões. Os desembolsos das séries da 1ª Emissão 
estão atreladas aos desembolsos dos Subcréditos do BNDES. 
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Os ratings atribuídos a 1ª, 2ª, 3ª, 4ª, 5ª e 6ª Séries da 1ª Emissão de Debêntures refletem a estrutura da dívida como 
debêntures simples, não conversíveis em ações da espécie quirografária a ser convolada em espécie com garantia real, 
com garantia adicional fidejussória. As garantias reais serão compartilhadas com o contrato de financiamento com o 
BNDES e a 2ª Emissão de Debêntures. A 1ª Emissão ainda conta com a garantia da EPR Participações S.A., em 
condição suspensiva, em caso do término antecipado da concessão, e a contratação de cartas de fiança bancária, que 
deverão ser renovadas até atingimento dos indicadores físicos e financeiros do projeto, conforme previsto nas 
documentações. Os recursos das debêntures serão destinados (i) ao reembolso de gastos, despesas ou dívidas 
efetuadas; e (ii) a novos investimentos relacionados à exploração do Projeto, relativos aos trabalhos iniciais, à 
recuperação, à manutenção, à ampliação de capacidade e às melhorias do Projeto, conforme previsto no Contrato de 
Concessão. 

A estrutura da 1ª Emissão também inclui limitação de dívida adicional, com exceção do endividamento para capital de 
giro, limitada a um saldo devedor equivalente a até 4,0% de sua receita operacional líquida apurada no exercício 
anterior, e possui uma conta pagamento e conta reserva de seis meses do serviço da dívida. Adicionalmente, a escritura 
permite que, previamente à integralização da 1ª Série, a EPR Litoral Pioneiro. contrate uma dívida de igual valor, para 
sua substituição e consequente cancelamento, de forma que, para tal alteração, um aditamento estaria previsto sem 
necessidade de previa de aprovação dos debenturistas. 

A estrutura inclui limitação na distribuição de dividendos ou o pagamento de juros sobre capital próprio, condicionados 
ao cumprimento de diversos critérios operacionais e financeiros. Antes do atingimento da “Conclusão Total do Projeto”, 
o Projeto só permitirá a distribuição de dividendos se, entre outras regras, não houver dívidas de capital de giro, todas 
as obrigações contratuais forem cumpridas, e as contas de reserva atingirem seus saldos mínimos. Além disso, a 
distribuição deve se basear no lucro líquido do exercício anterior, sem recorrer a lucros acumulados. Após março de 
2032, quando o projeto for concluído, a distribuição de dividendos também dependerá do cumprimento de Índice de 
Cobertura de Serviço da Dívida (ICSD) calculado conforme escritura de emissão. 

A 1ª Emissão de Debêntures – 1ª Série, a ser desembolsada até 2025, tem um volume total de R$ 450 milhões, e terá 
seu saldo atualizado monetariamente pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (“IPCA”). Sobre as debêntures da 1ª 
Série incidirão juros remuneratórios correspondentes a uma taxa pré-fixada de 8,8146% a.a.. O pagamento de juros é 
semestral, enquanto o pagamento de principal, por sua vez, ocorrerá a partir de março de 2031, em parcelas semestrais 
até seu vencimento em março de 2049. 

A 2ª e 3ª Séries da 1ª Emissão de Debêntures, possuem um volume de R$ 450 e R$ 1.150 milhões, a serem 
desembolsados entre 2025 e 2027, respectivamente. Assim como, a 1ª Série, estão atreladas ao Subcrédito A do 
BNDES. Seus saldos serão atualizados monetariamente pelo IPCA. Sobre ambas as séries, incidirão juros 
remuneratórios correspondentes a uma taxa pré-fixada de 7,6241% a.a.. Os pagamentos de juros são semestrais, 
enquanto os pagamentos de principal, devem ocorrer a partir de março de 2031, em parcelas semestrais até seus 
respectivos vencimentos, ambos em março de 2049. 

A 4ª, 5ª e 6ª Séries da 1ª Emissão de Debêntures, possuem um volume de R$ 1,7 bilhão, R$ 900,7 milhões e R$ 900,2 
milhões respectivamente, a serem desembolsados entre 2028 e 2031. Cada série está atrelada à um dos Subcréditos B, 
C, D e E do BNDES.  Sobre todas as séries, incidirão juros remuneratórios correspondentes a uma taxa pré-fixada de 
7,6241% a.a.. Os pagamentos de juros são semestrais, enquanto os pagamentos de principal, devem ocorrer a partir de 
março de 2031, em parcelas semestrais até o vencimento, em março de 2049. 

O rating atribuído à proposta de 2ª Emissão de Debêntures – Série Única, reflete estrutura da dívida como debêntures 
simples, não conversíveis em ações da espécie com garantia real, garantias estas compartilhadas com a 1ª Emissão de 
Debêntures e com o contrato com o BNDES. A estrutura da 2ª Emissão inclui limitação de dívida adicional, com 
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exceção do endividamento para capital de giro, limitada a um saldo devedor equivalente a até 4,0% de sua receita 
operacional líquida apurada no exercício anterior, e possui uma conta pagamento e conta reserva de seis meses do 
serviço da dívida. 

A 2ª Emissão de Debêntures – Série Única, tem um volume total de R$ 450 milhões, equivalente a totalidade do valor 
da 1ª Série da 1ª Emissão de Debêntures. A 2ª Emissão, substituíra a 1ª Série da 1ª Emissão, que consequentemente 
será cancelada, conforme previsto nas escrituras. O valor da 2ª Emissão terá seu saldo atualizado monetariamente pelo 
IPCA. Sobre as debêntures, incidirão juros remuneratórios a ser definido no processo de Bookbuilding correspondentes 
a, no máximo, o maior taxa entre: (i) a taxa interna de retorno do Tesouro IPCA+, com vencimento em agosto de 2040, 
acrescida exponencialmente de uma taxa equivalente a 0,75% ao ano; ou (ii) 8,00% ao ano.  

As garantias reais serão compartilhadas entre ambas as emissões e o financiamento com o BNDES, e incluem garantias 
de projeto, como: (i) alienação fiduciária das ações, (ii) todos os direitos emergentes do Contrato de Concessão, (iii) 
todos os direitos creditórios relativos às Tarifas de Pedágio, (iv) todos os direitos creditórios decorrentes das Receitas 
Extraordinárias, (v) todas e quaisquer indenizações eventualmente recebidas em decorrência das apólices de seguro de 
que seja titular e beneficiária (vi) todos os direitos creditórios, sobre todos os valores a serem depositados e mantidos 
nas contas da operação, assim como aplicações financeiras atreladas, e os rendimentos auferidos em tais aplicações.  

Conforme as projeções da Moody’s Local Brasil, o Índice de Cobertura de Serviço da Dívida (ICSD) médio do Projeto, 
considerando apenas as dívidas seniores, é de 2,1x entre 2031 e 2046, período no qual haverá maior parcela do serviço 
da dívida. Os ratings consideram também métrica de fluxo de caixa operacional (CFO) sobre dívida bruta médio de 24% 
ao longo do mesmo período.   

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a demanda da EPR Litoral Pioneiro irá crescer em linha com a 
economia nos próximos 12 a 18 meses, sendo capaz de gerar caixa para fazer frente ao plano de investimento e ao 
serviço da dívida. Além disso, a Moody’s Local Brasil espera que o desempenho operacional da concessionária seja 
robusto e sem incrementos adicionais relevantes no plano de investimento. 

Com sede em São José dos Pinhais, Paraná, e constituída em junho de 2023, a EPR Litoral Pioneiro é uma sociedade 
por ações de capital aberto, categoria “B”, que tem por objeto exclusivamente a exploração da infraestrutura e da 
prestação do serviço público de trechos da BR-153/ 277/ 369 e PR-092/ 151/ 239/ 407/ 408/ 411/ 508/ 804/ 855, 
denominado Rodovias do Paraná – Lote 2, totalizando 605 quilômetros administrados, e abrange 27 municípios do 
estado do Paraná. Nos doze meses encerrados em junho de 2025, a Litoral Pioneiro reportou uma receita líquida e 
EBITDA ajustado de R$ 726 milhões e R$ 651 milhões respectivamente. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 
Os ratings podem ser elevados após o Projeto apresentar um maior histórico operacional, com todas suas praças de 
pedágio ativas, ou caso o tráfego realizado demonstre crescimento acima do esperado, em conjunto de métricas de 
crédito robustas, de forma que os ICSDs realizados e prospectivos fiquem acima de 2,0x, e forte geração de caixa 
operacional. 

Os ratings podem ser rebaixados caso o tráfego realizado demonstre crescimento abaixo do esperado ao longo do 
tempo, de forma que os ICSDs realizados e prospectivos fiquem abaixo de 1,6x com uma deterioração de seu caixa 
operacional de forma sustentada. Os ratings também podem sofrer pressão negativa caso haja aumentos significativos 
nos custos de investimentos pressionando as métricas de crédito. 
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Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 

Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/jul/2024)  .  

Visite a seção de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consultá-la. 

Outras divulgações regulatórias 
 

Classificação solicitada
 

 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de Crédito, nos termos do 
disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco 
Ltda. (“Moodys Local Brasil”). 

O presente Comunicado de Ação de Rating não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou 
recomendação de compra, venda, manutenção ou negociação dos instrumentos objeto deste(s) rating(s). 

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s Local Brasil é o próprio 
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações incluem demonstrações financeiras 
periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão, e 
documentos e contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar 
informações de domínio público, incluindo informações publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de 
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 
Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.  

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings 
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confiáveis, incluindo 
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil não realiza serviços de auditoria, e não pode 
realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinião, (i) as informações 
disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de 
crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) 
quando seja improvável que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s Local Brasil no futuro próximo. 

 

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a 
sua publicação ou distribuição, e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação.  

Acesse o Formulário de Referência da Moody’s Local Brasil, disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstâncias que, no entender da 
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepção de conflito de interesses 
(item 9 do Formulário de Referência). 

https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) classificada(s), no período de 
12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços 
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações.  

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuíram ou possuem ratings atribuídos e/ou monitorados 
por outras agências de rating consideradas partes relacionadas à Moody’s Local Brasil no período de 12 meses que 
antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Serviços Prestados às Entidades com Rating Atribuído por Partes 
Relacionadas à Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações em relação a eventuais serviços 
prestados à(s) entidade(s) classificada(s).  

As datas de atribuição do(s) rating(s) inicial(is) e da última Ação de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo: 

 

EPR Litoral Pioneiro S.A. 
 Data de Atribuição do Rating Inicial Data da Última Ação de Rating 

1ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
2ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
3ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
4ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
5ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
6ª Série da 1ª Emissão de Debêntures  17/10/2025 -- 
2ª Emissão de Debêntures – Série Única 17/10/2025 -- 

   

Os ratings da Moody's Local Brasil são monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses, e atualizados quando necessário. 

Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure  para saber se a(s) entidade(s) 
classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's 
Local Brasil no exercício anterior. 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/ 
, para mais informações sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e de recuperação, 
dentre outras.  

As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis ao(s) rating(s) e, quando 
houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) rating(s). 

Para consultar divulgações regulatórias adicionais, acesse a página 
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 

https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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