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Fitch Mantéem Ratings ‘BB-(bra)’ de Debéntures da GRU
Airport em Observacao Negativa

Fitch Ratings-Sao Paulo-28 September 2020:

A Fitch Ratings manteve os ratings ‘BB-(bra)’ (BB menos (bra)) da primeira e da segunda emissdes
de debéntures da Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (GRU Airport) em

Observagao Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A manutencdo da Observacdo Negativa dos ratings da primeira e da segunda emissdes de
debéntures da GRU Airport reflete a expectativa de reducao de trafego ainda mais acentuada este
ano, bem como de recuperacao mais lenta, o que resulta em aumento da necessidade de recursos
adicionais e reforca a importancia de a concessionaria renegociar o pagamento de suas outorgas
e/ou reestruturar suas dividas para evitar o inadimplemento. A postergacdo do pagamento de
outorgas fixas e variaveis para dezembro de 2020 (BRL1,5 bilhdo) aliviou as pressdes no caixa da
GRU Airport em julho, mas a concessionaria ndo tera liquidez e/ou geracdo de caixa suficientes
para honrar estes pagamentos, segundo as projec8es da Fitch. Em junho passado, a GRU Airport
possuia BRLO,6 bilhdo em caixa disponivel e contas reservas.

Até agosto, o trafego no aeroporto estava em linha com o cenario de rating da Fitch desenvolvido
em abril. Devido ao ambiente desafiador para as companhias aéreas e as incertezas quanto a
recuperacdo do trafego, a Fitch avalia a GRU Airport com base no cenario de estresse da
concessionaria. Neste cenario, o volume de trafego de 2019 é alcancado novamente em 2023, e o
valor presente liquido (VPL) dos recursos adicionais necessarios para honrar o servico da divida e
0 pagamento das outorgas fixas e variaveis diminui para BRL3,9 bilhdes, de BRL4,2 bilhdes, em

comparagao com os cenarios de estresse projetados em setembro e em abril, respectivamente.

Pelo cenario desenvolvido em abril, a evolu¢do das receitas de cargas acompanharia o aumento
do numero de passageiros. Devido a resiliéncia destas receitas durante a pandemia, a Fitch
revisou as premissas de movimentacao de carga para refletir o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB). Apesar da reducdo do volume de recursos adicionais necessarios, a magnitude destes
limita os ratings do aeroporto.



No cenario de estresse severo, no qual a recuperacao de trafego ocorre apenas em 2024, o VPL de

recursos adicionais necessarios para atender ao servico da divida é de BRL4,7 bilhdes.

A Fitch avalia a GRU Airport com base em sua liquidez de curto prazo e em sua capacidade de
renegociar suas outorgas fixas e variaveis e/ou obrigacdes de divida para evitar a inadimpléncia.
Nos cenarios de estresse e de estresse severo revisados da agéncia, a alavancagem liquida,
incluindo o valor presente das taxas de concessao, diminui rapidamente ao longo do prazo da
divida, mas a concessionaria precisaria de recursos adicionais a curto prazo para cumprir o servico

da divida e as demais obrigac¢des.

A Observacao Negativa sera resolvida assim que a Fitch tiver mais visibilidade sobre a capacidade
do emissor de renegociar as outorgas e/ou obriga¢des até dezembro de 2020, a fim de evitar

déficits de liquidez.

A pandemia do coronavirus e as medidas governamentais para conté-la, tomadas em todo o
mundo, criam, a curto prazo, um ambiente global de incerteza para o setor de transportes.
Embora as informac¢8es operacionais mais recentes da GRU Airport indiquem que seu
desempenho ndo foi comprometido, altera¢des significativas nas receitas e no perfil de custos do
setor estdo ocorrendo. Os ratings da Fitch sao de natureza prospectiva, e a agéncia ira monitorar a
gravidade e a duracdo dos efeitos da pandemia no setor. Além disso, incorporara dados
qualitativos e quantitativos revisados em seus cenarios base e de rating, com base nas

expectativas de desempenho e na avaliacao dos principais riscos.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acdo de Rating Positiva/Elevac¢do:

-- A Observacao Negativa sera resolvida se a empresa adotar medidas para enfrentar as restricdes

de liquidez previstas, via renegociacdo de dividas e/ou pagamento das outorgas fixas e variaveis.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢do de Rating Negativa/

Rebaixamento:

-- Uma acdo de rating negativa pode resultar do fracasso da concessionaria em captar recursos
adicionais e/ou de renegociar dividas e/ou o0 pagamento das outorgas fixas e variaveis em tempo
habil.

PRINCIPAIS PREMISSAS



As principais premissas utilizadas pela Fitch no cenario de estresse da GRU Airport incluem:

-- Reducao do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil de 5,8% em 2020 e crescimento de 3,2% em
2021, de 2,5% em 2022 e de 1,7% a partir de 2023;

-- indice Nacional de Precos ao Consumidor - Amplo (IPCA) de 1,9% em 2020, de 3,2% em 2021, de
3,5% em 2022 e de 3,3% a partir de 2023;

-- Taxa Selic de 2,0% em 2020, de 3,0% em 2021, de 4,8% em 2022, de 6,0% em 2023, de 7,0% em
2024 e de 8,0% a partir de 2025;

-- Reducao de 58% no volume de passageiros em 2020, seguida de recuperacao, em 2021, 2022 e

2023, equivalente a 80%, a 90% e a 100%, respectivamente, do trafego registrado em 2019;
-- Aumento das despesas operacionais conforme a inflacdo do periodo.
As mesmas premissas foram utilizadas pela Fitch em seu cenario de estresse severo, exceto:

-- Reducao de 62% no volume de passageiros em 2020, seguida de recuperacao, em 2021, 2022,
2023 e 2024, equivalente a 70%, a 80%, a 90% e a 100%, respectivamente, do trafego reportado em
2019.

No cenario de estresse da Fitch, a alavancagem maxima consolidada, medida por divida liquida/
EBITDA, é de 21,6 vezes em 2020, e o VPL da necessidade de caixa para o servico da divida é de
BRL3,9 bilhdes. Ja no cenario de estresse severo, a alavancagem maxima consolidada em 2020,
medida por divida liquida/EBITDA, é 23,0 vezes. O VPL da necessidade de caixa é de BRL4,7 bilhdes.

RESUMO DA ANALISE

Até agosto deste ano, o numero de passageiros da GRU Airport havia diminuido 53%, em

comparag¢ao com o mesmo periodo do ano anterior, em decorréncia da pandemia do coronavirus.

Em junho, a concessionaria possuia divida total ajustada, pelos critérios da Fitch, de BRL16,8
bilhdes, incluindo o valor presente da outorga, e posicao de caixa de BRL621 milhdes, o que, com
base no EBITDA ajustado dos ultimos 12 meses, se traduz em uma relag¢do divida liquida ajustada/
EBITDA ajustado de 13,8 vezes.

PERFIL DE CREDITO

A GRU Airport é a concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos, que pertence a um



consorcio privado, formado pela Investimentos e Participa¢des em Infraestrutura S.A. (Invepar,
ndo avaliada pela Fitch) e pela Airports Company South Africa (ACSA, também ndo avaliada pela
agéncia), com 51%, e pela Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (Infraero, ndo

avaliada), com 49%. A concessao tem prazo de vinte anos, e se encerra em julho de 2032.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento
ao artigo 16 da Instru¢cao CVM n° 521/12.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da GRU Airport.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificacdo de
risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e nao pode

realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmacao independente das informacdes recebidas.
Historico dos Ratings:

GRU Airport

12 Emissdo de Debéntures - 1?2, 2%, 3% e 4% séries

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de novembro de
2013.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 24 de abril de 2020.
22 Emissdo de Debéntures - Série Unica

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de agosto de 2014.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 24 de abril de 2020.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o

rating atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de

Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil



Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:

Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/

site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificagao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada
gue ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor
(“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo

avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco de 2020);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Airports Rating Criteria (24 de marco de 2020).

Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos SA
----Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos SA/Debt/1 Natl LT; National Long
Term Rating; Rating Watch Maintained; BB-(bra); Rating Watch Negative
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TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E
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ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced

outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant



to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured

finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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