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Fitch Rebaixa Ratings de Debéntures da GRU Airport Para ‘BBB(bra)’; Observacdo Negativa

Fitch Ratings — S8o Paulo, 23 de maio de 2016: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, os seguintes ratings da
primeira e da segunda emissdes de debéntures da Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos
S.A. (GRU Airport):

-- 12 série da 12 emisséo de debéntures, no montante de BRL75 milhGes, com vencimento em marco de 2025:
Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)), Observacdo
Negativa;

-- 22 série da 12 emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em junho de 2025:
Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)), Observacéao
Negativa;

-- 32 série da 12 emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em setembro de
2025: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)),
Observacdo Negativa;

-- 42 série da 12 emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em dezembro de
2025: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)),
Observacdo Negativa;

-- Série Unica da 22 emissdo de debéntures, no montante de BRL300 milhdes, com vencimento em outubro
de 2026: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para ‘BBB(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)),
Observacdo Negativa.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

A acdo de rating reflete o desempenho operacional significativamente abaixo das expectativas e as
necessidades de aporte de capital dos acionistas, da ordem de BRL600 milhdes, para honrar de forma pontual
e integral o pagamento de outorga fixa de 2016, de cerca de BRL1,1 bilhdo. A outorga é uma obrigacéo
sénior da concessionaria.

A Observacdo Negativa reflete a possibilidade de novos rebaixamentos, caso 0 aporte de capital ndo seja
realizado, na hipétese de o poder concedente ndo postergar a data de pagamento.

Em 29 de abril de 2016, as concessiondrias privadas de aeroportos encaminharam, por meio da Associa¢do
Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos (ANEAA), solicitacdo formal ao poder concedente,
pleiteando a postergacdo dos pagamentos de outorga fixa, devido as dificuldades em executar seus modelos
de negdcios, que se baseiam em aumento do volume de passageiros e receitas ndo comerciais. Esta
dificuldade ocorre, principalmente, em razdo do cenario econdmico adverso e das atuais condicBes
macroecondmicas — diferentes das esperadas para o periodo de concessdo na época em que o leildo
aconteceu.

O poder concedente esta analisando o pleito de postergacdo do pagamento da outorga fixa, sendo que a
eventual postergacao ndo devera exceder o exercicio de 2016.

A GRU Airport vem sofrendo os efeitos do desaquecimento da economia brasileira e da desvalorizacdo do
real frente ao dolar. De janeiro a marco de 2016, o nimero de passageiros do aeroporto caiu 3,2% em
relagdo ao mesmo periodo em 2015 e, no periodo de 12 meses encerrado em marcgo de 2016, o volume de
passageiros foi 2,6% inferior ao reportado no mesmo periodo encerrado em mar¢o do ano passado.

De acordo com as estimativas da Fitch, a necessidade de aportes de capital em 2016 aumentou de BRL294
milhdes para cerca de BRL600 milhdes, devido, em parte, a frustagdo na geracdo de receita de cerca de
BRL156 milhdes (no periodo de 12 meses encerrado em margo de 2016). O emissor também realizou, no
mesmo periodo, investimentos obrigatérios e ndo obrigatérios de BRL247,8 milhdes, quando a expectativa
inicial era de BRL88 milhdes.
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A divida da GRU Airport se baseia em um Contrato de Suporte dos Acionistas e outras Avencas (Suporte),
pelo qual os acionistas privados se comprometem a realizar aportes de capital para honrar integralmente a
obrigacdo de pagamento anual da outorga fixa, mesmo na hip6tese de o acionista publico ndo efetuar o
aporte proporcional a sua participacdo e de que esta seja diluida.

O projeto conta com uma cascata de pagamentos preestabelecida, na qual o pagamento do servi¢o da divida
é sénior em relacdo as demais obrigacGes. A alocacdo dos recursos para 0 pagamento da outorga fixa é
realizada ap6s o pagamento do servico da divida, e o suporte é exclusivo para esta finalidade. Por se tratar de
uma obrigacdo para manter a concessdo, a outorga fixa é considerada divida, segundo a andlise da Fitch.

Caso o poder concedente aceite a demanda do setor e opte por postergar o pagamento de outorga fixa até o
fim do ano, a expectativa é de que a necessidade de aporte diminuira para cerca de BRL250 milhdes. A
perspectiva de queda de 3,8% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2016 e sua lenta recuperacdo nos anos
seguintes sugere a necessidade de aportes de capital adicionais em 2017 e 2018, a fim de que a
concessionaria possa honrar os pagamentos de outorga fixa e de principal da divida, que comeca a ser
amortizada em 2017.

A expectativa é de que o projeto gere EBITDA ajustado de BRL993 milhdes em 2016, considerando o
pagamento de outorga variavel, frente & expectativa anterior de BRL1,1 bilhdo. Com base em margo de
2016, a concessionaria possuia divida total de BRL17,0 bilhdes, incluindo o valor presente de outorga fixa, e
posicao de caixa de BRL246 milhdes.

PERFIL DO PROJETO

A GRU Airport é a concessionaria do Aeroporto de Guarulhos, que atende a regido metropolitana de S&o
Paulo, com aproximadamente 20 milhdes de habitantes. A concessionaria pertence a um consorcio privado,
formado pela Investimentos e Participagdes em Infraestrutura S.A. (Invepar, ndo avaliada pela Fitch) e pela
Airports Company South Africa (ACSA, também ndo avaliada pela agéncia), que detém, juntas, 51%, e pela
Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria (Infraero), com 49%. A concessdo tem prazo de vinte anos.

DESEMPENHO DO PROJETO

No periodo de 12 meses encerrado em marco de 2016, a GRU Airport apresentou geracao de receitas de
BRL1,859 bilhdo, 1,09% acima do periodo de 12 meses encerrado em marco de 2015. Este resultado,
contudo, representa uma perda de receita em termos reais, ja que a inflagdo acumulada no periodo foi de
9,39%. Apobs custos, despesas operacionais e pagamento de outorga variavel de BRL185,2 milhGes, a
concessionaria apresentou EBITDA ajustado de BRL888 milhdes (2,06% abaixo do periodo anterior). O
indice de cobertura do servico da divida (DSCR) do periodo foi de 1,01 vez, ap6s a incorporacdo de BRL468
milhGes em novos desembolsos de divida, BRL209 milhdes de capital do acionista e BRL238 milhdes de
investimentos. Em marco de 2016, a posi¢do de caixa da concessionaria era de BRL246 milhdes

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

A Observagdo Negativa sera resolvida quando o pagamento da outorga fixa for efetuado, ou na hipdtese de
postergacdo do prazo de pagamento por parte do poder concedente. Caso a data de pagamento seja mantida e
0 pagamento integral ndo seja realizado integralmente, o rating devera sofrer novos rebaixamentos.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacdes utilizadas na anélise desta emissao séo provenientes da GRU Aiport.

Histdrico dos Ratings

GRU Airport — 12 Emissdo de Debéntures:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de novembro de 2013.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 23 de outubro de 2015.
GRU Airport — 22 Emissdo de Debéntures:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de agosto de 2014.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 23 de outubro de 2015
A Fitch utilizou, para sua andlise, informagdes financeiras até 30 de marco de 2016.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela
avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada
-- “Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos”, 28 de setembro de 2015.
Outra Metodologia Relevante

-- “Rating Criteria for Airports”, 25 de fevereiro de 2016.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITA(;(?ES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E
OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE:
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HTTP://[FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.  ADICIONALMENTE, AS
DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE
WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE
E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL),
COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO
DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacdo deste documento.
Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma
das informacgdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da
Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatdrios e ratings constituem opinifes e ndo recomendacbes de compra
ou venda. Reproducéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informacdes fatuais recebidas de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada
em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo
também adequada destas informacfes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam
disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdi¢cdes. A forma como a Fitch conduz a andlise dos
fatos e o escopo da verificacdo obtido de terceiros variard, dependendo da natureza dos titulos e valores
mobiliérios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informacg6es publicas
relevantes; do acesso a administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificacdes de
terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagoes,
relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da
disponibilidade de verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles
titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuérios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacdo fatual aprofundada, nem
qualquer verificacdo de terceiros pode assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde relativas a
um rating serdo precisas ou completas. Em Gltima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
exatiddo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatorios. Ao
atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
com respeito as demonstracdes financeiras, e de consultores juridicos, com relacdo aos aspectos legais e
tributarios. Além disso, os ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificacdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por
condicbes ndo previstas por ocasido da atribuicio ou da afirmacdo de um rating.

RIO DE JANEIRO
Praca XV de Novembro, 20 sala 401B—CEP 20010-010- Centro- Rio de Janeiro — RJ — Brasil — Tel.: (5521) 4503-2600 — Fax: (5521) 4503-2601

SAO PAULO
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César — CEP 01418-100- S&o Paulo — SP — Brasil — Tel.: (5511) 4504-2600 — Fax: (5511) 4504-2601



