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Fitch Rebaixa Ratings de Debéntures da GRU Airport Para ‘AA-(bra)’; Perspectiva Negativa

Fitch Ratings — Sao Paulo, 23 de outubro de 2015: 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):

-- 1% série da 1* emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em marco de 2025:
Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para "AA-(bra)” (AA menos (bra)), de "AA(bra)’; Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel;

-- 2% série da 1* emiss@o de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em junho de 2025:
Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para "AA-(bra)” (AA menos (bra)), de "AA(bra)’; Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel;

-- 3% série da 1* emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em setembro de 2025:
Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para "AA-(bra)” (AA menos (bra)), de "AA(bra)’; Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel;

-- 4% série da 1* emissdo de debéntures, no montante de BRL75 milhdes, com vencimento em dezembro de
2025: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para "AA-(bra)” (AA menos (bra)), de "AA(bra)’; Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel;

-- Série Unica da 2* emissdo de debéntures, no montante de BRL300 milhdes, com vencimento em outubro de
2026: Rating Nacional de Longo Prazo rebaixado para "AA-(bra)” (AA menos (bra)), de "AA(bra)’; Perspectiva
alterada para Negativa, de Estavel;

O rebaixamento dos ratings reflete a performance operacional e financeira aquém das expectativas da Fitch
durante o periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015 e as dificuldades encontradas pelo GRU Airport
para implementar seu modelo de negocios em um cenario de recessao econdmica e de depreciagdo da moeda
brasileira. O aeroporto depende de elevado crescimento das receitas de carga de importagdo e de receitas
comerciais relacionadas a passageiros internacionais, as quais ficaram 23% e 5% abaixo do projetado no cenario
de rating.

Apesar de os cendrios de rating incorporarem ciclos econdmicos adversos, dada a natureza de longo prazo da
operagdo, a performance nos ultimos 12 meses, combinada a expectativa de fraco desempenho também em
2016, gera a necessidade de maior crescimento futuro para honrar suas obrigagdes e/ou injegdo de capital dos
acionistas. A decisdo da companhia de antecipar investimentos ndo obrigatorios em 2014 e 2015 elevou as
saidas de caixa e reduziu significativamente sua posi¢do de liquidez, diminuindo o colchdo disponivel para
absorver choques mesmo apds os acionistas terem aportado BRL209 milhdes na empresa. A Perspectiva
Negativa reflete a expectativa de baixo crescimento das receitas de carga de importagdo e comerciais ligadas a
passageiros internacionais em 2016, além do esperado cenario de recessdo economica, com real o depreciado,
que pode expor o projeto a novas necessidades de injegdo de capital.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Perfil de Demanda Robusto [Risco de Receita — Volume: Forte]: O Aeroporto Internacional de Guarulhos -
Governador André Franco Montoro (Aeroporto de Guarulhos) é o mais movimentado da América Latina —
registrou aproximadamente 39,6 milhdes de passageiros no periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015. O
aeroporto atende a regido metropolitana de Sdo Paulo, a mais rica do pais, com aproximadamente 20 milhdes de
habitantes, e apresenta um forte perfil de Origem e Destinos (O&D) frente a seu volume de passageiros total
(85% de O&D para passageiros internacionais). O aeroporto ndo ¢ muito exposto a perda de volume de
passageiros em funcdo do cendrio econdmico. No entanto, seu modelo de negdcios ¢ baseado no crescimento
significativo do numero de passageiros internacionais.

Receitas [Risco de Receita — Preco: Médio]: O marco regulatorio das concessdes de aeroportos no Brasil
utiliza o modelo dual till, o qual ajusta as tarifas reguladas anualmente pela inflagdo e ndo regula as receitas
comerciais. Desde o inicio da concessdo, as receitas comerciais por passsageiro tém aumentado
substancialmente. O marco regulatério ndo prevé um modelo de recuperagdo de custos (price recovery).

Plano de Desenvolvimento de Infraestrutura Bem Desenvolvido [Desenvolvimento de Infraestrutura:
Médio]: O plano de investimentos previsto no contrato de concessdo ¢ dividido em quatro fases, e todos os
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investimentos obrigatorios devem ser realizados até 2016. Os demais dependem primordialmente de triggers de
demanda/volume de trafego de aeronaves e de manutengdo de niveis de servico adequados no aeroporto.
Guarulhos antecipou determinados investimentos em 2014 ¢ 2015 para melhorar o nivel de servigo e atualmente
esta realizando retrofit nos Terminais 1 e 2, além de contar com o Terminal 3, inaugurado em 2014. Nao
obstante, a companhia tem significativa flexibilidade para adiar investimentos caso as condigdes econdmicas
permanec¢am deterioradas.

Estrutura de Divida Adequada [Estrutura da Divida: Médio]: A estrutura da operagdo é adequada, com
garantias compartilhadas entre os credores do emissor e com uma cascata de pagamentos pré-definida. As
contas de reserva para as debéntures sdo limitadas a trés meses — o elemento mais fraco da estrutura da
operagao.

Outorga Fixa Representa Elevada Alavancagem: Apesar de apresentar atributos ‘Forte’ ¢ ‘Médio’ para os
Fundamentos ‘Risco de Receita — Volume’ e ‘Risco de Receita — Pre¢o’, os quais demonstram resiliéncia de
receitas em cenarios adversos, a concessionaria necessita de elevado crescimento de receitas (breakeven real de
4,8%) para honrar as obrigagdes de outorga fixa e variavel, além do servigo da divida. A elevada alavancagem ¢
observada pela relacdo Divida Liquida Ajustada (incluindo valor presente da outorga fixa) / EBITDA Ajustado
de 15,4 vezes em junho de 2015. O cendrio-base revisado inclui menor crescimento de receitas nos proximos 18
meses em contrapartida ao ja realizado e apresenta Indices de Cobertura do Servigo da Divida (DSCRs) médio e
minimo de 0,77 vez (em 2015) e 1,23 vez, respectivamente. O cenario de rating indica DSCRs médio e minimo
de 0,77 vez e 1,09 vez. Esses cendrios incorporam inje¢des de capital de BRL370 milhdes de 2016 a 2018.

Comparacao com Pares: O par mais proximo de GRU Aiport é o Aeroportos Brasil — Viracopos S.A.
(Viracopos, ‘A+(bra)’ (A mais (bra)); Perspectiva Negativa). Viracopos apresenta forte concentragdo em
receitas de carga e na Azul Linhas Aéreas, que o utiliza como hub. O aeroporto, localizado em Campinas, ¢ uma
alternativa a Guarulhos em termos de volume de passageiros e concorrente direto para volume de cargas.

Perfil do Projeto

A GRU Airport ¢ a concessionaria do Aeroporto de Guarulhos, o mais movimentado da América Latina, e que
atende a regido metropolitana de Sdo Paulo, onde vivem aproximadamente 20 milhdes de habitantes. A
concessionaria pertence a um consoércio privado formado por Investimentos e Participagdes em Infraestrutura
S.A. (Invepar, Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ / IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de
Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) ‘BB-’/Perspectiva Estavel) e Airports Company South Africa
(ACSA, Ratings ‘AA-(zaf)’/’BBB’/Perspectiva Estavel), com 51%, e Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportuaria (Infraero), com 49%. A concessdo tem prazo de vinte anos.

Desempenho do Projeto

A GRU Airport vem sofrendo os efeitos do desaquecimento da economia brasileira e da desvalorizag@o do real
frente ao délar. De janeiro a junho de 2015, o nimero de passageiros do aeroporto cresceu apenas 0,1%, com
alta de 2,8% da quantidade de passageiros internacionais e queda de 1,2% da de passageiros domésticos.

No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015, a geragdo de receitas do aeroporto foi menor que a
projetada pelo cenario de rating da Fitch, especialmente nos quesitos receitas de carga e receitas comerciais, que
ficaram 22,7% e 4,5%, respectivamente, abaixo das estimativas.

O aeroporto apresentou também um desvio significativo nos investimentos realizados até junho de 2015. Os
cenarios da agéncia esperavam BRL2,920 bilhdes em investimentos, e foram realizados BRL3,784 bilhoes (de
julho de 2012 a junho de 2015). Este desvio se deve principalmente a sobrecustos e antecipagdo de itens.

Os cendrios revisados da Fitch incorporam crescimento de volume de passageiros de 0% para 2015 e 2016, em
funcdo do cendrio econdmico. O menor crescimento no curto prazo leva a necessidade de crescimentos maiores
no longo prazo para cumprir o plano de negdcios esperado com maior geragao de receitas comerciais.

No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2015, a GRU Airport apresentou geracdo de receitas de
BRL1,859 bilhao (18,05% do periodo de 12 meses encerrado em junho de 2014). Apods custos, despesas
operacionais ¢ pagamento de outorga variavel, a concessionaria apresentou EBITDA ajustado de BRL1,098
bilhdo (15,35% de junho de 2014). O DSCR do periodo foi de 1,16 vez, apds a incorporagdo de BRLI62
milhdes em novos desembolsos de divida, BRL209 milhoes de capital do acionista ¢ BRL386 milhdes de
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investimentos. Com base em junho de 2015, a concessionaria detinha divida total de BRL16,4 bilhdes,
incluindo o valor presente de outorga fixa e uma posic@o de caixa de BRL116 milhdes.

Em 5 de outubro, a Invepar anunciou a conclusdo da venda de 10% das agdes da Aeroporto de Guarulhos
Participagoes S.A. (GRUPar) para a ACSA, que ja detinha 10% de participagdo no consorcio. Este evento ndo
altera o bloco de controle nem a operagdo do projeto, e ndo tem efeito nos ratings de GRU Airport.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Os ratings poderao ser rebaixados caso a performance operacional e financeira da GRU Airport demande novos
aportes de capital além de 2016 para cumprimento das obrigagdes. A analise de aportes adicionais ndo incorpora
a realizacdo de investimentos ndo obrigatorios.

Por outro lado, o rating podera ser elevado caso o aeroporto apresente DSCRs acima de 1,20 vez sem a
necessidade de aportes adicionais.
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Relagdes com a Midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21 4503 2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

A presente publicacdo ¢ um relatorio de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instru¢do CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas na analise desta emissao sao provenientes da GRU Aiport.

Historico dos Ratings

GRU Airport — 1* Emissiao 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 emitida pela Gltima vez: 29 de outubro de 2014.
GRU Airport — 2* Emissiao de Debéntures:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de agosto de 2014.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela tltima vez: 29 de outubro de 2014.
A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2015.
A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch s@o revisados, pelo menos, anualmente.

Informagdes adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’.
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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”, 13 de dezembro de 2013.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E OS
TERMOS DE RESPONSABILIDADE:
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 INFORMACAO (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 preparacao deste documento.
Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. ¢ a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam
por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes
deste relatorio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em partes, em qualquer
formato, por qualquer razao, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagdo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda.
Nossos relatdrios e ratings constituem opinides € ndo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugdo
Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza uma investigagdo adequada apoiada em
informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também
adequada destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa
seguranga ¢ em determinadas jurisdigoes. A forma como a Fitch conduz a analise dos fatos e o escopo da
verificacdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do
seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado ¢ oferecido e vendido e/ou o
emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas relevantes; do acesso a
administra¢do do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagoes de terceiros ja existentes, como
relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatorios atuariais, relatorios de
engenharia, pareceres legais e outros relatorios 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 jurisdi¢cdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigag@o fatual aprofundada, nem qualquer
verificagdo de terceiros pode assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating
serdo precisas ou completas. Em tltima analise, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela exatiddo das
informagodes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatdrios. Ao atribuir ratings, a
Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes, com respeito as
demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais ¢ tributarios. Além disso,
o0s ratings s20, 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 verificagao dos fatos
atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes ndo previstas por ocasido da
atribui¢do ou da afirmagdo de um rating.
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