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Fitch Ratings — Sdo Paulo, 28 de agosto de 2014: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo 'AA(exp)(bra), com Perspectiva Estavel, a proposta de segunda emissdo de debéntures da
Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (GRU Airport), no montante de até BRL300
milhées e com vencimento em dezembro de 2026.

Principais Fundamentos dos Ratings

Perfil de Demanda Robusto: O GRU Airport € o aeroporto mais movimentado da América Latina e principal hub
internacional do pais. Além disso, apresenta forte perfil de Origem e Destinos (O&D), o que fortalece sua
demanda resiliente. O aeroporto continua apresentando elevado crescimento de passageiros, em linha com seu
plano de negécios. Durante o primeiro semestre de 2014, teve crescimento de 15,6% e 8,1% do volume de
passageiros domésticos e internacionais, respectivamente, atingindo um total de 19,1 milhdes de passageiros.

Marcos de Construgdo Entregues: A concessionaria completou a fase 1-B de investimentos com a entrega do
novo Terminal 3 de passageiros em maio de 2014, além de reformas nas pistas e estacionamentos de
aeronaves. Ha um plano de investimentos adicionais previsto no contrato de concessao do aeroporto, os quais
deverdo ser entregues até 2016. Estes permanecem acordados com a Construtora OAS S.A. (OAS), por meio
de um contrato na modalidade EPC turn-key lump-sum. Investimentos adicionais dependem, principalmente, de
gatilhos de demanda/volume de trafego de aeronaves, bem como da manutengdo de servigos adequados no
aeroporto.

Estrutura da Divida Adequada: A estrutura da operagcéo contempla 0os mesmos mecanismos da primeira
emissao de debéntures, incluindo uma cascata de pagamentos pré-definida, e ira compartilhar, no mesmo grau
de igualdade, o pacote de garantias com outros credores seniores do GRU Airport. A divida segue um
cronograma fixo de amortizagdo anual e ndo esta exposta a riscos de refinanciamento. As contas de reserva
para as debéntures sdo limitadas a trés meses, o que representa o elemento mais fraco da estrutura da
operagéao, tendo em vista o prazo de 12 anos das debéntures.

indices de Cobertura Permanecem Adequados: A segunda emissdo de debéntures ja estava prevista nas fontes
de financiamento do projeto quando da atribuicdo de rating a primeira emissédo. Os termos da estrutura final
diferem muito pouco das premissas iniciais. As projecdes de geragdo de caixa ndo foram revisadas, uma vez
que a performance continua em linha com o esperado. Nos cenarios-base e de rating da Fitch, que contemplam
os pagamentos de outorga fixa e variavel, os indices de Cobertura do Servico da Divida (DSCRs) médios séo
de 1,40 vez e de 1,23 vez, consistentes com a categoria de rating ‘AA(bra).” A alavancagem, medida por meio
do valor presente do fluxo de caixa disponivel para pagamento de divida, dividido pela divida liquida (Loan-life
Coverage Ratio — LLCR) sob os cenarios-base e de rating séo de 1,51 vez e 1,35 vez, respectivamente.

Perfil do Projeto

O GRU Airport é a concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos - Governador André Franco Montoro
(Aeroporto de Guarulhos). A concessao do aeroporto esta sob a responsabilidade de um consércio formado



pelas empresas Invepar - Investimentos e Participacdes em Infraestrutura S.A (Invepar - Rating Nacional de
Longo Prazo ‘A(bra), Perspectiva Estavel / IDRs (Issuer Default Ratings — Ratings de Probabilidade de
Inadimpléncia do Emissor) em Moeda Estrangeira e Local ‘BB-" (BB menos)/Perspectiva Estavel) - e Airports
Company South Africa Limited, da Africa do Sul (ACSA — Ratings ‘AA-(zaf)/BBB’/Perspectiva Estavel), com
51% de participacdo. A Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria — Infraero (Infraero) detém os 49%
restantes.

O plano de negécios do GRU Airport prevé um incremento consideravel na participagdo das receitas comerciais.
Isto pode ser observado por meio dos aumentos relevantes na area rentavel (55.069 m2 em maio de 2014
frente a 32.683 m2 em dezembro de 2012), no numero de restaurantes e lojas (213 em maio de 2014 frente a
102 em dezembro de 2012) e de vagas de estacionamento (8.005 vagas em maio de 2014 frente a 5.447 vagas
em dezembro de 2012). Isso ja pode ser observado no primeiro semestre de 2014, quando as receitas ndo-
tarifarias cresceram 46,4% em comparagdo com o mesmo periodo de 2013.

O novo Terminal 3 foi inaugurado conforme previsto em maio de 2014, e é voltado exclusivamente para
passageiros internacionais. Foram adicionadas 34 novas posi¢cdes para estacionamento de aeronaves (Patios
Cinco e Seis), trazendo maior eficiéncia operacional ao aeroporto, além das 13 novas posi¢cdes do Patio Lima ja
entregues em 2013. A entrega do novo terminal e das novas posi¢cées permite a continuidade do incremento no
volume de passageiros, de 12,9% no primeiro semestre de 2014. Apesar de o crescimento no volume de
passageiros internacionais permanecer em linha com as expectativas do emissor, o volume de passageiros
domésticos tem sido maior que o esperado. O mix de passageiros domésticos cresceu de 64,4% (junho 2013)
para 66,0% (junho 2014). A expectativa é de que, a longo prazo, o niumero de passageiros internacionais tenha
um aumento superior ao dos passageiros domeésticos.

Nos 12 meses acumulados até junho de 2014, o aeroporto movimentou 38,1 milhdes de passageiros e 339,8
mil toneladas de carga. A receita bruta, expurgadas as receitas de construgdo, atingiu BRL1.575,2 milhdes,
composta principalmente por receitas comerciais (48,8%), receitas tarifarias (33,4%) e receitas de carga
(17,8%). No mesmo periodo, as despesas operacionais chegaram a BRL465,2 milhdes, gerando um EBITDA
liquido de impostos sobre receita e apds ajustes de BRL940,5 milhdes.

O fluxo de caixa disponivel para pagamento de divida (CFADS) é afetado pelos pagamentos de outorga fixa e
variavel (BRL1.034,9 milhdes no periodo), investimentos (BRL2.099,0 milhdes), impostos (BRL50,6 milhdes) e
capital de giro (BRL69,1 milhdes). No periodo de 12 meses acumulado até junho de 2014, o CFADS foi
negativo em BRL2.174,9 milhdes. O CFADS e as amortizagdes de principal e juros no periodo (BRL1.312,0
milhées — incluindo o bridge loan) foram financiados por meio de BRL672,2 milhdes de aporte de capital e
BRL3.430,1 milhdes de novos financiamentos. Com base em junho de 2014, o emissor detinha divida total de
BRL3.002,9 milhdes e um saldo de caixa e aplicagdes financeiras de BRL968,5 milhdes.

Detalhes da Emisséo

A proposta de segunda emisséo de debéntures sera no montante de até BRL300 milhdes, em série Unica, com
vencimento em dezembro de 2026. As debéntures terdo pagamentos anuais de juros, apés um ano de caréncia,
e principal, ap6s quatro anos. A remuneragéo sera determinada através do processo de bookbuilding.

As debéntures, em conjunto com o financiamento de longo prazo contratado junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), no montante de BRL3,46 bilhdes, serdo inteiramente utilizadas
para o financiamento do projeto de expansao do aeroporto, estimado em BRL5,4 bilhdes.

Sensibilidade do Rating



O rating podera ser rebaixado, caso haja reducéo significativa e sustentavel no volume de trafego do aeroporto;
caso ndo seja observado crescimento do atual mix de passageiros para uma maior concentragcdo de
passageiros internacionais; ou se houver atrasos na entrega de obrigagdes, conforme o contrato de concessao.

Por outro lado, o rating podera ser elevado caso o fluxo e 0 mix de passageiros atinjam as expectativas da
operadora e os DCSRs observados superem de forma consistente o patamar de 1,50 vez.

A Fitch atribuiu o seguinte rating:
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-- “Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos”, 11 de julho de 2012.
Outra Metodologia Relevante

-- “Rating Criteria for Airports”, 27 de novembro de 2012.
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