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Fitch Afirma Rating ‘A+(bra)’ da 2? Emissao de Debéntures do
GRU Airport; Perspectiva Estavel
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Fitch Ratings - Sao Paulo - 18 Sep 2026: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo ‘A+(bra)’ da segunda emissao de debéntures da Concessionaria do
Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A. (GRU Airport). As debéntures foram emitidas
em série Unica, no montante de BRL300 milhdes, com vencimento em outubro de 2026.
A Perspectiva do Rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating das debéntures reflete o perfil operacional do GRU Airport, concessionaria do
maior aeroporto do Brasil, localizado na regido metropolitana de Sao Paulo. O aeroporto
apresenta baixa volatilidade de trafego, forte perfil de origem e destino (O&D) e modelo
de receitas dual-till, com tarifas reguladas e ajustadas pela inflacdo. As debéntures sdo
seniores, indexadas ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
possuem cascata de pagamentos preestabelecida e compartilham suas garantias com o
empréstimo concedido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), de forma pari passu.

No cendrio de rating da Fitch, a concessionaria apresenta liquidez robusta até o
vencimento das debéntures. A liquidez se apoia principalmente no reequilibrio
econdmico-financeiro da concessao, ocorrido em 2024. Este reequilibrio postergou
parte dos pagamentos da outorga fixa devidos em 2024 e em 2025 e estendeu o prazo
da concessao em 16 meses. Em contrapartida, investimentos em ampliacdo da
capacidade e melhoria do nivel de servico do aeroporto foram adicionados e sua
execucao concentra-se apés o vencimento das debéntures. Combinadas ao forte
crescimento das receitas de carga e comercial, essas medidas impulsionaram a geracao

de caixa e a liquidez do projeto para pagamento das debéntures.

Maior Aeroporto do Brasil (Risco de Volume: Forte)
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O GRU Airport esta localizado na regidao metropolitana de Sdo Paulo, a mais ricae
populosa do pais, com uma economia madura. O aeroporto possui forte perfil de O&D
frente ao volume de passageiros. A volatilidade do trafego tem sido baixa, com variacao
de 7,4% entre 2014 e 2016, periodo da mais severa recessao no pais (pré-pandemia de
Covid-19).

O aeroporto apresenta diversificacao de companhias aéreas e receitas, o que inclui

relevante parcela de receitas de cargas movimentadas.

Modelo de Tarifas Dual (Risco de Preco: Médio)

O marco regulatério das concessoes de aeroportos no Brasil utiliza um modelo dual-till,
gue reajusta as tarifas reguladas anualmente pela inflacao e nao regula as receitas
comerciais. O marco regulatorio ndo prevé modelo de recuperacao de custos (price
recovery).

Infraestrutura Moderna (Risco de Renovacao e Infraestrutura: Forte)

O GRU Airport ja concluiu os principais investimentos mandatérios originais da
concessao, e a infraestrutura aeroportuaria € moderna e esta bem conservada. As
exigéncias contratuais de investimentos estao relacionadas a manutencao da exceléncia
nos servicos e vinculadas ao crescimento da demanda. O reequilibrio aprovado em 2024
estabelece novo plano de expansao, que aumentara a capacidade do aeroporto. Os
investimentos serdo financiados com a geracao de caixa da concessionaria, o que é
possivel em razao do adiamento do pagamento de parte da outorga fixa devidaem 2024
e 2025.

Estrutura de Divida Adequada (Estrutura da Divida: Médio)

As debéntures sdo seniores e estao indexadas ao IPCA, mesmo indice utilizado para
reajustar as tarifas reguladas. A divida tem uma cascata de pagamentos preestabelecida
e possui garantias compartilhadas entre os credores da companhia. A estrutura prevé,
ainda, covenantde indice de cobertura do servico da divida (debt service coverage ratios
- DSCRs) acima de 1,3 vez para distribuicdo de dividendos e conta reserva para o servico
da divida de trés meses - a mesma exigida no contrato de financiamento do BNDES.

Perfil Financeiro

Em junho de 2026, o GRU Airport reportou liquidez de BRL4,7 bilhdes. Nos cenarios da
Fitch, essa liquidez é suficiente para a concessionaria honrar suas obrigacoes financeiras
até o vencimento das debéntures, em outubro de 2026. A expectativa é que a geracao de



caixa do projeto seja suficiente para honrar o servico da divida neste ano. O DSCR

no cendrio de rating da Fitch é de 1,7 vez e considera o pagamento da outorga fixa
subordinado ao servico da divida. A amortizacao integral ocorre em outubro de 2026,
enquanto a outorga fixa é devida somente em dezembro.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- AcOes de rating sdo improvaveis, considerando o curto prazo remanescente da divida.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Acdes de rating sdo improvaveis, considerando o curto prazo remanescente da divida.

EMISSAO

O GRU Airport emitiu duas debéntures de valor individual de BRL300 milhdes. A
primeira, dividida em quatro séries, foi amortizada em dezembro de 2025. A segunda
emissao de debéntures foi realizada em série Gnica, com vencimento em outubro de
2026.

Os juros das debéntures foram pagos anualmente apds um ano de caréncia, e o principal,
apos quatro anos.

Os titulos foram analisados em conjunto com os financiamentos de longo prazo
contratados junto ao BNDES e foram totalmente utilizados para financiar o projeto de
expansao do aeroporto, entre 2012 e 2019.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas utilizadas pela Fitch no cenario-base foram:

-- IPCA equivalente a 5,00% em 2026; 4,00% em 2027; 3,80% em 2028; e 3,50% a partir
de 2029;

-- Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) equivalente a 13,00% em 2026; 11,25%
em 2027; 10,00% em 2028; e 8,50% a partir de 2029;

-- Trafego de passageiros: crescimento em 2026 em linha com o do primeiro semestre;



-- Receita relacionada a movimentacao de cargas: 90% do volume projetado pelo
emissor;

-- Receitas de Duty Free: crescimento baseado no aumento de passageiros
internacionais e tarifas ajustadas pelo IPCA do periodo;

-- Outras receitas comerciais: 95% do volume projetado pelo emissor;

-- Receita financeira: 80% do CDI do periodo sobre as disponibilidades do projeto;

-- Despesas operacionais e investimentos em manutencao de acordo com as projecoes
do emissor.

As mesmas premissas foram utilizadas pela Fitch em seu cenério de rating, exceto:

-- Trafego de passageiros: 90% da taxa de crescimento do cenario-base;

-- Receita relacionada a movimentacao de cargas: 85% do volume projetado pelo
emissor;

-- Outras receitas comerciais: 90% do volume projetado pelo emissor.

RESUMO DA ANALISE

Em 2025, o trafego do GRU Airport aumentou 8,3% em relacdo a 2024, influenciado pela
maior frequéncia de rotas estabelecidas e inauguracao de outras. O DSCR foi de 2,2
vezes, acima das projecoes do cendrio-base da agéncia, o que refletiu a menor execucao
de investimentos e o menor pagamento de outorga fixa devido a compensacdes com
reequilibrios devidos a concessionaria. No mesmo ano, o GRU Airport registrou receita
liquida de BRL3,77 bilhdes e EBITDA ajustado, conforme calculado pela Fitch, de
BRL2,77 bilhées, ambos acima do projetado no cenario-base da agéncia. A posicao de
caixa (incluindo reservas) era de BRL3,8 bilhoes.

Até junho de 2026, o GRU Airport reportou receita liquida de BRL1,95 bilhdo, EBITDA
ajustado de BRL1,16 bilhdo e posicdo de caixa (incluindo reservas) de BRL4,5 bilhdes.

ANALISE DE PARES

O par mais préximo do GRU Airport é a Concessionaria dos Aeroportos da Amazonia
S.A. (CAAM, Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissao de debéntures
AA(bra)/Perspectiva Negativa). A CAAM apresenta maior risco de volume, uma vez que
esta localizada na regiao norte do pais e que parte importante de suas receitas provém



do transporte de cargas domésticas e internacionais, devido a distancia e ao isolamento
de Manaus, além da Zona Franca.

No cenadrio de rating da Fitch, os DSCRs permanecem préximos a 1,0 vezem 2026 e
2028 e abaixo de 1,0 vezem 2027, o que reflete a revisao das curvas de passageiros e a
expectativa de menores receitas aeronauticas. A partir de 2029, as menores emissoes de
divida destinadas a financiar os investimentos posteriores a Fase I-B aliviam a pressao
sobre os fluxos de caixa futuros e resultam em DSCR médio de 1,42 vez entre 2026 e
2044,

A Perspectiva Negativa da emissao da CAAM reflete a expectativa da Fitch de
deterioracao, no curto prazo, dos DSCRs do projeto em decorréncia da revisao das
projecoes de volumes de passageiros e de receitas, além do desafio de recuperar os
volumes em linha com o cenario de rating.

O rating mais baixo do GRU Airport reflete uma liquidez historicamente baixa,
decorrente de compromissos significativos de outorga fixa e de receita abaixo do
esperado. A concessiondria renegociou os pagamentos de outorga fixa e variavel apds a
gueda dos volumes de passageiros durante a pandemia.

PERFIL DE CREDITO

O GRU Airport é a concessiondria do Aeroporto Internacional de Guarulhos, que atende
aregidao metropolitana de Sdo Paulo, com 21,6 milhdes de habitantes. A concessionaria
pertence a um consoércio privado, formado pela Investimentos e Participacdes em
Infraestrutura S.A. (Invepar), com 51%, e pela Empresa Brasileira de Infraestrutura
Aeroportuéria (Infraero), com 49%. Com o reequilibrio ocorrido em 2024, o vencimento
da concessao ocorrera em novembro de 2033.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Concessionaria do
Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao 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 ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.



Historico dos Ratings:

GRU Airport

22 Emissao 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: 7 de
outubro de 2025.

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 informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o

item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estio disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ e em
‘www.fitchratings.com/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico nao configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

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

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (14 de
novembro de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:
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-- Transportation Infrastructure Rating Criteria (7 de janeiro de 2025).
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of
the transaction parties participated in the rating process except that the following
issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Transportation Infrastructure Rating Criteria (pub. 07 Jan 2025) (including rating
assumption sensitivity)

Metodologia Global de Rating de Infraestrutura e Financiamento de Projetos (pub. 14
Nov 2025)
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatorias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste website.
O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse;
seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na secao "cédigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa
da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacées
sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma
apuracao adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificacao adequada destas informacoes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacio de terceiros que a agéncia obtém
poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou
em gque o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacoes preexistentes de terceiros, como relatérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao
titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.
Os usuarios dos ratings e relatoérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera
assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou
relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores

sdo responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
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disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacoes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros
gue, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrées do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades
do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os
melhores cendrios de elevacdo de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcao) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacoes no melhor
cendrio de elevacao e de oito graduacdes no pior cendrio de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch
constitui opinidao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatoérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel
isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao
de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui
um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
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espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de
impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e
underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
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Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracdo de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular.
Devido a relativa eficiéncia da publicacao e da distribuicao por meios eletrénicos, o
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acesso para os assinantes dos impressos.
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Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA
como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO -
Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias
de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de
crédito ndo esto listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs”). Logo, ratings de crédito
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READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE) ou
do Reino Unido, conforme o caso, sao endossados para utilizacdo por entidades
reguladas na UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo
com os termos dos Regulamentos da UE ou do Reino Unido, conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na
pagina de Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no website da agéncia. O
status de endosso dos ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario
da entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes,
para transacoes de financas estruturadas, no website da Fitch. Estas divulgacbes sao
atualizadas diariamente.
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