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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

AÇÃO DE RATING
 

 

São Paulo, 01 de outubro de 2025 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 

Brasil”) atribuiu hoje o rating AA.br à 3ª Emissão de Debêntures da SPE 

Concessionária do Aeroporto de Ilhéus S.A. (“SPE Aeroporto de Ilhéus” ou 

“Companhia”). A perspectiva é estável. 

A(s) ação(ções) de rating está(ão) identificada(s) a seguir: 

Fundamentos do(s) rating(s) 

O rating atribuído à 3ª Emissão de Debêntures da SPE Concessionária do 

Aeroporto de Ilhéus S.A. reflete a localização estratégica e o potencial 

crescimento do Aeroporto Jorge Amado (“Aeroporto de Ilhéus”), além das 

adequadas métricas de crédito e baixa necessidades de reinvestimento de 

capital. O rating também considera os mecanismos estruturais da dívida, que 

inclui a existência de garantias reais, contas reservas para o serviço da dívida e 

investimentos, restrição para endividamento adicional e limitação para 

distribuição de dividendos. Por outro lado, também consideramos seu tamanho e 

escala médios e a exposição ao turismo, um setor mais volátil e correlacionado 

com a renda do país.  

O Aeroporto de Ilhéus possui uma localização estratégica, na região da Costa do 

Cacau, uma área de grande relevância turística e econômica no Estado da Bahia. 

Devido a essa exposição, o aeroporto tem a aviação comercial como principal 

atividade aeroportuária, com a maior parte dos passageiros tendo como destino o 
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turismo na própria cidade de Ilhéus e em cidades próximas, como Una-Comandatuba. 

De modo a manter a qualidade e segurança das operações no aeroporto, é de essencial importância a manutenção da 

pista de pouso, decolagem e táxi, incluindo sua repavimentação, a qual já foi iniciada e deve finalizar ainda em 2025. 

Estimamos que o investimento necessário será de, aproximadamente, R$ 16 milhões. Para arcar com o alto 

investimento, a estrutura da emissão estabelece a constituição de uma conta reserva especifica (“conta capex”), a qual 

será constituída semestralmente desde a liquidação da operação até o completion físico-financeiro do Projeto. Como 

esses investimentos serão realizados ainda em 2025, consideramos que esta conta não será mais constituída em 2026. 

Apesar do tamanho dessa obra, avaliamos a tecnologia como simples e comercialmente comprovada, com poucos 

elementos complexos. Adicionalmente, a conta capex mitiga um risco adicional que esse investimento acarretaria. 

Projetamos um Índice de Cobertura de Serviço da Dívida (“ICSD”) médio de 1,38x durante o período no qual ocorre a 

maior parte do serviço da dívida (2026 a 2043), calculado conforme a metodologia da Moody’s Local Brasil. Com 

relação ao Índice de Fluxo de Caixa Operacional (“CFO”) sobre dívida bruta, projetamos uma média de 14,9% no período 

entre 2026 e 2041. O cenário base da Moody’s Local Brasil considera que a Companhia realizará o recapeamento da 

pista em 2025. Métricas confortáveis também foram observadas em cenários alternativos onde se tenha um capex de 

manutenção maior que o esperado e caso o recapeamento da pista seja adiado para 2026. 

A SPE Aeroporto de Ilhéus é investida e controlada direta da Subholding Conexão XAP Ilhéus S.A. (“Conexão XAP 

Ilhéus”), com concessão até 2048. A Conexão XAP Ilhéus também controla a SPE Concessionária Voe XAP S.A., 

responsável pela gestão e operação do Aeroporto de Chapecó. Por sua vez, a Conexão XAP Ilhéus é controlada pela 

SOCICAM Administração, Projetos e Representações LTDA (“Socicam”). Consideramos positivo para o rating o histórico 

e experiência da Socicam, uma vez que esta possui mais de 50 anos de operação de concessões no setor de transporte 

e mobilidade, além de possuir um portfólio diverso de concessões. Consideramos que existem incentivos econômicos 

por parte dos acionistas para fornecer suporte ao projeto caso ocorra uma deterioração na performance operacional. 

O rating atribuído à 3ª Emissão de Debêntures da Companhia leva em consideração a existência das contas reservas 

estabelecidas em sua estrutura que são: (1) conta reserva estática, no valor de um PMT da dívida; (2) conta reserva 

dinâmica, constituída mensalmente por 1/6 do PMT e utilizada para o próximo serviço da dívida; (3) conta capex, 

constituída para arcar com o investimento de repavimentação da pista, após sua realização essa conta para de ser 

constituída. Adicionalmente, a estrutura da dívida conta com mecanismo adicional de liquidez através de uma conta 

vinculada na subholding, a qual é constituída pelos dividendos recebidos da SPE Aeroporto de Ilhéus e do aeroporto de 

Chapecó, desde que estas apresentem ICSD mínimo de 1,2x. Os recursos ficam retidos nessa conta vinculada, podendo 

ser aportado na Companhia em caso de necessidade, até o atingimento de ICSD mínimo de 1,3x em cada uma das 

subsidiárias, além da necessidade do completion físico-financeiro do plano capex e de caixa mínimo de R$ 1,25 

milhões. Após atingimento dessas metas os recursos podem ser distribuídos aos acionistas. 

Adicionalmente, consideramos a existência de garantias reais como cessão fiduciária dos direitos emergentes das 

concessões, das contas e dos contratos de projeto e dos seguros, e alienação fiduciária das ações da SPE Aeroporto de 

Ilhéus e da Conexão XAP Ilhéus. A estrutura da dívida também inclui a limitação de novas dívidas e limitação de 

distribuição de dividendos com base em atingimento de ICSD.  

O valor da 3ª Emissão de Debêntures é de R$ 74 milhões, em série única, com vencimento em março de 2044. As 

debêntures da Companhia são simples, não conversíveis em ações, da espécie com garantia real, com garantia 

adicional fidejussória. A emissão de debêntures terá seu saldo corrigido monetariamente seguindo a variação do Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). O juros remuneratórios é de 10,40% ao ano. O pagamento de juros e 

principal será feito semestralmente nos meses de março e setembro com início em março de 2026 e março de 2027, 

respectivamente. 
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A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a demanda do Aeroporto de Ilhéus irá crescer em linha com a 

economia nos próximos 12 a 18 meses, sendo capaz de gerar caixa para fazer frente ao serviço da dívida. Além disso, a 

Moody’s Local Brasil espera que o desempenho operacional da Companhia seja robusto, sem incrementos adicionais 

relevantes no plano de investimentos e que mantenha a prudência na sua gestão de liquidez. 

A SPE Concessionária do Aeroporto de Ilhéus S.A. é uma sociedade anônima de capital fechado, com sede na Cidade 

de Ilhéus no Estado da Bahia. A Companhia é responsável pela prestação dos serviços públicos para a ampliação, 

gestão, manutenção e exploração da infraestrutura aeroportuária do Aeroporto Jorge Amado – Aeroporto de Ilhéus. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 

O rating da 3ª Emissão de Debêntures da SPE Aeroporto de Ilhéus pode ser elevado caso a Companhia demonstre uma 

gestão adequada de suas contas de modo a minimizar os riscos do plano de investimentos. Quantitativamente, o rating 

também pode ser elevado caso seu ICSD médio atinja 1,45x e seu índice de CFO sobre dívida bruta fique acima de 16%, 

de maneira sustentável.  

O rating da 3ª Emissão de Debêntures da SPE Aeroporto de Ilhéus pode ser rebaixado caso a Companhia não consiga 

manter sua posição de mercado, perdendo fluxo para aeroportos concorrentes, consequentemente, prejudicando sua 

previsibilidade de fluxo de caixa. 

 

Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 

Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura - (30/jul/2024)
 .  

Visite a seção de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-

avaliacao/ para consultá-la. 

Outras divulgações regulatórias 

 

Classificação solicitada
 

 

O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de Crédito, nos termos do 

disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco 

Ltda. (“Moodys Local Brasil”). 

O presente Comunicado de Ação de Rating não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou 

recomendação de compra, venda, manutenção ou negociação dos instrumentos objeto deste(s) rating(s). 

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s Local Brasil é o próprio 

emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações incluem demonstrações financeiras 

periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise da administração e similares, prospectos de emissão, e 

documentos e contratos comerciais, societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 

complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar 

informações de domínio público, incluindo informações publicadas por reguladores, associações setoriais, institutos de 

https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações 

Públicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.  

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na atribuição de ratings 

sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confiáveis, incluindo 

fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil não realiza serviços de auditoria, e não pode 

realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 

rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinião, (i) as informações 

disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de 

crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) 

quando seja improvável que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s Local Brasil no futuro próximo. 

 

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a 

sua publicação ou distribuição, e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação. 

Acesse o Formulário de Referência da Moody’s Local Brasil, disponível em 

www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstâncias que, no entender da 

Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepção de conflito de interesses 

(item 9 do Formulário de Referência). 

A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) classificada(s), no período de 

12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços 

Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 

www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações.  

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuíram ou possuem ratings atribuídos e/ou monitorados 

por outras agências de rating consideradas partes relacionadas à Moody’s Local Brasil no período de 12 meses que 

antecedeu esta Ação de Rating. Consulte o relatório "Serviços Prestados às Entidades com Rating Atribuído por Partes 

Relacionadas à Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda.”, através do link 

www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures,  para mais informações em relação a eventuais serviços 

prestados à(s) entidade(s) classificada(s).  

As datas de atribuição do(s) rating(s) inicial(is) e da última Ação de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo: 

 

 

3ª Emissão de Debêntures –Série 
Única 

01/10/2025 -- 

   

Os ratings da Moody's Local Brasil são monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil são 

revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses, e atualizados quando necessário. 

Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure  para saber se a(s) entidade(s) 

classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's 

Local Brasil no exercício anterior. 

https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/ 

, para mais informações sobre o significado de cada categoria de rating e a definição de default e de recuperação, 

dentre outras.  

As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis ao(s) rating(s) e, quando 

houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) rating(s). 

Para consultar divulgações regulatórias adicionais, acesse a página 

http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 

https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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OS RATINGS DE CRÉDITO, AS AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS DA MOODY´S NÃO SÃO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERÊNCIA (“BENCHMARK”), JÁ QUE 
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A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de títulos de dívida (incluindo 

obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc., 
acordaram, antes da atribuição de qualquer rating de crédito, pagar à Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliação de ratings de crédito e serviços prestados por esta agência.. A MCO e todas as entidades 

que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a independência dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings. 

São incluídas anualmente no website ir.moodys.com, sob o título “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents – Director and Shareholder Affiliation Policy” informações acerca de certas 
relações que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também  

informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – EUA) que detêm participação societária maior que 5% na MCO. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de 
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pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organização de Classificação de Risco Estatístico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO). 

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors 
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicável). Este documento deve ser fornecido apenas a 
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