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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

Moody’s Local Brasil atribui o rating AA-.br à 
Armac; perspectiva estável  

AÇÃO DE RATING
 

 

São Paulo, 12 de março de 2026 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 
Brasil”) atribuiu hoje, pela primeira vez, o Rating de Emissor AA-.br à ARMAC 
Locação, Logística e Serviços S.A. (“Armac”, “Companhia” ou “Empresa”). A 
perspectiva é estável. 

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

 

Fundamentos do(s) rating(s) 
 

Resumo 

O Rating de Emissor AA-.br atribuído à Armac reflete sua posição competitiva 
sólida no mercado brasileiro de locação de máquinas e equipamentos pesados, 
com modelo operacional verticalizado e boa diversificação de clientes, setores 
atendidos e presença geográfica. A atuação predominante em contratos de 
operações contínuas, com prazos médios alongados e elevada recorrência, aliada 
à capacidade de ofertar soluções completas, incluindo manutenção, logística e 
serviço de operadores, contribui para maior previsibilidade de receitas e menor 
volatilidade de margens em relação a pares setoriais. Adicionalmente, a 
Companhia mantém uma política financeira conservadora e previsível, com 
alavancagem moderada, posição de caixa robusta e perfil de endividamento bem 
alongado. 

Por outro lado, ponderamos a moderada escala da Companhia, a intensidade de 
capital do modelo de negócios, que demanda elevados níveis de capex para 
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renovação e expansão da base de ativos, pressionando sua geração de fluxo de caixa livre, e os desafios concorrenciais 
em um mercado ainda fragmentado. 

 

Posição competitiva e escala moderada no segmento de locação de máquinas e equipamentos pesados: A Armac 
atua como um dos principais participantes do mercado brasileiro de locação de máquinas e equipamentos pesados, 
com foco em equipamentos de linha amarela, caminhões de apoio e soluções integradas de serviços - que incluem 
manutenção, logística e, em grande parte, contam com a presença de operadores. Com receita líquida de R$ 1,9 bilhão 
nos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a Companhia detém por volta de 5% de participação de mercado de 
locação de máquinas e caminhões de apoio (considerando os equipamentos de linha amarela, além de caminhões de 
apoio, de até dez anos) operando com uma frota superior a 11 mil ativos, distribuída nacionalmente em 23 estados e 
mais de 400 municípios. Em um setor ainda fragmentado, de baixa penetração e em tendência de terceirização, essa 
escala moderada, combinada ao portfólio diversificado de ativos, contribui para maior poder de barganha junto a 
montadoras e Original Equipment Manufacturers (“OEMs”), além de ganhos de eficiência operacional decorrentes da 
padronização de processos, logística e gestão do ciclo de vida dos equipamentos, reforçando sua competitividade 
frente a operadores menores e mais regionalizados.  

Boa diversificação de clientes e ausência de exclusividade com OEMs e montadoras: A Armac apresenta boa 
diversificação em relação a base de clientes, com mais de 1.000 ativos e nenhum deles representando mais do que 5% 
da receita (em 2025). Em relação aos setores atendidos, a Companhia possui presença em diversos setores, incluindo 
mineração (aproximadamente 24% da receita bruta de locação e prestação de serviços no 2T25), portos e fertilizantes 
(22%), e agronegócio e indústria (18%). Essa configuração é reforçada pela estratégia de priorizar ativos com maior 
potencial de realocação multissetorial (em inglês, asset sharing), que aumenta flexibilidade de gestão de frota e 
contribui para liquidez dos ativos seminovos, além de reduzir a dependência de projetos pontuais e limitar a exposição 
a ciclos específicos de algum setor.  

A Companhia não possui contratos de exclusividade com montadoras ou OEMs. Ainda assim, avaliamos que há 
concentração relativa de fornecedores em determinadas categorias de equipamentos, componentes e peças, o que 
pode afetar condições comerciais, prazos de reposição e custos de manutenção em cenários de restrição de oferta. 

Em termos de diversificação geográfica, embora a Armac esteja presente operacionalmente em praticamente todo o 
território nacional por meio de sua rede de atendimento, existe certa concentração operacional decorrente do fato de o 
principal complexo de manutenção da Companhia estar localizado em Vargem Grande Paulista (SP). Esse complexo 
atua como um hub centralizador dos processos mais relevantes de manutenção da frota, ao mesmo tempo em que 
presta suporte técnico e operacional às cerca de 30 unidades regionais da Empresa. Adicionalmente ao complexo de 
Vargem Grande Paulista, a Armac conta com outras três oficinas regionais relevantes, em Feira de Santana (BA), Betim 
(MG), próxima aos principais polos de mineração, e Rondonópolis (MT). A Companhia não prevê a implantação de 
novas unidades com escala semelhante à de Vargem Grande Paulista, de toda forma, destacamos que este fator é 
parcialmente mitigado pela concentração de demanda por equipamentos de linha amarela nessa região, representando 
aproximadamente 60% da demanda nacional. 

Contratos de longo prazo e verticalização aumentam previsibilidade de margens: A Armac opera 
predominantemente por meio de contratos de longo prazo, com prazos típicos entre três e cinco anos. No 3T25, 
aproximadamente 73% dos contratos estavam associados a operações contínuas, sendo 54% da receita proveniente de 
contratos com duração superior a três anos, 13% de contratos entre dois e três anos e 6% entre um e dois anos, 
enquanto 27% referiam-se a operações de curto prazo (“spot”). Nesse contexto, a Companhia apresentava um backlog 
superior a R$ 4 bilhões, sustentado por um portfólio de mais de 500 contratos, dos quais parcela relevante da 
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remuneração está atrelada à disponibilidade dos equipamentos. Ademais, os contratos preveem multas em caso de 
rescisão antecipada, mitigando o risco de descontinuidade abrupta dos fluxos de caixa. Esses fatores sustentam a 
visão da agência de que há elevada visibilidade de receitas. 

Além desse perfil contratual, o modelo verticalizado da Armac também contribui para a previsibilidade do fluxo de 
caixa, dado os elevados custos de troca (em inglês, “switching costs”) para seus clientes. Mais da metade das 
operações envolve a prestação integrada de serviços, que representaram cerca de 55% da receita operacional líquida 
no 3T25, ampliando a dependência operacional dos clientes em relação à frota, à manutenção e à disponibilidade 
oferecidas pela Armac. Ao mesmo tempo, a internalização das atividades de manutenção preventiva e corretiva amplia 
o controle da Companhia sobre custos, níveis de serviço e disponibilidade da frota. Um dos pilares centrais dessa 
estratégia é o complexo de manutenção da Companhia, considerado uma das maiores oficinas de máquinas pesadas 
da América Latina, com área superior a 300 mil m², operação contínua em três turnos e mais de 500 profissionais 
especializados, o que sustenta a eficiência operacional e a confiabilidade dos serviços prestados. 

Rentabilidade deve se elevar nos próximos 12 a 18 meses após ajuste operacional realizado em 2025: Após um 
período de crescimento acelerado, marcado pela expansão da receita em cerca de 4,5 vezes entre 2021 e 2024, o ritmo 
de crescimento passou a ser mais moderado, alcançando aproximadamente 5% até setembro de 2025 em relação a 
2024. Essa moderação reflete o ciclo recente de ajuste operacional atravessado pela Companhia, com 2025 marcado 
por iniciativas voltadas à recomposição da rentabilidade. Entre as principais medidas adotadas, destacam-se a revisão 
e reprecificação de contratos, a racionalização da estrutura de custos, e a saída seletiva de operações e contratos com 
menor atratividade econômica. Por fim, ressaltamos que a Armac vem fortalecendo sua estratégia de renovação 
recorrente de frota, ao consolidar sua presença no mercado secundário, onde opera a maior rede de lojas de seminovos 
do Brasil, com aproximadamente 18 unidades. Essa atuação amplia a flexibilidade na gestão do ciclo de ativos e 
contribui positivamente para a geração de liquidez. 

Além do impacto no crescimento, esse processo também resultou em uma compressão temporária das margens, com a 
margem EBITDA reportada recuando para 32% no primeiro semestre de 2025, antes de apresentar recuperação no 
3T25, quando atingiu aproximadamente 40%, refletindo ganhos de execução operacional e os efeitos iniciais das 
medidas de eficiência implementadas. Nos últimos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a margem EBITDA 
ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a receita financeira ajustada) foi de 40,6%, frente a 47,5% e 54,1% em 2024 e 
2023, respectivamente. Para os próximos 12 a 18 meses, estimamos que essa margem fique em torno de 45%, refletindo 
a continuidade da trajetória de recomposição de rentabilidade que deve permanecer no curto prazo. Apesar do período 
recente de ajuste operacional, entendemos que a Companhia mantém capacidade de operar com margens EBITDA de 
locação próximas a 50% ao longo do ciclo, ainda que com variações entre segmentos em função da intensidade de mão 
de obra.  

Quando comparada a outras companhias de locação de equipamentos puras, sem a presença de operadores, a Armac 
apresenta margens EBITDA estruturalmente inferiores. Tal diferença decorre do seu modelo de negócios, que incorpora 
a prestação de serviços por meio da alocação de operadores junto aos equipamentos, resultando na contabilização 
dessas despesas como custos operacionais (“opex”). Nesse contexto, embora a margem EBITDA seja menor frente aos 
pares de locação pura, a margem EBIT e margem líquida tendem a estar superiores ou em linha com os principais 
participantes do setor. Ademais, o modelo integrado da Companhia permite a geração de duas fontes de receita 
associadas a um mesmo ativo imobilizado, locação do equipamento e prestação de serviços, o que contribui para uma 
maior eficiência na utilização do capital investido e, consequentemente, para o fortalecimento do retorno sobre o 
capital investido (“ROIC”). No 3T25, o ROIC spread da Companhia foi de 7,9%, mostrando fortes sinais de recuperação 
após ajuste operacional. Entre 2022 e 2024, a Armac apresentou ROIC spread médio de 9,2%. 
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Geração de caixa livre deve se fortalecer: Em um contexto de forte crescimento, a Armac apresentou geração de 
caixa pressionada ao longo dos últimos anos, refletindo tanto a maior necessidade de capital de giro quanto um nível 
elevado de investimentos. Entre 2022 e 2024, a Companhia registrou uma geração média anual de fluxo de caixa 
operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) de R$ 238 milhões, enquanto o capex ajustado líquido médio anual 
(considera a aquisição de veículos para locação, variação na conta de fornecedores e risco sacado, líquidos do valor 
residual do ativo imobilizado em desativação alienados, assim como o principal de arrendamentos) atingiu R$ 612 
milhões. Em conjunto com a distribuição anual média de dividendos de aproximadamente R$ 100 milhões, esses 
fatores resultaram em um fluxo de caixa livre (FCF; CFO após capex ajustado e dividendos) negativo anual médio de 
cerca de R$ 475 milhões no mesmo período. 

Diante do atual cenário de crescimento mais moderado e maior foco na rentabilidade dos ativos existentes, observamos 
uma melhora significativa na geração de caixa da Companhia. Nos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a Armac 
apresentou um CFO ajustado de R$ 301 milhões, capex líquido de R$ 369 milhões e distribuição de dividendos de R$ 
30 milhões, resultando em um fluxo de caixa livre negativo de R$ 98 milhões. Para os próximos 12 a 18 meses, 
esperamos que a Companhia apresente geração de FCF positiva, sustentada por um ambiente de menor crescimento e 
pela normalização dos níveis de rentabilidade. Nesse sentido, projetamos uma geração de CFO na faixa de R$ 350-400 
milhões, capex líquido entre R$ 100-200 milhões, e distribuição de dividendos entre R$ 100-150 milhões. 

Política financeira prudente com métricas de alavancagem controladas: A Armac apresenta alavancagem bruta 
ajustada (dívida bruta / EBITDA) em níveis moderados, o que é compatível com o setor em que atua. Observamos, 
adicionalmente, que a Companhia utiliza linhas de risco sacado como instrumento de alongamento de prazos junto a 
fornecedores. Embora a Moody’s Local Brasil não considere essas linhas como dívida em suas métricas padrão, 
realizamos análises de sensibilidade para avaliar a exposição da Companhia em um cenário de indisponibilidade dessa 
fonte de financiamento. Nos últimos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a alavancagem bruta atingiu 3,4x (3,8x 
quando consideradas as linhas de risco sacado como dívida), em comparação a 3,1x (3,6x) em 2024 e 2,9x (3,4x) em 
2023, permanecendo em nível controlado diante do atual processo de turnaround operacional da Companhia. 

Adicionalmente, em novembro de 2025, a Companhia realizou a captação de R$ 500 milhões, a qual deve resultar em 
um aumento pontual da alavancagem bruta. Contudo, não esperamos impacto relevante sobre a alavancagem líquida, 
uma vez que os recursos deverão ser mantidos majoritariamente em caixa, com o objetivo de preservar um colchão de 
liquidez frente a eventuais volatilidades ao longo de 2026. De forma prospectiva, mesmo considerando um nível de 
endividamento mais elevado como reforço de liquidez, esperamos que, com a normalização da geração de EBITDA, a 
Companhia retome uma trajetória de desalavancagem, alcançando uma alavancagem bruta entre 3,0x e 3,5x nos 
próximos 12 a 18 meses. 

Em relação à cobertura de juros (EBIT / despesa financeira), a Companhia apresentou um indicador de 1,2x, ante 1,6x 
em 2023 e 2024, refletindo principalmente o elevado patamar das taxas básicas de juros. Esperamos uma melhora 
gradual desse indicador, com tendência de retorno a níveis semelhantes aos observados em 2023 e 2024. 

Liquidez robusta e perfil de endividamento alongado: Em setembro de 2025, a Armac apresentava posição de caixa e 
equivalentes de R$ 625 milhões, suficiente para cobrir os vencimentos da dívida financeira até o fim de 2028. Proforma 
a captação realizada em novembro de 2025, essa cobertura se ampliou ainda mais, passando a abranger vencimentos 
até o fim de 2029, o que representa um reforço significativo do perfil de liquidez da Companhia. Adicionalmente, em 
setembro de 2025, o prazo médio da dívida era de aproximadamente 5,2 anos, conferindo elevada flexibilidade 
financeira. O custo médio da dívida também apresentou melhora consistente nos últimos exercícios, alcançando cerca 
de taxa de depósito interfinanceiro (“DI”) + 1,2% ao ano em setembro de 2025, frente a DI + 1,5% em 2024 e DI + 2,0% 
em 2023, refletindo o maior acesso da Companhia ao mercado de capitais. 
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A Moody’s Local Brasil considera, adicionalmente, como fator positivo para a liquidez da Companhia a existência de 
uma base relevante de ativos desonerados, tendo em vista que a maior parte de suas dívidas não conta com garantias 
reais. Como referência, o valor residual da frota da Armac totalizava R$ 2,7 bilhões em setembro de 2025, montante 
superior ao valor da dívida líquida ajustada, proporcionando uma cobertura de 1,4x, frente a 1,3x ao final de 2024. 

Em setembro de 2025, a dívida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil da Armac totalizava R$ 2,6 bilhões, composta 
por R$ 2,4 bilhão em dívidas financeiras (majoritariamente composta por debêntures que representavam 76% da dívida 
financeira), R$ 112 milhões em arrendamentos e R$ 100 milhões referentes obrigações por aquisição. Em relação às 
linhas de risco sacado, a Companhia indicou a intenção de descontinuar gradualmente sua utilização, em função do 
elevado custo de oportunidade e da possibilidade de negociar prazos diretamente com fornecedores em condições 
mais favoráveis. Ainda, a Armac estruturou um Fundo de Investimento em Direitos Creditórios (“FIDC”), em setembro 
de 2025, com o objetivo de antecipar recebíveis oriundos das vendas de seminovos. Ao final de 2025, o saldo 
antecipado era imaterial, em torno de R$ 30 milhões, com um limite máximo de antecipação de até R$ 100 milhões.  

As dívidas incluem covenant financeiro de dívida líquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,5x, calculado com base em 
ajustes previstos na documentação contratual. 

Perspectiva do(s) rating(s) 

A perspectiva estável do Rating de Emissor da Armac reflete a nossa expectativa de que a Companhia seguirá com sua 
sólida posição competitiva, em conjunto a níveis de rentabilidade adequados, geração de caixa operacional estável, 
alavancagem moderada, e robusto perfil de liquidez. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 
O rating da Armac poderá ser elevado caso a Companhia apresente, de forma sustentada, melhora em seu desempenho 
operacional, acompanhada por redução da alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) para patamares 
inferiores a 3,5x, sustentado por geração de caixa operacional robusta e manutenção de um cronograma de 
amortização confortável.  

O rating da Armac poderá ser rebaixado caso ocorra o enfraquecimento de suas operações, piora nos seus níveis de 
rentabilidade e geração de caixa operacional, ou uma degradação do seu perfil de liquidez. Quantitativamente, o rating 
pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) fique acima de 4,5x de maneira 
sustentada. 

Perfil do emissor  

Com sede em Vargem Grande Paulista (SP), a Armac Locação, Logística e Serviços S.A. atua como um dos principais 
players do mercado brasileiro de locação de máquinas e equipamentos pesados, além da prestação de serviços 
associados, atendendo a uma base diversificada de clientes em setores como mineração, agronegócio, infraestrutura, 
portos, fertilizantes, indústria e florestal. A família Aragão, grupo controlador da Companhia, detém 50,22% do capital 
social, enquanto os 49,78% remanescentes correspondem ao free float das ações negociadas na B3 S.A. – Brasil, Bolsa, 
Balcão (“B3”, AAA.br estável). Dentro do free float, destacam-se as participações relevantes da Gávea Investimentos, 
com 25,02%, e do Opportunity, com 8,00%, por meio de fundos de investimento sob sua gestão. Em setembro de 2025, 
a Armac reportou receita líquida de R$ 1,9 bilhão, com margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 41%. 

Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 

Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/jul/2025)  .  

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
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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 
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.  

https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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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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: 

 

ARMAC Locação, Logística e Serviços S.A. 
 Data de Atribuição do Rating Inicial Data da Última Ação de Rating 

Rating de Emissor 12/03/2026 12/03/2026 
   

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. 

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/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/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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