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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

Moody’s Local Brasil afirma ratings AAA.br da 
Klabin; perspectiva estável  

AÇÃO DE RATING
 

 

São Paulo, 17 de março de 2026 

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

Brasil”) afirmou, hoje, o Rating Corporativo (“CFR”) AAA.br da Klabin S.A. 

(“Klabin”, “Companhia” ou “Empresa”). A perspectiva foi mantida em estável. 

Ao mesmo tempo, afirmou o rating da 14ª Emissão de Debêntures, sem garantia 

real, em AAA.br.  

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

 

Fundamentos do(s) rating(s) 

 

Resumo 

A afirmação dos ratings associados à Klabin reflete seu sólido perfil de negócios, 

que é sustentado pela robusta escala, posição de liderança no mercado brasileiro 

de papéis e embalagens, e diversificação muito forte, com destaque para a 

destinação equilibrada de portfólio de produtos e vendas. Historicamente, a 

Companhia tem apresentado forte rentabilidade, apoiada por um modelo de 

negócios verticalmente integrado, estrutura de custos competitiva e flexibilidade 

para ajustar seu mix de produção de acordo com as condições de mercado.  
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Por outro lado, a Klabin está exposta à volatilidade inerente do setor de celulose, o qual representou 36% do seu 

EBITDA durante o ano de 2025. Adicionalmente, ponderamos que suas métricas de crédito permanecem pressionadas 

para a atual classificação, em função do elevado nível de endividamento resultante de um ciclo relevante de 

investimentos, aliado a uma política historicamente elevada de distribuição de dividendos. Não obstante, consideramos 

que a adoção de uma postura mais cautelosa por parte da Companhia, juntamente com sua posição de liquidez 

extremamente forte, que inclui sua ampla base de ativos, constitui importante fator mitigador para o perfil de crédito, 

em um contexto de desalavancagem esperada. 

Sólido perfil de negócios: A Klabin é a maior produtora, exportadora e recicladora de papéis e embalagens do Brasil, 

além de relevante produtora de celulose. Com uma escala robusta, a Companhia atua de forma integrada nos 

segmentos de celulose, papéis e embalagens, apresentando participação de mercado relevante em todas as suas 

principais linhas de negócio. No Brasil, por exemplo, a Klabin é única produtora de embalagens de papel-cartão para 

líquidos (LPB) e a líder nos segmentos de caixas de papelão ondulado e sacos industriais, com participações de 22% e 

58%, respectivamente. 

O segmento de papéis (33% da receita em 2025) da Klabin inclui as linhas de negócio de papel-cartão e 

containerboard, enquanto o segmento de embalagens (36%) inclui embalagens de papelão ondulado e sacos 

industriais. Sua produção nesses segmentos é majoritariamente destinada ao mercado doméstico, com forte exposição 

ao segmento de alimentos, que representa cerca de dois terços das vendas e confere maior resiliência à demanda. No 

segmento de celulose, por sua vez, a Klabin comercializa celulose de fibra curta (eucalipto) e de fibra longa (pinus), 

sendo que parte desta última é convertida em fluff. Nesse segmento, a Klabin atende tanto ao mercado interno (31% 

dos volumes de celulose de mercado) quanto ao externo (69%), principalmente Europa e Ásia, o que contribui para a 

diversificação geográfica das receitas.  

Embora o segmento de celulose apresente maior rentabilidade, o setor é intrinsecamente volátil. Em contrapartida, os 

negócios de papéis e embalagens tendem a proporcionar maior estabilidade às margens, devido ao perfil defensivo de 

seus principais mercados finais. Essa combinação resulta em uma diversificação de negócios mais ampla, o que é 

positivo para o perfil de crédito da empresa e oferece flexibilidade operacional. 

Desempenho positivo nos segmentos de papéis e embalagens: A Companhia registrou uma evolução favorável nos 

preços dos segmentos de papéis e embalagens, que cresceram 3% e 10% em 2025, respectivamente, em comparação 

ao ano anterior. Esse desempenho positivo foi impulsionado pelos bons fundamentos dos mercados de containerboard 

e embalagens de papelão ondulado, que permitiram repasses de preços mais significativos pela indústria em geral, 

além das sólidas relações comerciais da Klabin. Adicionalmente, ainda nos segmentos de papéis e embalagens, a 

Companhia teve um forte desempenho nos volumes, com crescimento de 3% em 2025 na comparação ano contra ano. 

Esse crescimento foi explicado principalmente pelo ramp-up das máquinas de papel (MP) 27 e 28 do Projeto Puma II — 

que devem atingir suas capacidades máximas em 2026 e 2027, respectivamente, no volume total de 900 mil toneladas, 

ampliando a flexibilidade operacional da empresa —, além do início das operações da unidade Piracicaba II, por meio 

do Projeto Figueira. Destacam-se também estratégias específicas, como no segmento de containerboard, que cresceu 

11% no mesmo período, impulsionado pela estratégia de expansão de vendas no mercado externo; e no segmento de 

embalagens de papelão ondulado, que reportou um crescimento de 2% devido ao bom desempenho das indústrias de 

proteínas, higiene e limpeza, frutas e fumo, nas quais a Klabin tem uma exposição significativa, superando o 

desempenho da indústria, que foi de -0,5%, conforme dados da Associação Brasileira de Embalagens de Papel 

(“Empapel”). Contudo, o destaque negativo foi o segmento de papel-cartão, que registrou uma queda de 2% nos 

volumes no mesmo período devido ao cenário de mercado adverso, principalmente explicado pelo desempenho 

insatisfatório da indústria de cervejas. 
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Prospectivamente, esperamos que os segmentos devem continuar se beneficiando da demanda resiliente em seus 

segmentos e do aumento da capacidade das MPs 27 e 28, com repasses de preços alinhados à inflação. 

Perspectivas para o preço de celulose continuam desafiadoras: O segmento de celulose enfrentou um ambiente 

desafiador no que diz respeito aos preços, principalmente devido aos desequilíbrios entre oferta e demanda 

ocasionados pelas significativas adições de capacidade nos últimos anos, à desaceleração da economia chinesa e às 

disrupções causadas pela imposição de tarifas pelos Estados Unidos ao longo do ano. Como resultado, a Klabin 

reportou uma queda de 16% no preço da celulose de fibra curta em 2025 em comparação a 2024, alcançando R$ 3.089 

por tonelada (ou US$ 553/ton). Essa queda foi parcialmente compensada pelos preços da fibra longa e fluff, que 

registraram um aumento de 4% no mesmo período, atingindo R$ 5.456 por tonelada (US$ 977/ton). 

Prospectivamente, esperamos uma recuperação nos preços, especialmente da fibra curta, devido a uma dinâmica de 

curto prazo mais equilibrada entre oferta e demanda. Estimamos que, em 2026, o preço médio da fibra curta atinja 

cerca de US$ 590/ton, um aumento de 7% em relação ao ano anterior, e que o preço médio da fibra longa permaneça 

estável em US$ 970/ton; enquanto os volumes devem crescer marginalmente devido a menos paradas de manutenção. 

Estrutura de custos competitiva: O modelo de negócios da Klabin é altamente verticalizado, o que lhe permite 

controlar, ao menos parcialmente, seus custos de matéria-prima, fator considerado crucial para mitigar a volatilidade 

intrínseca aos segmentos em que atua. Mais especificamente, em 2025, a Companhia registrou um custo caixa de R$ 

3.225/ton, em linha com o previsto em seu guidance divulgado em dezembro de 2024, que estimava entre R$ 3,1 mil/ton 

e R$ 3,2 mil/ton. O aumento em relação ao ano anterior foi principalmente devido aos maiores custos das fibras, que 

por sua vez foram consequência do aumento dos custos logísticos em função de eventos climáticos, além do aumento 

no consumo e no preço de produtos químicos, parcialmente compensados por iniciativas de redução de custos fixos. 

Em dezembro de 2025, a Companhia divulgou um guidance indicando que o custo caixa por tonelada deve variar entre 

R$ 3,2 mil e R$ 3,3 mil em 2026, representando um aumento de até 2% em relação ao ano anterior. 

Sólido desempenho operacional, apesar de enfrentar um cenário desigual em suas diferentes divisões de 

negócio: Historicamente, a Companhia tem apresentado forte desempenho operacional, sustentado por vantagens 

competitivas que combinam escala robusta, elevada capacidade de repasse de preços nos segmentos de papéis e 

embalagens, alto nível de verticalização, custos competitivos e elevadas eficiência e flexibilidade operacional. Em 2025, 

a receita líquida da Klabin aumentou 5% em relação ao ano anterior, atingindo uma margem EBITDA ajustada (que 

inclui receita financeira) de 40,1%, conforme os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil. Esse nível se compara a uma 

margem de 41,7% no ano anterior e a uma média de 40,9% nos últimos três anos. Como resultado, o EBITDA cresceu 1% 

em comparação a 2024. Prospectivamente, esperamos que o ambiente de negócios continue favorável, com um 

desempenho em 2026 ligeiramente superior ao de 2025, com crescimento de receita entre 3% e 5% e uma margem 

EBITDA ajustada estável em comparação ao ano anterior, mantendo-se próxima de 40% — correspondendo a um 

EBITDA ajustado, em termos nominais, de cerca de R$ 8,5 bilhões. 

Geração de caixa deve melhorar conforme a Companhia encerra seu ciclo de investimentos: De acordo com o fato 

relevante publicado pela Companhia em dezembro de 2025, o capex para o ano de 2026 será de R$ 3,3 bilhões, 

divididos entre silvicultura (R$ 1,1 bilhão), continuidade operacional (R$ 1,4 bilhão), projetos especiais (R$ 0,2 bilhão) e a 

modernização de Monte Alegre (R$ 0,7 bilhão). O nível de investimentos esperado para 2026 deve se manter 

marginalmente acima do realizado em 2025, já que parte dos investimentos foram adiados para o ano corrente. No 

entanto, uma redução significativa é prevista para os anos seguintes, com a Companhia estimando R$ 2,8 bilhões para 

2027, R$ 2,5 bilhões para 2028 e estabilizando entre R$ 2,0 bilhões a R$ 2,5 bilhões a partir de 2029, o que deve trazer 

alívio para sua geração de fluxo de caixa livre (FCF; CFO após investimento ajustado e dividendos). 
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Projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO; incluindo juros e impostos pagos) atingirá níveis saudáveis de R$ 

5,0 – 6,0 bilhões por ano em 2026 e 2027, acima da média dos últimos três anos de cerca de R$ 4,6 bilhões. Ao mesmo 

tempo, consideramos capex anuais ajustados (incluindo pagamento de principal de arrendamento) de cerca de R$ 3,8 

bilhões em 2026 e R$ 3,3 bilhões em 2027, em linha com o guidance publicado pela Companhia. Em relação aos 

dividendos, assumimos uma distribuição de 15% do EBITDA, ponto médio da banda indicada em sua Política de 

Dividendos e Juros Sobre Capital Próprio de 10% a 20% do EBITDA. Consequentemente, estimamos uma geração de 

FCF anual próxima de R$ 0 – 500 milhões para 2026 e R$ 0,5 – 1,0 bilhão para 2027. Consideramos extremamente 

importante que a Companhia mantenha uma postura conservadora quanto a investimentos e distribuição de 

dividendos, visando restaurar seu FCF a níveis positivos, o que deve sustentar uma trajetória gradual de 

desalavancagem orgânica. 

Métricas de crédito permanecem pressionadas; porém, Companhia tem reforçado foco em desalavancagem: Após 

um intenso ciclo de investimentos, que resultou em uma deterioração de suas métricas de crédito, a Klabin assumiu 

uma postura mais conservadora e afirmou que não irá anunciar novos projetos de expansão ou aquisições no curto e 

médio-prazo, priorizando sua desalavancagem. Ao fim de 2025, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) 

da Companhia atingiu 4,6x (ou 6,3x se considerarmos os descontos de recebíveis e risco sacado na dívida bruta, nos 

montantes de R$ 12,2 bilhões e R$ 1,4 bilhão, respectivamente), ante 4,4x na média dos três anos anteriores (5,6x). 

Concomitantemente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), que exclui a variação do valor justo 

de ativos biológicos, foi de 1,1x, que se compara a 1,9x na média de 2022 a 2024 (incluindo o efeito variação do valor 

justo de ativos biológicos, os indicadores seriam de 1,6x e 2,5x, respectivamente). Para os próximos 12 a 18 meses, a 

Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta atinja patamares em torno de 4,0x a 4,5x, enquanto a cobertura 

de juros ajustada deverá ficar ao redor de 1,0x a 1,5x. 

Liquidez e endividamento: A Klabin mantém um perfil de liquidez extremamente forte, apoiado por um acesso 

comprovado ao mercado, tempestiva gestão de passivos e elevada flexibilidade financeira. Seu cronograma de 

amortização é alongado, com um prazo médio de 7,1 anos. Historicamente, a Companhia tem mantido uma posição de 

caixa superior às suas obrigações financeiras de curto prazo. No final de 2025, sua posição de caixa totalizou R$ 10,9 

bilhões (sendo R$ 10,1 bilhões em caixa e equivalentes e R$ 785 milhões em títulos e valores mobiliários), enquanto sua 

dívida de curto prazo ajustada era de R$ 2,0 bilhões. Além disso, em outubro de 2025, a Klabin renovou sua linha de 

crédito rotativo no valor de R$ 2,8 bilhões (equivalente a US$ 0,5 bilhão), disponível até outubro de 2030.  

A Companhia também possui 410 mil hectares de florestas plantadas, cujo valor contábil era de R$ 13,2 bilhões em 

dezembro de 2025. Esses ativos podem ser considerados uma fonte alternativa de liquidez, pois podem ser vendidos 

caso haja necessidade de recursos adicionais. Como exemplo, ao longo de 2025, a Klabin deu continuidade ao Projeto 

Plateau, recebendo três aportes nos meses de fevereiro, junho e dezembro, nos valores de R$ 0,8 bilhão, R$ 0,7 bilhão e 

R$ 1,2 bilhão, respectivamente, totalizando R$ 2,7 bilhões. Anunciada em outubro de 2024, a iniciativa tem como 

objetivo monetizar parte das terras excedentes adquiridas no Projeto Caetê - cerca de 60 mil hectares. O projeto 

consiste em um acordo com Timber Investment Management Organizations (“TIMOs”) e a British Columbia Investment 

Management Corporation para investimento conjunto em quatro sociedades de propósito específico (“SPEs”) e para a 

exploração da atividade florestal dessas terras. 

No mesmo período, a dívida bruta ajustada da Companhia totalizou R$ 38,5 bilhões, incluindo dívida financeira (R$ 36,7 

bilhões) e arrendamentos (R$ 1,7 bilhão). 

Avaliação de emissões de dívida: O rating da 14ª Emissão de Debêntures sem garantia da Klabin, avaliadas pela 

Moody’s Local Brasil, estão em linha com o seu Rating Corporativo.  

Perspectiva do(s) rating(s) 
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A perspectiva estável do Rating Corporativo reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Klabin apresentará 

prudente alocação de capital, bem como apresentará sólidos resultados, de modo que as suas métricas de crédito 

apresentem melhora ao longo dos próximos 12 a 18 meses. Ainda, esperamos a manutenção de uma gestão financeira 

prudente a fim de preservar sua excepcional liquidez. 

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

Os ratings da Klabin estão no patamar mais alto da escala e, portanto, não podem ser elevados. 

Os ratings da Klabin podem sofrer pressão negativa caso apresentem mudanças significativas nas condições de seus 

principais mercados, podendo levar a um enfraquecimento de seu perfil de crédito. Quantitativamente, o rating pode 

ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) permaneça acima de 4,0x por um período 

prolongado de tempo, sem perspectivas de melhora, ao mesmo tempo em que a liquidez da Companhia apresente 

deterioração de forma material. 

Perfil do emissor  

Sediada em São Paulo, a Klabin é a maior produtora de papéis e embalagens do Brasil, além de ser uma grande produtora 

de celulose de fibra curta, longa e fluff. Atualmente, sua capacidade de produção anual é de 1,6 milhão de toneladas de 

celulose, 2,9 milhões de toneladas de papel e 1,4 milhão de toneladas de embalagens. A Companhia possui 23 unidades 

industriais, distribuídas em dez estados no Brasil e uma na Argentina. Com ações listadas na B3 – Brasil, Bolsa, Balcão 

(“B3”, AAA.br estável), a Klabin é controlada pela família fundadora, que é titular da maioria do capital votante, enquanto 

as demais ações, ordinárias e preferenciais, estão em livre circulação no mercado. Em 2025, sua receita líquida atingiu 

R$ 20,7 bilhões, enquanto sua margem EBITDA ajustada foi de 40,1%. 

 

Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 

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

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 

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
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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.  

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: 

Klabin S.A. 

 Data de Atribuição do  

Rating Inicial 

Data da Última Ação de  

Rating 

Rating Corporativo 22/12/2021 18/03/2025 

14ª Emissão de Debêntures 24/06/2022 18/03/2025 

   

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. 

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