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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 

Moody’s Local Brasil afirma o CFR AA.br da 
Valid; perspectiva estável  

AÇÃO DE RATING

São Paulo, 24 de fevereiro de 2026 

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

Brasil”) afirmou hoje o Rating Corporativo (CFR) AA.br da Valid Soluções S.A. 

(“Valid” ou “Companhia”). A perspectiva é estável. 

Ao mesmo tempo, a agência afirmou o rating AA+.br da 10ª Emissão de 

Debêntures, com garantia real, e o rating AA.br da 11ª Emissão de Debêntures, 

sem garantia real, emitidas pela Companhia. 

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

Fundamentos do(s) rating(s) 

Resumo 

A afirmação do Rating Corporativo AA.br da Valid reflete seu forte 

posicionamento competitivo e a diversificação de negócios, com atuação 

destacada nos segmentos de identificação e governo digital (“ID”), banking e 

meios de pagamentos (“Pay”) e conectividade (“Mobile”), com uma ampla base de 

clientes e presença em diversas regiões geográficas. 

A Valid mantém métricas de crédito robustas e reconhecemos que tem 

demonstrado um histórico consistente e comprovado de gestão financeira 
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prudente. Esse histórico inclui a manutenção recorrente de uma posição de caixa confortável e de um cronograma de 

amortização de dívidas bem distribuído, o que reforça a previsibilidade financeira e a resiliência de seu perfil de crédito. 

Por outro lado, o rating é limitado pela sua escala moderada, pelo risco de obsolescência de seus principais negócios, 

pela comoditização de determinadas linhas de atuação e pelos riscos associados à transição tecnológica. 

Adicionalmente, ponderamos que os segmentos Pay e Mobile, apresentam barreiras de entrada relativamente baixas. 

A afirmação do rating AA+.br da 10ª Emissão de Debêntures, um nível acima do Rating Corporativo da Valid, reflete, 

principalmente, a garantia real de cash collateral de 25% do saldo devedor incluído na estrutura. A agência entende que 

tal instrumento possui uma melhor recuperação quando comparado aos outros instrumentos de dívida sem garantia na 

estrutura de capital da Companhia. O cash collateral está depositado em uma conta de movimentação restrita, cuja 

cessão fiduciária foi constituída em favor dos debenturistas. 

A afirmação do rating AA.br das duas séries da 11ª Emissão de Debêntures está em linha com a qualidade de crédito da 

dívida sem garantia da Valid. 

Com escala moderada, a Valid mantém posições de destaque em seus negócios tradicionais: No segmento de ID, a 

Companhia é líder na emissão de documentos de identidade (“CIN”) e carteiras de habilitação (“CNH”) no Brasil, 

mantendo longo histórico de relacionamento junto a entes públicos e elevada participação de mercado. A natureza das 

licitações, que envolve alta complexidade de operação, elevado nível de governança e a necessidade de licenças e 

certificados, resulta em altas barreiras de entrada. No segmento de Pay, a Companhia figura entre os maiores 

fabricantes latino-americanos de cartões bancários, enquanto no segmento de Mobile, é uma das principais 

fornecedoras globais de SIM Cards. Apesar das pressões de preço e demanda e das baixas barreiras de entrada nos 

segmentos Pay e Mobile, a diversificação geográfica e a escala operacional elevada da Valid contribuem para mitigar 

parcialmente esses desafios. A Valid segue com escala moderada, tendo reportado receita líquida de R$ 2,1 bilhões nos 

12 meses findos em setembro de 2025, em linha com os últimos dois anos. 

Novos Negócios como a principal via de crescimento para a Valid: Historicamente, a Companhia tem demonstrado 

elevada capacidade de adaptação a mudanças tecnológicas, regulatórias e de demanda, fator que contribui para a 

resiliência de suas operações ao longo dos ciclos. Desde 2023, tem focado no desenvolvimento dos Novos Negócios, 

diretamente associados à digitalização dos setores de atuação: no segmento ID, a Companhia procura expandir as 

soluções de Governo Digital e Onboarding, enquanto no segmento de Mobile tem iniciativas voltadas para IoT e eSIM. 

Essas frentes possuem maior valor agregado, maior potencial de recorrência de receitas e elevada escalabilidade, 

configurando um movimento estratégico para sustentar a sua escala e rentabilidade em um contexto de crescente 

comoditização dos mercados tradicionais. 

Embora o ambiente competitivo nessas frentes seja fragmentado e inclua empresas de tecnologia especializadas, 

ponderamos que a Valid apresenta algumas vantagens competitivas, como (i) o acesso a bases públicas; (ii) a 

integração entre as estruturas física e digital; (iii) o longo histórico de relacionamento com entidades públicas, bancos e 

OEMs; (iv) as oportunidades de cross-selling; além (v) do baixo requerimento incremental de capital. 

A receita de Novos Negócios tem apresentado crescimento acelerado, alcançando R$ 309 milhões nos últimos 12 

meses até setembro de 2025 (ante R$ 52 milhões em 2023), o que correspondeu a 15% da receita total da Valid e atuou 

como um mitigador importante da retração observada nas demais linhas de negócios. Além disso, em razão de sua 

margem EBITDA em torno de 33%, a contribuição dos Novos Negócios para o EBITDA consolidado foi ainda maior, de 

cerca de 25%. Prospectivamente, esperamos que as novas iniciativas continuem ganhando relevância ao longo do 

tempo. 

Desempenho operacional estável, com compensações entre segmentos: Após a forte recuperação observada entre 

2021 e 2023, a receita líquida consolidada da Companhia manteve-se em patamar praticamente estável, em torno de 
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R$ 2 bilhões. Nos 12 meses findos em setembro de 2025, houve uma retração moderada de 4% em relação ao mesmo 

período do ano anterior. Esse desempenho reflete as dinâmicas distintas de cada segmento no período. Em Pay, 

observamos uma queda relevante de receita (-36%) explicada pela base comparativa anormalmente elevada por conta 

dos efeitos inflacionários e cambiais artificiais na Argentina, mas também por fatores como as pressões 

macroeconômicas, competitivas e de custos, que, juntas, comprimiram tanto a receita quanto as margens da unidade 

de negócios. Essa pressão foi parcialmente compensada pelo crescimento em ID (+23%) e Mobile (+6%), sustentados 

principalmente pela expansão dos Novos Negócios.  

Em termos de rentabilidade, a margem EBITDA ajustada (inclui receita financeira ajustada) atingiu 22% no período. 

Excluindo os efeitos não recorrentes (ganho com venda da operação Pay na Colômbia, pagamentos de earn-out e 

despesas com reestruturação), a margem seria 21%, ante 24% em 2024, refletindo a normalização já esperada pela 

agência após o ciclo de recuperação recente. 

Para os próximos 12 a 18 meses, projetamos estabilidade da receita líquida consolidada, considerando: (i) a 

continuidade do crescimento dos Novos Negócios, que devem atingir cerca de 20% da receita total; (ii) relativa 

estabilidade, com possibilidade de leve retração da receita de emissão de documentos em função da Medida Provisória 

nº 1.327/2025 que determina a renovação automática da CNH (ainda em tramitação no Congresso Nacional), mas que 

pode ser compensada parcialmente pelo aumento das emissões da CIN; e (iii) receitas estáveis nos segmentos de 

chips e Pay, em torno de R$ 430 milhões e R$ 470 milhões, respectivamente. Estimamos que a margem EBITDA 

ajustada (que inclui receita financeira ajustada) permanecerá em linha com o patamar atual, com expectativa de 

elevação à medida que os Novos Negócios ganhem maior representatividade. 

A Valid apresenta boa diversificação de negócios e de mercados, sendo o Brasil relevante em seus resultados: 

Nos 12 meses até setembro de 2025, o segmento de Identificação (ID) respondeu por 45% da receita líquida 

consolidada, seguido por Mobile (29%) e Pay (26%). Em termos geográficos, o Brasil representou cerca de 65% da 

receita, enquanto as operações internacionais — presença em mais de 15 países e unidades fabris no Brasil, Argentina 

e Espanha — contribuem positivamente para a diversificação geográfica e atenuam riscos associados a condições 

econômicas adversas em mercados específicos, além de oferecerem proteção parcial em cenários de desvalorização do 

real. A base de clientes da Companhia é composta majoritariamente por entes governamentais, empresas de 

telecomunicações e instituições financeiras. Os contratos no segmento ID possuem prazos médios ou longos, enquanto 

nos segmentos Pay e Mobile, os prazos são mais curtos, porém a escala operacional e a diversificação de clientes e 

fornecedores mitigam parcialmente os riscos associados à maior rotatividade contratual. 

Geração de caixa consistente permite dividendos elevados: A estabilidade operacional resultou em manutenção do 

fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos), que totalizou R$ 379 milhões nos 12 meses findos em 

setembro de 2025, em comparação a R$ 357 milhões em 2024. Os investimentos ajustados (inclui principal de 

arrendamento) somaram R$ 137 milhões no período, acima dos R$ 99 milhões registrados em 2024. A distribuição de 

proventos permaneceu relevante, totalizando R$ 149 milhões (payout de 40%), nível que consideramos adequado diante 

da consistente geração de caixa, da alavancagem bruta muito baixa e da liquidez robusta da Companhia. Como 

resultado, a Valid apresentou fluxo de caixa livre (FCF; CFO após investimentos ajustados e dividendos) de R$ 94 

milhões, ante R$ 133 milhões em 2024. Prospectivamente, estimamos que o FCF poderá convergir para patamar 

próximo à neutralidade nos próximos 12 a 18 meses, refletindo um aumento moderado dos investimentos, para cerca de 

R$ 150 milhões, e da distribuição de proventos, para aproximadamente R$ 180 milhões.  

Prudência financeira contribui para manutenção de métricas de crédito robustas: Ao mesmo tempo, a 

alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) da Companhia permanece em níveis muito baixos desde 2022, 

abaixo de 2,0x, em comparação a aproximadamente 4,0x em 2021. Ao final de setembro de 2025, a métrica era de 1,4x 

— ou 1,5x desconsiderando impactos não recorrentes no EBITDA. Mesmo em um cenário de taxas de juros elevadas, a 
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cobertura de juros ajustada (EBIT/despesas financeiras) da Valid tem se mantido robusta, atingindo 4,2x em setembro 

de 2025 (ou 4,0x desconsiderando os efeitos não recorrentes), frente a 1,8x ao final de 2021. Essa evolução positiva 

decorre não apenas da redução do endividamento, mas também da gestão ativa dos passivos financeiros, com foco na 

redução do custo de capital e no alongamento do perfil de amortização da dívida. Esperamos a manutenção da 

alavancagem bruta ajustada entre 1,3x e 1,5x e da cobertura de juros ajustada acima de 3,0x, considerando a 

manutenção do endividamento em torno de R$ 700 milhões. 

Liquidez e endividamento: Diante da prudência na alocação de capital e dos esforços para melhorar o cronograma de 

amortização de dívidas, a Valid tem mantido uma posição de liquidez fortalecida ao longo dos últimos anos. Ao final de 

setembro de 2025, a Companhia apresentava uma posição de caixa e equivalentes (incluindo caixa restrito vinculado a 

dívidas) de R$ 653 milhões e a dívida bruta ajustada de curto prazo era de R$ 78 milhões. Na mesma data, a dívida 

bruta total ajustada era de R$ 657 milhões, composta por empréstimos (50%), debêntures (39%), obrigações a pagar por 

aquisição (8%) e arrendamentos (3%). A agência entende que a Companhia dispõe de flexibilidade para realizar 

pagamentos elevados aos acionistas e espera que mantenha uma postura prudente em relação à sua posição de caixa e 

gestão tempestiva dos passivos.  

Avaliação de emissões de dívida: A 10ª Emissão de Debêntures foi emitida em abril de 2024, no montante de R$ 243,1 

milhões, em série única, com vencimento em abril de 2029. A remuneração é atrelada à variação de 100% da Taxa de 

Depósitos Interfinanceiros (DI), acrescida de sobretaxa de 1,95% ao ano. Os pagamentos de juros serão semestrais até 

o 30º mês (inclusive) a partir da data de emissão; a partir de então, passarão a ser pagos trimestralmente. A 

amortização do principal ocorrerá trimestralmente após carência de 30 meses (inclusive). Ao final de setembro de 2025, 

o saldo em aberto era de R$ 255,8 milhões. A operação conta com garantia real de cash collateral de 25% do saldo 

devedor. Os recursos líquidos obtidos foram utilizados para o resgate antecipado da 9ª Emissão de Debêntures, 

concluído em junho de 2025. 

A 11ª Emissão de Debêntures foi realizada em dezembro de 2025, no montante total de R$ 200 milhões, em duas séries. 

A 1ª Série, no valor de R$ 150 milhões, possui vencimento em dezembro de 2030, e sua remuneração é atrelada à 

variação de 100% da Taxa DI, acrescida de sobretaxa de 1,0% ao ano. A 2ª Série, no valor de R$ 50 milhões, possui 

vencimento em dezembro de 2032, e sua remuneração é atrelada à variação de 100% da Taxa DI, acrescida de 

sobretaxa de 1,2% ao ano. O pagamento de principal de ambas as séries será realizado em três parcelas anuais, iguais e 

consecutivas, a partir de dezembro de 2028 para a 1ª Série e a partir de dezembro de 2030 para a 2ª Série. Os 

pagamentos de juros são semestrais. Os recursos líquidos obtidos foram destinados ao reforço de caixa e ao capital de 

giro. A operação não possui garantias. 

Ambas as estruturas possuem covenants financeiros de (i) dívida financeira líquida/EBITDA menor ou igual a 3,0, e (ii) 

EBITDA/despesa financeira líquida maior ou igual a 1,75, os quais são medidos trimestralmente, de acordo com os 

cálculos previstos nas respectivas documentações. A Companhia esteve adimplente nas últimas medições realizadas. 

Perspectiva do(s) rating(s) 

A perspectiva estável reflete nossa expectativa de crescimento dos Novos Negócios, o que tende a compensar os 

desafios estruturais dos negócios tradicionais da Companhia, permitindo a manutenção de sua posição competitiva 

sólida e de uma escala moderada. Também esperamos que a Companhia siga adotando uma política financeira 

conservadora, que inclui a alocação prudente de capital, de forma a preservar uma posição de liquidez fortalecida, ao 

mesmo tempo em que realiza uma gestão adequada de seu cronograma de amortização de dívidas. 

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

Os ratings poderão ser elevados caso a Companhia apresente crescimento sustentado de escala, ao mesmo tempo em 

que mantenha uma política financeira conservadora, o que inclui uma posição de liquidez fortalecida e um cronograma 
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de amortização bem distribuído. Esses fatores devem estar acompanhados de uma alavancagem bruta ajustada (dívida 

bruta/EBITDA) inferior a 1,5x, de forma sustentada. 

Os ratings poderão ser rebaixados caso a Companhia apresente enfraquecimento de suas operações, como a 

frustração no crescimento dos Novos Negócios, a perda de escala e/ou a deterioração da rentabilidade. Além disso, a 

percepção de uma política financeira agressiva, que inclua uma posição de liquidez fragilizada e/ou uma alavancagem 

bruta ajustada acima de 2,5x, de forma sustentada, também pode resultar em uma pressão negativa.  

Perfil do emissor  

Sediada em Sorocaba (SP), a Valid possui um portfólio diversificado de soluções físicas e digitais, como a emissão de 

documentos pessoais e de cartões de pagamento, além de plataformas de certificação digital, atendendo diferentes 

setores da economia em 15 países. Nos 12 meses até setembro de 2025, a Valid registrou receita líquida de R$ 2,1 

bilhões e margem EBITDA ajustada (inclui receita financeira ajustada) de 22%. A Companhia possui capital aberto 

desde 2006, com ações negociadas no Novo Mercado da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, AAA.br estável), e 

apresenta uma base acionária diversificada, sem um acionista controlador. 

 

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 

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.  

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

 

Valid Soluções  S.A. 

 Data de Atribuição do Rating Inicial Data da Última Ação de Rating 

Rating Corporativo (CFR) 29/06/2021 24/02/2025 
10ª Emissão de Debêntures – Série 
Única 

12/04/2024 24/02/2025 

11ª Emissão de Debêntures – 1ª 
Série 

24/11/2025 24/11/2025 

11ª Emissão de Debêntures – 2ª 
Série 

24/11/2025 24/11/2025 

   

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..
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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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