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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

Moody’s Local Brasil rebaixa ratings da Viveo 
para A.br; em revisão para rebaixamento 

AÇÃO DE RATING
 

 

São Paulo, 23 de maio de 2025 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. (“Moody’s Local 
Brasil”) rebaixou hoje o Rating Corporativo (CFR) da CM Hospitalar S.A. (“Viveo”, 
“Companhia” ou “Empresa”), e o rating de suas 4ª, 5ª, e 6ª Emissões de 
Debêntures para A.br, de AA.br. Adicionalmente, a agência rebaixou o rating da 7ª 
Emissão de Debêntures da Cremer S.A. (“Cremer”) para A.br, de AA.br.  

Ao mesmo tempo, todos os ratings associados à Viveo foram colocados em 
revisão para rebaixamento (RUR DNG). A perspectiva foi alterada para em revisão 
(RUR), de negativa. 

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

 

 

 

Emissor | Instrumento Rating atual 
Perspectiva 

atual 
Rating 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

CM Hospitalar S.A. 

Rating Corporativo (CFR) 
A.br / Em revisão 

para rebaixamento 
Em revisão AA.br Negativa 

4ª Emissão de Debêntures 
– Série Única 

A.br / Em revisão 
para rebaixamento 

-- AA.br -- 

5ª Emissão de Debêntures 
– Série Única 

A.br / Em revisão 
para rebaixamento 

-- AA.br -- 

6ª Emissão de Debêntures 
– Série Única 

A.br / Em revisão 
para rebaixamento 

-- AA.br -- 

Cremer S.A. 

7ª Emissão de Debêntures 
– Série Única 

A.br / Em revisão 
para rebaixamento 

-- AA.br -- 
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Fundamentos do(s) rating(s) 
O rebaixamento do Rating Corporativo da Viveo para A.br, de AA.br, reflete a pressão sobre as métricas de crédito da 
Companhia, intensificada pelos eventos negativos ocorridos no segundo semestre de 2024, após o ano de 2023 
marcado por um alto consumo de geração de caixa. Ao mesmo tempo, como resultado dessa pressão, avaliamos que o 
seu perfil de liquidez e flexibilidade financeira mostram sinais de deterioração, sobretudo diante da relevante 
necessidade de refinanciamento no horizonte de 12 a 18 meses. 

A colocação dos ratings em revisão para rebaixamento está baseada nas incertezas relacionadas ao processo de 
melhora de rentabilidade, alavancagem e de geração de caixa em meio a um ambiente de elevada taxa de juros - que 
deve continuar consumindo uma alta geração de recursos operacionais no curto e médio prazo, dificultando a redução 
do nível de endividamento. Consequentemente, também reconhecemos os riscos atrelados ao processo de 
refinanciamento de suas atuais dívidas, a custos potencialmente mais elevados. 

A revisão focará principalmente na capacidade da Viveo de refinanciar seus passivos financeiros até o início de 2026, 
seja pelo alongamento de seu cronograma de amortização de dívida, ou demonstrando, alternativamente, liquidez 
suficiente para servir seus vencimentos no médio prazo de maneira confortável. Ao mesmo tempo, a revisão também se 
concentrará na trajetória de melhora operacional, desalavancagem e geração de caixa da Companhia. A frustração na 
melhora de liquidez ou nos demais fatores tende a pressionar seus ratings a maiores níveis de rebaixamento. 

A Viveo apresentou um ano de 2024 marcado por eventos negativos relevantes em seu balanço patrimonial e operação, 
resultando em baixas e provisões que geraram custos e despesas significativos. Nesse período, a Companhia foi 
impactada por aproximadamente (i) R$ 368 milhões em baixas de ativos irrecuperáveis de empresas adquiridas; (ii) 279 
milhões (além de R$ 153 milhões no resultado financeiro) de provisão relacionada ao Diferencial de Alíquota de ICMS 
(DIFAL); (iii) R$ 264 milhões de provisões relacionadas aos controles de conta corrente com a indústria/fornecedores; e 
(iv) R$ 218 milhões vinculados a provisão de estoque e de clientes. Esses principais eventos somaram um efeito 
negativo de R$ 1,1 bilhão em seu EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil, que foi de - R$ 461 milhões no período 
(inclui a receita financeira ajustada pela agência). Ao expurgá-los, o EBITDA ajustado foi de R$ 668 milhões. O prejuízo 
líquido no período, por sua vez, foi de R$ 1,4 bilhão (- R$ 133 milhões ex-eventos). 

Mesmo removendo esses impactos, a margem EBITDA ajustada reduziu, ficando em 5,8%, ante 9,0% em 2023. Com 
foco na priorização de venda de produtos com melhor mix de margem e na execução de projetos voltados para melhora 
de rentabilidade e geração de caixa, a Companhia tem conseguido absorver gradualmente ganhos em custos e 
despesas administrativas, mas segue buscando maiores reduções em despesas com fretes e executando alterações em 
sua dinâmica de vendas. Consequentemente, em março de 2025, apesar da retração na receita por revisões de 
contratos e menor reajuste anual de preços de medicamentos pela Câmara de Regulação do Mercado de 
Medicamentos (CMED), sua margem EBITDA ajustada foi de 6,3%. Nos próximos 12-18 meses, projetamos que a 
margem EBITDA ajustada da Viveo navegará entre 6% e 7%. A margem líquida deve continuar negativa, com possível 
melhora a depender de sua desalavancagem. 

Com relação à geração de caixa, a Companhia apresentou um elevado consumo de fluxo de caixa operacional (CFO) em 
2023, que ficou negativo em R$ 916 milhões em função dos descasamentos entre seus prazos de recebimento, 
composição de estoque e de pagamentos. Desde então, a Viveo vem trabalhando na equalização de seu capital de giro. 
Em 2024, embora os eventos ocorridos tenham sido majoritariamente sem efeito caixa, o menor resultado da 
Companhia piorou sua geração de recursos pré-capital de giro (FFO; inclui o resultado financeiro e o IR/CS corrente 
incorridos). Esse fator, combinado a uma melhora no giro, resultou em um CFO praticamente neutro no ano e em R$ 69 
milhões nos últimos doze meses encerrados no primeiro trimestre de 2025. Diante da pressão existente, a Empresa 
passou a realizar maiores volumes de cessão de recebíveis como fonte alternativa de liquidez. Removendo o saldo de 
cessão referente a dezembro de 2024 de aproximadamente R$ 170 milhões e de R$ 205 milhões em março de 2025 da 
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geração de caixa operacional, a Companhia teria apresentado um CFO negativo em R$ 170 milhões em 2024 e R$ 34 
milhões positivos nos últimos doze meses finalizados em março de 2025. Cabe acrescentar que a Viveo também possui 
linhas de risco sacado, atualmente menos representativos, de R$ 49 milhões em março de 2025, ante R$ 366 milhões 
em 2023. A Moody’s Local Brasil reconhece a flexibilidade financeira desses tipos de operações, mas pondera que o 
uso recorrente dessas linhas financeiras pode trazer riscos de liquidez em momentos mais desafiadores, podendo 
impactar sua geração de caixa e alavancagem. 

Apesar de projetarmos que a Companhia terá uma maior rentabilidade e estabilidade no capital de giro, avaliamos que 
seu CFO continuará pressionado pelo elevado pagamento de juros diante de seu atual nível de endividamento e o 
ambiente de alta taxas de juros no Brasil. O refinanciamento a custos mais elevados de sua dívida também deve 
potencializar o impacto negativo em sua geração de recursos. No médio prazo, projetamos que seu CFO deva ser 
incrementado positivamente, mas insuficiente para uma positiva geração de fluxo de caixa livre (FCF; geração de caixa 
após o efeito do capial de giro, pagamento de juros, capex e dividendos). Em nossas projeções, estimamos um capex 
ajustado (inclui o principal de arrendamento de R$ 45-60 milhões anuais) de R$ 200 milhões em 2025 e de R$ 140-160 
milhões a partir de 2026, com ausência de distribuição de dividendos. 

Como consequência dos desenvolvimentos na operação da Empresa e do ambiente macroeconômico e setorial adverso, 
a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) da Viveo está elevada e sua cobertura de juros ajustada (EBIT / 
despesa financeira) arrefecida – em patamares mais pressionados aos que haviam sido projetados em nossa última 
ação de rating. Em março de 2025, seu indicador de alavancagem bruta ajustada foi de 7,1x, de 7,4x em 2024 e 4,2x em 
2023. Sua cobertura de juros, por sua vez, ficou em 0,6x (1,1x considerando EBITDA para compor o indicador devido a 
amortizações de intangível não caixa), de 0,6x (1,1x) e 1,3x (1,7x) nesses mesmos períodos, respectivamente. Para o 
cálculo dos indicadores, estamos expurgando os principais efeitos negativos dos eventos ocorridos em 2024. Nos 
próximos 12-18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada ficará entre 5,5x e 6,0x e a cobertura de juros 
ajustada entre 0,5x e 1,0x (ao redor de 1,0-1,2x considerando o EBITDA). 

Diante da rápida deterioração de sua alavancagem, a Companhia teve que passar por um processo de negociação com 
seus credores com o objetivo de reescalonar os limites dos covenants financeiros a fim de evitar a decretação de 
aceleração do pagamento de sua dívida. Com isso, com base nas últimas Assembleias Gerais de Debenturistas (AGDs) 
ocorridas ao final de 2024 e início de 2025, as debêntures passaram a contar covenants financeiros limitados (menor 
ou igual) a 5,0x em dezembro de 2024 e março de 2025, 4,75x em junho e setembro de 2025, 4,5x em dezembro de 
2025, 4,0x em março de 2026, e 3,5x a partir de junho de 2026 (limite inicial). Para o cálculo de dívida líquida, passou a 
ser incluso, até março de 2026, o saldo de cessão de recebíveis que superarem R$ 250 milhões. Dentro da dívida 
líquida são considerados a dívida financeira, os tributos parcelados, leasings ex-IFRS-16 e derivativos líquidos. Para o 
cálculo do EBITDA, por sua vez, além dos ajustes na documentação inicial, ficou aprovada a exclusão de 
provisões/reversões de DIFAL de períodos anteriores a 2023. Adicionalmente, ficou definido um limitador (menor ou 
igual) de dívida bruta + M&A (composta por dívida financeira e obrigações por aquisições a pagar) de R$ 4,7 bilhões em 
dezembro de 2024 e março de 2025, R$ 4,6 bilhões em junho e setembro de 2025, e R$ 4,5 bilhões em dezembro de 
2025. 

Como contrapartida ao waiver, as debêntures passaram a contar com garantia real - que incluem cessão de recebíveis, 
alienação fiduciária das ações da Cremer -, além de fiança adicional da ProInfusion S.A. (“ProInfusion”). Ainda, a 
Companhia passou a contar com outras obrigações, das quais se destacam o pagamento de dívidas em caso de venda 
de ativos (cash sweep M&A), limitações de aquisições, capex, concessão de garantias a outros empréstimos e 
financiamentos, bem como o lançamento do programa de aquisição facultativa de debêntures limitado a R$ 75 milhões. 
Em nossa visão, essas contrapartidas diminuíram a flexibilidade financeira da Empresa. 
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Ao final do primeiro trimestre de 2025, a Viveo apresenta sinais de deterioração de seu perfil de liquidez, que se 
mostrou com pouco conforto frente ao histórico. Nesse período, sua posição de caixa e equivalentes era de R$ 864 
milhões, ante uma dívida ajustada de curto prazo R$ 581 milhões, permitindo uma relação de cobertura de 1,5x, ante 
1,8x em 2023 e 2024. Seu cronograma de amortização de dívida financeira apresenta vencimentos de R$ 377 milhões no 
curto prazo, e torres de aproximadamente R$ 800-900 milhões anuais em 2026 e 2027, que exigirão refinanciamento, 
principalmente a partir do segundo semestre de 2026. Eventos como a venda de ativos podem contribuir para o 
processo de redução de seu endividamento e liquidez, mas a Moody’s Local Brasil não os incorpora em seu cenário 
base. Em nossa visão, os desafios relacionados ao processo de desalavancagem e geração de caixa, em conjunto a 
deterioração da flexibilidade financeira da Companhia, estão resultando em um perfil de liquidez mais enfraquecido, o 
que potencializa a pressão negativa no crédito. 

Em março de 2025, a dívida bruta da Companhia ajustada pela Moody’s Local Brasil era de R$ 4,8 bilhões, sendo 
composta por R$ 3,8 bilhões de dívida financeira (dos quais R$ 3,3 em debêntures), R$ 698 milhões de obrigações por 
aquisições a pagar, R$ 315 milhões de arrendamentos, e R$ 46 milhões de impostos parcelados. Com base nos seus 
covenants financeiros atualizados, sua alavancagem foi de 4,49x em março de 2025 (limite inferior ou igual a 5,0x no 
período), e seu saldo de dívida financeira somada às obrigações a pagar por aquisições foi de R$ 4,47 bilhões (limite de 
R$ 4,7 bilhões). 

O perfil de crédito da Viveo segue refletindo sua elevada escala e posição competitiva como uma das líderes no setor 
de distribuição e fabricação de medicamentos e materiais médico-hospitalares. Atuando por meio de um ecossistema 
de empresas, a Companhia apresenta uma forte diversificação em relação ao portfólio de produtos, clientes e 
fornecedores e capilaridade geográfica em âmbito nacional, além de atuar em diversos segmentos - apesar de uma 
concentração ainda relevante em distribuição. Os segmentos de negócio do grupo estão atualmente divididos em: 
Hospitais e Clínicas (Distribuição) (74% da receita líquida em 2024), Laboratórios e Vacinas (Distribuição) (10%), Varejo 
(Indústria) (8%) e Serviços e D2P (Direct to Patient) (8%). A Companhia se beneficia ainda dos fundamentos positivos 
de longo prazo para o setor de saúde no Brasil, que tracionam sua capacidade de crescimento, além de contar com 
estrutura logística e segmentos diversos, que contribuem para rentabilidade. Por outro lado, a estrutura de capital 
alavancada, que tem resultado em métricas de crédito pressionadas, em conjunto a elevada necessidade de 
refinanciamento de passivos financeiros no médio prazo são importantes fatores negativos ao rating. Adicionalmente, 
reconhecemos os desafios atrelados ao setor de atuação, que incluem alta competição no setor de atuação, as 
margens comprimidas e a alta necessidade de capital de giro.  

Os ratings das debêntures da Viveo e da Cremer estão em linha o Rating Corporativo (CFR) da Viveo, refletindo nossa 
visão consolidado do grupo diante da existência de garantia cruzadas entre as entidades. Assim, a ação tomada em 
relação às debêntures reflete a ação tomada no CFR da Companhia. 

A Viveo consiste em um ecossistema que reúne empresas especialistas em saúde, atuando verticalmente desde a 
fabricação de produtos e distribuição de materiais e medicamentos, até a gestão de estoque e serviços para seus 
clientes e consumidores finais. Nos últimos doze meses encerrados em março de 2025, a Companhia registrou receita 
líquida de R$ 11,4 bilhões e margem EBITDA ajustada de 5,9%. Sua estrutura acionária tem como controladores dois 
fundos de investimento em participações, administrados pela gestora de fundos de private equity DNA Capital. Esses, 
em conjunto com alguns outros acionistas do grupo de controle, possuem cerca de 42% de participação na Companhia. 
O restante das ações está em livre circulação no mercado, com exceção de aproximadamente 2,5-3,0% que estão em 
posse dos administradores e da tesouraria da Viveo e, portanto, não são consideradas dentro do volume em free-float. 
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Fatores que poderiam levar a uma elevação ou a um rebaixamento do(s) rating(s) 
Dada a revisão para rebaixamento, uma elevação é improvável. A confirmação dos ratings poderá ocorrer caso a 
Companhia alongue seu cronograma de amortização de dívida, ou demonstre, alternativamente, liquidez suficiente para 
servir seus vencimentos no médio prazo. Ao mesmo tempo, para uma confirmação, a Viveo deverá apresentar uma 
trajetória de melhora de seus níveis de rentabilidade, com melhora de cobertura de juros e geração de caixa, e uma 
alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / EBITDA) tendendo a patamares inferiores a 5,5x. 

Os ratings da Viveo poderão ser rebaixados caso a Companhia não melhore seu perfil de liquidez ou não alongue seu 
cronograma de amortização de dívida durante o período de revisão. Uma deterioração adicional de sua flexibilidade 
financeira, a frustração na trajetória de melhora operacional e de geração de caixa, ou uma alavancagem bruta ajustada 
em patamares superiores a 5,5x também tendem a pressionar seus ratings. 

Metodologia 

A metodologia utilizada nessas classificações foi a: 
Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (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 
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. 

 

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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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: 

 

CM Hospitalar S.A. 

 Data de Atribuição do 
Rating Inicial 

Data da Última Ação de 
Rating 

Rating Corporativo (CFR) 31/05/2022 11/07/2024 
4ª Emissão de Debêntures – Série Única 06/03/2023 11/07/2024 
5ª Emissão de Debêntures – Série Única 30/06/2022 11/07/2024 
6ª Emissão de Debêntures – Série Única 28/10/2022 11/07/2024 

   

Cremer S.A. 

 Data de Atribuição do 
Rating Inicial 

Data da Última Ação de 
Rating 

7ª Emissão de Debêntures – Série Única 23/02/2024 11/07/2024 
 

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.  

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/
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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..
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