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 COMUNICADO DE AÇÃO DE RATING 
 

AÇÃO DE RATING

 

São Paulo, 1 de outubro de 2025 

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

Brasil”) afirmou hoje o Rating Corporativo (CFR) da Ultrapar Participações S.A. 

(“Ultrapar” ou “Companhia”) em AAA.br. A perspectiva foi mantida em estável. 

Ao mesmo tempo, a agência também afirmou os ratings das emissões de 

debêntures sem garantia real e com garantia fidejussória, na forma de fiança em 

caráter irrevogável e irretratável da Ultrapar, emitidas pela Ipiranga Produtos de 

Petróleo S.A. (“Ipiranga”), Ultracargo Logística S.A. (“Ultracargo Logística”), 

Companhia Ultragaz S.A. (“Ultragaz”) e Hidrovias do Brasil S.A. (“Hidrovias”), 

conforme tabela abaixo.  

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

Emissor | Instrumento 
Rating 

atual 

Perspectiva  

atual 

Rating 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Ultrapar Participações S.A. 

Rating Corporativo (CFR) AAA.br Estável AAA.br Estável 

Ipiranga Produtos de Petróleo S.A. 

8ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

10ª Emissão de Debêntures  AAA.br -- AAA.br -- 

11ª Emissão de Debêntures  AAA.br -- AAA.br -- 

12ª Emissão de Debêntures – 1ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

12ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

13ª Emissão de Debêntures – 1ª Série AAA.br -- AAA.br -- 
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Fundamentos do(s) rating(s) 

A afirmação do Rating Corporativo da Ultrapar reflete seu robusto perfil de negócios, o que inclui elevada escala, 

destacada posição competitiva e forte diversificação diante de seu portfólio de empresas líderes nos setores de 

energia, mobilidade e infraestrutura logística. O rating também considera o modelo de negócios da Ultrapar, que conta 

com um fluxo de caixa estável, possibilitando níveis adequados de rentabilidade e métricas de crédito fortes que, 

aliadas à política financeira estável, à flexibilidade financeira e à sólida posição de liquidez, representam fatores 

adicionais positivos para o crédito. Por outro lado, o rating incorpora a dependência da Ultrapar em alguns 

fornecedores chave de matérias-primas; histórico de crescimento por meio de atividades de fusões e aquisições (em 

inglês, M&A), que envolvem riscos de execução; e concentração de sua geração de caixa no mercado de distribuição de 

combustíveis. 

A Companhia controla a Ipiranga, uma das maiores distribuidoras de combustíveis do Brasil; a Ultragaz, uma das 

líderes no segmento de distribuição de GLP (derivado do processo de refino de petróleo ou gás natural), com forte 

reconhecimento de marca e ampla rede de revendedores; e a Ultracargo, com operações focadas na armazenagem de 

granéis líquidos. Mais recentemente, como parte de seu plano de expansão em segmentos considerados estratégicos, a 

Ultrapar iniciou, em março de 2024, um processo de aumento gradual de participação na Hidrovias, uma das maiores 

fornecedoras de serviços logísticos e de infraestrutura hidroviária na América Latina, com foco em logística integrada, 

armazenamento, transbordo e operações de carga e descarga em terminais portuários. Após a conclusão de um 

aumento de capital em maio de 2025, a Ultrapar passou a deter 50% de participação na Hidrovias, assumindo sua 

posição como controladora e, consequentemente, consolidando seus resultados. Posteriormente, em setembro de 

2025, aumentou sua participação para 55%. 

A Moody’s Local Brasil considera que esse movimento foi positivo em termos de diversificação e complementaridade, 

sem impactar significativamente as métricas de crédito da Ultrapar, uma vez que o financiamento foi realizado 

principalmente por meio de geração de caixa. No entanto, ponderamos os desafios associados à entrada em um novo 

negócio, que apresenta certa volatilidade de margens devido à sua vulnerabilidade a eventos climáticos e sazonalidade. 

Os segmentos Ipiranga e Ultragaz têm apresentado resultados consistentes, devido à eficiência operacional, aos 

sólidos fundamentos de mercado e à melhoria no mix de produtos. Nos últimos doze meses encerrados em junho de 

13ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

15ª Emissão de Debêntures  AAA.br -- AAA.br -- 

Companhia Ultragaz S.A. 

2ª Emissão de Debêntures – 1ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

2ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

Ultracargo Logística S.A. 

3ª Emissão de Debêntures – Série Única AAA.br -- AAA.br -- 

Hidrovias do Brasil S.A. 

4ª Emissão de Debêntures – 1ª Série AAA.br -- AAA.br -- 

4ª Emissão de Debêntures – 2ª Série AAA.br -- AAA.br -- 
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2025, a Ipiranga e a Ultragaz registraram uma margem EBITDA recorrente por metro cúbico (m³) e por tonelada (ton) de 

R$ 140 e R$ 987, respectivamente, em comparação com uma média de R$ 115 e R$ 758 entre 2021 e 2024. Entretanto, 

em 2025, a Ultracargo registrou uma retração nos volumes, reflexo de uma menor demanda por tancagem na 

importação de combustíveis dada a redução na movimentação de estoques pela indústria. Essa redução nos volumes 

impactou negativamente a diluição dos custos fixos, resultando em uma retração das margens, especialmente no 

segundo trimestre de 2025, quando a margem EBITDA reportada da Ultracargo foi de 57,1%, comparada a uma média de 

59,6% entre 2021 e 2024, nível que esperamos que se mantenha para o restante do ano.  

Nos últimos anos, a Hidrovias apresentou um crescimento significativo em volumes, tendo aumentado sua receita de 

R$ 938 milhões em 2019 para um pico de R$ 1,9 bilhão em 2023. Em termos de rentabilidade, a Hidrovias manteve uma 

margem EBITDA reportada próxima de 40% entre 2021 e 2023. Entretanto, em 2024, enfrentou uma retração em volume 

e receita líquida devido a condições climáticas adversas que limitaram suas operações de navegação nos corredores 

Norte e Sul, seus dois principais segmentos, com sua margem EBITDA reportada comprimindo para 33%. A 

recuperação desses segmentos ocorreu apenas no primeiro semestre de 2025, com a normalização das condições de 

navegação, registrando um aumento de 7% em volumes, 28% em receita e 36% no EBITDA reportado em comparação ao 

mesmo período do ano anterior. Atuando em um setor altamente regulado e intensivo em capital, a Moody’s Local Brasil 

avalia que a empresa está bem-posicionada para se beneficiar do crescimento esperado na movimentação de granéis 

sólidos no Brasil, especialmente grãos, através do segmento Corredor Norte. 

Portanto, nos últimos doze meses encerrados em junho de 2025, a margem EBITDA ajustada da Ultrapar, conforme os 

ajustes padrão da Moody’s Local Brasil, atingiu 5,5%, em comparação com uma média de 4,4% entre 2021 e 2024. À 

medida que as condições operacionais da Hidrovias se normalizem, esperamos que Ipiranga, Ultragaz, Ultracargo e 

Hidrovias passem a representar aproximadamente 50%, 25%, 10% e 15% do EBITDA consolidado da Ultrapar, 

respectivamente. Em 2024, essas empresas contribuem com cerca de 60% (Ipiranga), 30% (Ultragaz) e 10% (Ultracargo) 

do EBITDA recorrente reportado. 

Apesar de serem marginalmente impactadas pela consolidação do balanço da Hidrovias — com as métricas do 

segundo trimestre de 2025 refletindo a totalidade das dívidas e apenas dois meses de resultados da subsidiária —, 

consideramos que as métricas de crédito da Ultrapar têm se mantido em níveis saudáveis, impulsionadas pelo bom 

desempenho de suas unidades de negócio. Em junho de 2025, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) 

alcançou 2,5x, em comparação com uma média de 2,2x nos últimos três anos. No mesmo período, a cobertura de juros 

ajustada (EBIT/despesa financeira) foi de 3,1x, acima da média de 3,0x entre 2022 e 2024.  

Para 2025 e 2026, estimamos que a margem EBITDA ajustada da Ultrapar se mantenha em torno de 5,0%, diante da  

manutenção das condições favoráveis de negócios em seus segmentos de atuação e da recuperação gradual dos 

volumes da Ultracargo. Essa rentabilidade, combinada à expectativa de estabilidade do endividamento bruto, resultará 

em uma alavancagem bruta ajustada entre 2,5x e 3,0x e uma cobertura de juros ajustada entre 2,0x e 2,5x. Ao mesmo 

tempo, projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) anual se situe entre R$ 3,0 - 

3,2 bilhões, superando a média de R$ 1,8 bilhão observada entre 2022 e 2024. Ao considerar um capex ajustado de 

cerca de R$ 2,2 - 2,4 bilhões — incluindo o pagamento do principal de arrendamentos e excluindo pagamentos de 

ativos de contratos com clientes do plano de investimentos para 2025, divulgado pela Companhia em fevereiro do 

mesmo ano — e uma distribuição de dividendos de 30% do lucro líquido, estimamos que o fluxo de caixa livre (FCF; 

geração de caixa após o efeito do capital de giro, pagamento de juros, capex e dividendos) ficará próximo de R$ 0 - 300 

milhões no período. 

A sólida posição de liquidez da Companhia, aliada à flexibilidade financeira e ao comprovado acesso ao mercado de 

capitais são fatores positivos ao crédito. Em junho de 2025, sua posição de caixa e equivalentes era de R$ 4,0 bilhões 

(ou R$ 6,4 bilhões considerando aplicações financeiras instrumentos financeiros, derivativos e outros ativos 
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financeiros de longo prazo) frente a uma dívida de curto prazo ajustada de R$ 3,4 bilhões, enquanto seu um perfil de 

dívida possuía um prazo médio de 3,6 anos. Esperamos que a Ultrapar seguirá com uma gestão de passivos prudente, 

alongando o cronograma de amortização de dívida de maneira a não comprometer sua posição de liquidez, 

principalmente em face da volatilidade da necessidade de capital de giro intrínseca aos setores de atuação. No mesmo 

período, a dívida bruta ajustada da Ultrapar incluía dívida financeira de R$ 17,2 bilhões e arrendamentos de R$ 1,7 

bilhão. 

Os ratings das 8ª, 10ª, 11ª, 12ª, 13ª e 15ª Emissões de Debêntures da Ipiranga, da 2ª Emissão de Debêntures da 

Ultragaz, da 3ª Emissão de Debêntures da Ultracargo Logística e da 4ª Emissão de Debêntures da Hidrovias refletem 

visão consolidada do grupo, diante da garantia fidejussória em caráter irrevogável e irretratável da Ultrapar. Assim, a 

ação tomada em relação às debêntures reflete a ação tomada no CFR da Companhia.  

A perspectiva estável do Rating Corporativo da Ultrapar reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Ultrapar 

seguirá mantendo níveis adequados de rentabilidade, fortes métricas de crédito e sólido perfil de liquidez, ao mesmo 

tempo que conduzirá sua alocação de capital, incluindo potenciais atividades de M&A, de maneira prudente e 

conservadora. 

Com sede em São Paulo (SP), a Ultrapar atua no mercado de distribuição de combustíveis (Ipiranga) e de GLP 

(Ultragaz), prestação de serviços de armazenagem de granéis líquidos (Ultracargo) e serviços de logística e 

infraestrutura hidroviária (Hidrovias do Brasil). Nos doze meses encerrados em junho de 2025, a Ultrapar reportou 

receita líquida consolidada de R$ 138 bilhões e margem EBITDA ajustada de 5,5%. 

Os principais acionistas da Ultrapar são a Ultra S.A. Participações (“Ultra S.A.”) com 25,1% do total das ações, holding 

de propriedade da Família Igel (família fundadora), certos membros da alta administração e Pátria Investimentos S.A.; 

seguida pela Parth do Brasil Participações Ltda. (“Parth”), uma empresa de investimento controlada pela família da Sra. 

Daisy Igel, com 7,7% adicionais do total de ações. Todas as ações remanescentes, exceto as ações em tesouraria (4,2% 

do total de ações da Ultrapar), estão em livre circulação e são negociadas na B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”, 

AAA.br estável) e na Bolsa de Valores de Nova York – NYSE, por meio do programa de ADR Nível III. 

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

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

Os ratings podem sofrer um rebaixamento caso haja um enfraquecimento das operações ou da posição de liquidez. 

Quantitativamente, um rebaixamento pode ser desencadeado por uma alavancagem bruta ajustada (dívida 

bruta/EBITDA) acima de 4,0x ou índice de cobertura de juros (EBIT/despesa financeira) abaixo de 2,5x de forma 

sustentada. 

 

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 

 

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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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.  

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).  

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

   

 

Rating Corporativo 29/06/2021 02/10/2024 

 

 

8ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 29/06/2021 02/10/2024 
10ª Emissão de Debêntures 02/08/2021 02/10/2024 
11ª Emissão de Debêntures 16/05/2022 02/10/2024 
12ª Emissão de Debêntures – 1ª Série 29/05/2023 02/10/2024 
12ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 29/05/2023 02/10/2024 
13ª Emissão de Debêntures – 1ª Série 06/07/2023 02/10/2024 
13ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 06/07/2023 02/10/2024 
15ª Emissão de Debêntures 22/09/2025 22/09/2025 

 

 

2ª Emissão de Debêntures – 1ª Série 25/07/2024 02/10/2024 
2ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 25/07/2024 02/10/2024 

 

 

3ª Emissão de Debêntures – Série 
Única 

09/08/2024 02/10/2024 

 

 

4ª Emissão de Debêntures – 1ª Série 16/05/2025 16/05/2025 
4ª Emissão de Debêntures – 2ª Série 16/05/2025 16/05/2025 

 

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..
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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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