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RESUMO 

O perfil de crédito da Multilog S.A. (“Multilog”, “Companhia” ou “Empresa”) reflete sua 
posição de liderança na divisão de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras, 
sustentada por sua ampla base de ativos e pelas sólidas vantagens competitivas 
decorrentes das elevadas barreiras de entrada desses segmentos. Ao mesmo tempo, 
consideramos sua forte diversificação, com um amplo portfólio de serviços dentro da 
cadeia logística brasileira e presença nos principais portos e aeroportos de carga das 
regiões Sul e Sudeste do Brasil. A Multilog possui níveis de rentabilidade 
consistentemente acima da média do setor e robusta geração de caixa. O histórico de 
métricas de crédito fortes, com baixo nível de alavancagem e adequada cobertura de 
juros, também são fatores positivos ao rating.  

Por outro lado, ponderamos a escala moderada da Companhia, o histórico de 
concentração de dívidas no curto prazo, que prejudicam seu perfil de liquidez, e a 
ausência de demonstrações financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais 
revisadas por auditoria.  

Em 2025, a Companhia reportou uma margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local 
Brasil (inclui receita financeira ajustada) de 36,6%, frente a 29,4% e 32,9% em 2024 e 
2023, respectivamente, enquanto sua alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / 
EBITDA) ficou em 1,5x, comparada a 2,1x e 1,7x nos mesmos períodos. Frente ao baixo 
nível de alavancagem, a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) 
permaneceu confortável, ficando em 4,3x em 2025, ante a 2,2x e 2,4x em 2024 e 2023, 
respectivamente.  

Em agosto de 2025, a publicação de uma instrução normativa representou um avanço 
relevante no arcabouço regulatório aplicável à divisão de armazéns alfandegados, 
ampliando a previsibilidade jurídica e conferindo maior flexibilidade operacional para a 
relocalização de ativos. Nesse contexto, avaliamos que a Multilog, em função de sua 
escala, portfólio diversificado de recintos e comprovada capacidade de execução, tende 
a acelerar seu plano de investimentos. Para suportar o elevado capex projetado, a 
Companhia captou R$ 500 milhões por meio da 3ª Emissão de Debêntures da Multilog 
Brasil S.A. (“Multilog Brasil”), realizada em abril de 2026. Como resultado, ponderamos 
o apetite de crescimento mais agressivo, que tende a pressionar a alavancagem bruta 
no curto prazo, estimando que possa superar pontualmente 2,0x. Contudo, com a 
conclusão das relocalizações e a consequente expansão do EBITDA, esperamos que 
esse indicador retorne para a faixa entre 1,5x e 2,0x, patamar compatível com o rating 
da Companhia. Paralelamente, a cobertura de juros ajustada deverá permanecer 
adequada, situando-se entre 2,5x e 3,5x. 

 

 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Indicadores [1]       
Dívida Bruta / EBITDA 1,6x 1,7x 2,1x 1,5x 2,0x - 2,5x  1,5x – 2,0x 
EBIT / Despesa Financeira 8,2x 2,4x 2,2x 4,3x 2,5x – 3,5x 2,5x – 3,5x 

CFO / Dívida Bruta 56,8% 52,5% 53,9% 47,6% 30% – 40% 40% – 50% 
R$ (milhões) [1]       
Receita 918 1.036 1.023 1.180 1.300 – 1.500 1.500 – 2.000 
EBITDA 392 340 301 432 400 - 500 550 - 750 
Fonte:  Multilog e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-
padrão da Moody’s Local Brasil para as demonstrações financeiras para empresas não-financeiras.  
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Pontos fortes de crédito 
→ Posição de liderança no segmento de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras. 

→ Elevadas barreiras de entrada no segmento core da Companhia devido à natureza de concessão, culminando em sólidas 
vantagens competitivas e rentabilidade consistentemente acima da média do setor. 

→ Ativos próximos aos principais portos e aeroportos de carga da região Sul e Sudeste do Brasil. 

→ Forte diversificação, com atuação em diversas frentes da cadeia logística de importação. 

→ Fortes métricas de crédito, incluindo baixo nível de alavancagem, alta cobertura de juros e forte geração de caixa. 

Desafios de crédito 
→ Escala baixa a moderada, ainda em crescimento. 

→ Histórico de alto nível de concentração de dívidas no curto prazo e baixa posição de caixa. 

→ Política de crescimento agressivo com alto nível de investimentos orgânicos e inorgânicos. 

→ Ausência de demonstrações financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais revisadas por auditoria. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete nossa expectativa de que a Companhia manterá seu sólido perfil de negócios, com manutenção de 
níveis de rentabilidade elevados. Adicionalmente, reflete a expectativa de que a Companhia manterá uma gestão financeira 
previsível, com métricas de alavancagem controladas e um perfil de liquidez estruturalmente mais confortável prospectivamente. 

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
O rating da Multilog poderá ser elevado caso a Companhia continue a expandir sua escala operacional, mantendo de forma 
sustentada a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) abaixo de 1,5x, concomitantemente à preservação de um perfil de 
liquidez adequado. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
O rating da Multilog pode ser rebaixado caso a Companhia apresente enfraquecimento do seu perfil de negócios em conjunto com 
uma alavancagem bruta ajustada acima de 2,0x de maneira sustentada. Uma deterioração do seu perfil de liquidez também poderia 
levar a uma pressão em seu rating.  

Perfil  
Fundada em 1996 e com sede em Itajaí, em Santa Catarina, a Multilog S.A. é uma empresa que oferece um portfólio integrado de 
serviços logísticos, sendo a líder no segmento de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras no Brasil. Ao final de 2025, a 
Companhia contava com cerca de 2.700 colaboradores, 13 armazéns alfandegados, 15 centros de distribuição, nove unidades de 
transporte e dois escritórios corporativos, espalhados na região Sul, Sudeste e Nordeste do Brasil. Em 2025, a Multilog registrou 
uma receita líquida de R$ 1,2 bilhão e margem EBITDA ajustada de 36,6%. 

Principais considerações de crédito 

Crescimento substancial ao longo dos últimos anos, apesar de escala ainda moderada 
A Multilog oferece um amplo portfólio de serviços dentro da cadeia logística brasileira, com foco no fluxo de importação de 
mercadorias. A Companhia teve origem em Santa Catarina, após recebimento de autorização pela Receita Federal do Brasil (“Receita 
Federal”) para operar sua primeira Estação Aduaneira do Interior (“EADI”) em 1996, e assim poder armazenar e receber mercadorias 
importadas ou destinadas à exportação.  

A Empresa se expandiu de maneira substancial nos últimos dez anos, aumentando sua área de atuação na região Sul e Sudeste do 
país por meio de aquisições e crescendo em outras vertentes complementares como centros de distribuição e transporte rodoviário 
de carga. Ainda assim, sua escala permanece moderada, com receita líquida de R$ 1,2 bilhão em 2025, frente aos R$ 1,0 bilhão 
registrados em 2024 e 2023 e R$ 497 milhões em 2020. Atualmente, seus negócios se subdividem em quatro segmentos: (i) 
armazéns alfandegados (51,2% da receita bruta em 2025); (ii) portos secos de fronteiras (7,6%); (iii) centros de distribuição (18,6%); e 
(iv) transporte rodoviário (22,7%). A distribuição de receitas entre os segmentos permanece relativamente estável ao longo do tempo, 
refletindo a complementariedade entre centros de distribuição (ou armazenagem geral) e transporte rodoviário em relação ao 
segmento core de armazéns alfandegados, o que sustenta a oferta de soluções logísticas integradas aos seus clientes. 
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FIGURA 1 
Receita bem distribuída entre os segmentos, refletindo a complementariedade do seu portfólio de serviços 
Evolução da receita líquida por área de atuação 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 

Posição de liderança em armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras, segmentos que possuem elevadas barreiras de 
entrada 
Os armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras são classificados como recintos aduaneiros, os quais se subdividem entre 
zonas primárias e zonas secundárias. As zonas primárias compreendem aeroportos, portos e pontos de fronteira alfandegados, 
enquanto as zonas secundárias incluem os portos secos e os Centros Logísticos Industriais e Aduaneiros (“CLIAs”). Esses recintos 
aduaneiros funcionam como locais de armazenagem para mercadorias de importação e exportação na entrada e saída do país via 
aérea ou marítima, sendo os únicos autorizados para a permanência dessas mercadorias durante o processo de nacionalização – 
procedimento que pode se delongar ao envolver diversas entidades como a Agência Nacional de Vigilância Sanitária (“Anvisa”), 
Ministério da Agricultura e Pecuária (“Mapa”), e Receita Federal, e exigir atividades como rotulagem, vedação e reembalagem para 
adequação ao mercado brasileiro. Como opção alternativa às zonas primárias, que oferecem capacidade de armazenamento limitada 
e tarifas de armazenamento consideravelmente mais altas, as zonas secundárias oferecem custos mais competitivos a seus 
usuários, além de serviços adicionais que podem otimizar a gestão de inventário dos clientes. 

FIGURA 2 
Recintos alfandegados são a porta de entrada e segmento core da Companhia 
Exemplo das etapas do processo de importação 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 
 

 

A estrutura regulatória dos portos secos e CLIAs (zonas secundárias) cria elevadas barreiras de entradas para o segmento. Somente 
a Receita Federal é responsável por conceder a autorização para criação de um novo CLIA, enquanto o processo de renovação das 
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concessões dos portos secos é feito por meio de licitações. Os CLIAs funcionam por meio de autorização perpétua, sujeito a 
auditorias periódicas de nível de serviço, enquanto os portos secos têm prazo de 25 anos com possibilidade de extensão por mais 
dez anos. Dos 13 ativos da Multilog, cinco são CLIAs. Dois portos secos tiveram sua concessão renovada em 2016, um em 2021, 
enquanto todo o restante teve suas concessões renovadas recentemente, em 2023 e 2024, permitindo assim uma robusta proteção à 
sua operação no que tange a prazos.  

A Multilog tem posição consolidada dentre os operadores de portos secos e CLIAs. Atualmente, existem 27 portos secos e 35 CLIAs 
de acordo com a Receita Federal (lista atualizada em março de 2025), o que configuraria uma participação de aproximadamente 21% 
em termos de números de ativos. Para fins de referência, a segunda maior operadora de zonas secundárias, denominada 
Multiterminais S.A. (“Multiterminais”), tem três ativos, e outros participantes relevantes como Santos Brasil Logística S.A. (“Santos 
Brasil”), Localfrio S.A. Armazéns Gerais Frigorífico (“Localfrio”) e Armazéns Gerais Alfandegados Ltda. (“CNAGA”) têm, cada uma, 
dois ativos neste segmento. 

FIGURA 3 
Concessões para operação dos portos secos foram recentemente renovadas 
Vencimento das concessões por ativo [1] 

 

Nota: [1] Conforme explicitado no texto, os CLIAs possuem autorização perpétua, portanto o prazo de vencimento no gráfico é apenas ilustrativo. 
Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil 

Forte diversificação de serviços, fornecedores, clientes e geográfica frente a seus concorrentes 
Com o intuito de oferecer um portfólio completo e integrado de serviços, agregando valor e aumentando a sua participação nos 
custos logísticos dos clientes, a Companhia opera com centros de distribuição e transporte rodoviário como atividade complementar 
às operações na zona secundária (armazéns alfandegados e portos secos). A Empresa possui cerca de doze centros de distribuição, 
sendo que a grande maioria deles estão localizados próximos aos seus recintos aduaneiros. O segmento de transporte rodoviário, 
por outro lado, tem o intuito de conectar as cadeias de armazenamento em que a Multilog está envolvida.  

A Companhia é a única empresa de recintos alfandegados presente em mais de dois estados diferentes do país, conferindo forte 
diversificação geográfica para sua operação. Seus oito armazéns alfandegados (cinco CLIAs e três portos secos) estão localizados 
próximos aos principais portos e aeroportos de carga da região Sul e Sudeste, como Santos (SP), Paranaguá (PR), Itajaí (SC), 
Navegantes (SC), Itapoá (SC) e aeroportos internacionais em Guarulhos (SP), Campinas (SP) e Curitiba (PR). Já os cinco portos secos 
de fronteiras estão presentes em todas as fronteiras brasileiras com países do Mercosul (Paraguai, Uruguai e Argentina). 

A Multilog opera com um modelo de negócios cujo espaço físico de seus armazéns e centros de distribuição são todos arrendados, 
enquanto os veículos utilizados no segmento de transporte rodoviário são, em sua maioria, alugados de terceiros. Parte de seus 
armazéns arrendados estão sob a gestão da PrimeInvest Ltda. (“PrimeInvest”; detida pelos mesmos acionistas da Multilog), mas não 
consistem em propriedade da Companhia. De acordo com a Empresa, atualmente existem cerca de 29 proprietários diferentes com 
que a Multilog mantém relacionamento, não havendo concentração em relação aos locadores. Com o intuito de manter sua operação 
escalável e flexível, sua diretoria executiva mantém a Empresa isolada dos negócios relacionados a investimentos em imóveis e/ou 
veículos dos acionistas, assim como não busca ser proprietária dos ativos que opera. 

Observamos que a Companhia não possui concentração de clientes, sendo que nenhum deles possui mais de 5% de participação em 
seu faturamento. Em consequência da sua maior presença na cadeia de importações, a Companhia acaba estando presente 
principalmente em indústrias de maior valor agregado, como automotivo, bens de capital, químicos e saúde. 
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FIGURA 4 
Ativos apresentam localização estratégica, com proximidade aos principais portos e aeroportos de carga do Brasil 
Localização dos ativos [1] 

 

Nota: [1] Os armazéns alfandegados sinalizados com “(*)” indicam a presença de mais de um ativo em localizações geográficas relativamente 
próximas. Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 

Elevada rentabilidade sustentada por robustas barreiras de entrada 
Devido às elevadas barreiras de entrada e eficiência em suas operações, a Multilog apresenta níveis de rentabilidade robustos em 
comparação a outros participantes do setor logístico brasileiro. Em 2025, a Companhia apresentou uma margem EBITDA ajustada 
(inclui a receita financeira ajustada) de 36,6%, comparada a 29,4% em 2024 e 32,9% em 2023. Cabe acrescentar que suas operações 
foram significativamente afetadas pelo fechamento temporário do Porto de Itajaí entre o fim de 2022 e o primeiro semestre de 2024, 
devido a impasses políticos. O Porto de Itajaí é um dos principais polos de atuação da Multilog e seu fechamento acabou afetando 
não somente as atividades dos armazéns alfandegados, como também dos centros de distribuição ali localizados. Além disso, em 26 
de março de 2024, um incêndio atingiu o centro de distribuição da Multilog em Barueri. O evento causou despesas adicionais de 
aproximadamente R$ 50 milhões no período, sendo cerca de R$ 39 milhões relacionados à franquia de seguros contratados. Ainda 
assim, avaliamos que a sua geração de EBITDA absoluto se manteve forte nesse cenário mais desafiador. 

Com a normalização operacional em 2025, a Companhia voltou a apresentar rentabilidade em patamares próximos aos níveis 
históricos observados entre 2020 e 2022, com margem EBITDA ajustada média de 39%. Ressaltamos, contudo, que a expansão para 
segmentos estruturalmente menos rentáveis, como transporte rodoviário e armazéns gerais, contribuiu para uma leve compressão 
das margens em relação ao histórico. Para os próximos 12 a 18 meses, projetamos que as margens ajustadas permaneçam 
relativamente estáveis, em torno de 35% a 40%, com expansão do EBITDA e do EBIT em termos nominais, sustentada pelo 
crescimento de receitas decorrente dos investimentos a serem detalhados a seguir. 

FIGURA 5 
Margens operacionais acima da média do setor 
Evolução das métricas de rentabilidade ajustadas pela Moody’s Local Brasil 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 
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Forte geração de caixa operacional contribui para atenuar as pressões decorrentes do elevado nível de investimentos nos 
próximos anos 
A Multilog apresenta forte capacidade de geração de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos), com conversão de 
EBITDA em CFO próxima a 90% nos últimos anos. No entanto, a estratégia de crescimento tem pressionado a geração de fluxo de 
caixa livre (FCF; CFO após investimento ajustado e dividendos). O capex reportado, excluindo o pagamento do principal de 
arrendamento, atingiu R$ 103 milhões em 2025, principalmente em função dos investimentos no Porto Seco de Foz do Iguaçu (cuja 
concessão venceu em agosto de 2023), enquanto os níveis elevados observados em 2023 refletiram o ciclo de renovação de 
concessões. Somado à distribuição recorrente de aproximadamente R$ 50 milhões em dividendos anuais, o FCF ajustado 
permaneceu mais comprimido, com média anual de R$ 46 milhões entre 2023 e 2025. 

Em 22 de agosto de 2025, foi publicada a Instrução Normativa RFB nº 2.277, que representou um avanço relevante no marco 
regulatório aplicável aos portos secos e aos CLIAs, ao conferir maior previsibilidade jurídica e flexibilidade operacional para a 
relocalização de ativos alfandegados, inclusive sem a interrupção das operações. Esse novo arcabouço regulatório cria incentivos 
econômicos para a modernização e otimização da base de ativos do setor, por meio da substituição de instalações menos eficientes 
por unidades mais bem localizadas, com maior escala e alinhadas aos principais corredores logísticos. Nesse contexto, avaliamos 
que a Multilog, dada sua escala, portfólio diversificado de recintos alfandegados e capacidade de execução, tende a intensificar seu 
plano de investimentos nos próximos anos, tanto para relocalização quanto para expansão de capacidade, com foco em ganhos de 
eficiência operacional, produtividade e sustentação de sua estratégia de crescimento no médio e longo prazo. 

Com isso, para os próximos dois anos, projetamos investimentos adicionais de aproximadamente R$ 500 milhões destinados ao 
processo de relocalização de ativos. Além disso, permanecem investimentos relevantes associados ao Porto Seco de Foz do Iguaçu, 
que, em conjunto, devem resultar em um capex reportado (excluindo arrendamentos) da ordem de R$ 850 milhões no período. 
Quando considerados também os pagamentos de arrendamentos, os investimentos ajustados devem totalizar cerca de R$ 1,2 bilhão 
até 2027. Diante de uma geração média anual de caixa operacional estimada entre R$ 300-400 milhões, aliada à distribuição 
recorrente de dividendos em torno de R$ 60 milhões por ano, projetamos uma queima de caixa acumulada de aproximadamente R$ 
600 milhões, equivalente a uma média anual de cerca de R$ 300 milhões. 

FIGURA 6 
FCF será fortemente pressionado por alto nível de investimentos nos próximos 12 a 18 meses 
Evolução da geração de caixa da Multilog – valores ajustados 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 

Alavancagem projetada permanece controlada, mesmo com maior endividamento para investimentos 
Apesar do crescimento agressivo da Multilog, sua expansão foi, em grande parte, financiada por geração de caixa própria, de modo 
que os níveis de alavancagem se mantiveram em patamares baixos. Em 2025, sua alavancagem bruta ajustada ficou em 1,5x, 
comparada a 2,1x e 1,7x em 2024 e 2023, respectivamente. A Empresa tem demonstrado um histórico de prudente gestão financeira, 
respeitando consistentemente os indicadores de alavancagem líquida reportada (dívida líquida / EBITDA) acordado com seu 
Conselho de Administração (abaixo de 2,0x). 

Para fazer frente ao elevado nível de investimentos projetados para os próximos anos, a Companhia levantou R$ 500 milhões por 
meio de uma nova emissão. Nesse contexto, e considerando que não esperamos impactos negativos relevantes sobre a geração de 
EBITDA no período, uma vez que as relocalizações tendem a ocorrer com operações em redundância, projetamos que, nos próximos 
12 a 18 meses, a alavancagem bruta possa superar pontualmente 2,0x no curto prazo. No entanto, com a conclusão das 
relocalizações e a consequente expansão do EBITDA e da rentabilidade, esperamos que esse indicador retorne para a faixa entre 
1,5x e 2,0x no médio prazo, nível compatível com o rating da Companhia. Concomitantemente, a cobertura de juros ajustada 
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(EBIT/despesa financeira) deverá permanecer adequada no médio prazo, mesmo diante do elevado patamar da taxa básica de juros 
no Brasil. O indicador atingiu 4,3x em 2025, ante 2,1x em 2024 e 2,4x em 2023, e estimamos que se mantenha entre 2,5-3,5x. 

FIGURA 7 
Alavancagem deve superar pontualmente os indicadores de rebaixamento, mas com perspectivas de rápida desalavancagem  
Evolução da dívida bruta, alavancagem bruta e cobertura de juros – ajustadas [1] 

 

Nota: [1] a dívida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil inclui arrendamentos, empréstimos e financiamentos e obrigações por aquisição. Fonte: 
Multilog e Moody’s Local Brasil. 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG) 
No aspecto ambiental, avaliamos que a exposição da Multilog a riscos é heterogênea entre suas frentes de atuação. Na operação de 
transporte rodoviário e logística, os riscos estão associados principalmente às emissões de CO₂ decorrentes do uso intensivo de 
diesel, sujeitando a Companhia a potenciais mudanças regulatórias relacionadas à qualidade do ar e limites de emissão, com 
eventual impacto sobre custos operacionais e eventual necessidade de renovação ou adaptação de sua frota. Por outro lado, na 
frente de armazenagem, principal atividade da Multilog, os riscos ambientais estão mais relacionados a eventos climáticos extremos, 
com potencial de causar danos físicos aos ativos, interrupções operacionais e aumento de custos de manutenção e seguros. Nesse 
contexto, a Companhia se beneficia da localização de seus ativos nos principais portos e aeroportos de carga do Brasil, 
majoritariamente situados nas regiões Sul e Sudeste, o que tende a mitigar parcialmente a exposição a eventos climáticos mais 
severos, além de refletir melhor infraestrutura e resiliência operacional. De forma geral, entendemos que a Companhia apresenta 
capacidade de adaptação. 

No âmbito social, avaliamos que a exposição da Multilog a riscos também é distinta entre seus principais segmentos de atuação. Na 
logística rodoviária, os riscos são moderados, estando associados principalmente a potenciais mudanças regulatórias que afetem 
custos operacionais e padrões de segurança, à dependência de terceiros para prestação de serviços (incluindo manutenção de frota) 
e à necessidade de adaptação a novas exigências do mercado, como soluções mais eficientes e sustentáveis, o que pode demandar 
investimentos adicionais. Por outro lado, na frente de armazenagem, especialmente no que tange aos recintos alfandegados, 
observamos um ambiente com maior proteção regulatória, dado o caráter mais restrito e normatizado dessas operações, que exigem 
autorizações específicas e conformidade com requisitos aduaneiros. Eventuais alterações no marco regulatório ou na dinâmica 
dessas concessões podem impactar o modelo de negócios. 

Em relação a governança, a Multilog é uma empresa de capital fechado, sendo controlada por membros da família Gomes e 
Brennand, que detêm 76% de suas ações. Seu conselho de administração é composto por seis conselheiros, sendo três 
independentes, enquanto a diretoria executiva é profissionalizada. Cabe destacar que a Multilog não divulga demonstrações 
financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais revisadas por auditoria, de modo que a análise se baseia exclusivamente nas 
informações consolidadas anuais auditadas. 
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FIGURA 8 
Estrutura acionária e organizacional da Multilog 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 

Análise de liquidez 

Apesar da baixa alavancagem, a Multilog historicamente apresentou uma posição mais enfraquecida, caracterizada pela 
concentração de vencimentos de dívida no curto prazo e por uma posição de caixa insuficiente para cobrir integralmente a dívida 
financeira e a dívida ajustada de curto prazo, com índices de cobertura de 25% e 14% em 2023, e de 63% e 32% em 2022, 
respectivamente. No entanto, a partir de 2024, a Companhia passou a adotar uma política de manutenção de caixa mínimo mais 
elevada, o que tende a proporcionar maior conforto de liquidez prospectivamente.  

Em dezembro de 2025, a Multilog apresentou caixa e equivalentes de curto prazo de R$ 203 milhões (quase 100% em aplicações 
financeiras em Certificados de Depósitos Bancários e Compromissadas com remuneração até 110% do DI), frente a uma dívida 
financeira e dívida bruta de curto prazo de R$ 133 milhões e R$ 234 milhões, respectivamente, o que resulta em uma cobertura de 
caixa sobre a dívida de curto prazo de 152% e 87%, em comparação a 76% e 150% observados em 2024. Em função da 3ª Emissão de 
Debêntures realizada em abril de 2026, a posição de caixa tende a se elevar de forma relevante no curto prazo. Contudo, 
considerando que parcela substancial dos recursos será destinada ao elevado volume de investimentos prospectivos, avaliamos que 
esse reforço de liquidez deverá ter caráter temporário. 

Destacamos também que a forte geração de caixa operacional da Multilog constitui um fator relevante de mitigação ao seu perfil de 
liquidez, ao reduzir parcialmente os riscos associados à concentração de dívidas no curto prazo e ampliar sua flexibilidade 
financeira. Em 2024 e 2025, a Companhia reportou geração de CFO de R$ 342 milhões e R$ 305 milhões, respectivamente, 
montantes que, em conjunto, mostraram-se suficientes para cobrir integralmente a dívida bruta ajustada da Companhia, que 
totalizava R$ 640 milhões ao final de 2025. 

FIGURA 9 
Multilog possui histórico de baixa posição de caixa frente a 
dívidas de curto prazo, ... 
Evolução do caixa e equivalentes, dívida financeira e dívida bruta 
ajustada de curto prazo 

 

FIGURA 10 
... porém com melhora consistente nos últimos períodos 
 
Cronograma de amortização proforma (dezembro 2025) após captação 
realizada em abril de 2026 

 

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. 
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A dívida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil inclui arrendamentos (51% do endividamento bruto ajustado em 2025), 
empréstimos e financiamentos (39%) e obrigações por aquisição (9%). A maior parte da dívida não possui garantias reais. Os 
contratos de empréstimos incluem covenants financeiros, com verificação anual, que limitam a relação dívida líquida/EBITDA dos 
últimos doze meses a até 3,0x ou 3,5x, conforme o contrato. Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia estava em conformidade 
com todas as cláusulas restritivas. 

Também estimamos que grande parte da dívida financeira, após a emissão, continua concentrada na Multilog Brasil. Em dezembro 
de 2025, 79% da dívida financeira consolidada do grupo estava alocada na Multilog Brasil, 20% na Multilog S.A. e 1% nas demais 
entidades. Em termos operacionais, a Multilog Brasil respondeu por 71% do EBITDA reportado em 2025, enquanto a Multilog S.A. 
contribuiu com 18% e as demais operações com os 11% remanescentes. 

Avaliação de emissões de dívida 
O rating atribuído à 3ª Emissão de Debêntures da Multilog Brasil está em linha com o Rating de Emissor da Multilog S.A., refletindo a 
nossa visão de crédito consolidada diante da alocação de dívidas entre as entidades do grupo e dos vínculos estruturais por meio de 
cláusulas de inadimplência cruzada e garantias cruzadas. A dívida conta com garantia fidejussória adicional, sob forma de fiança em 
caráter irrevogável e irretratável pela Multilog, sem a presença de garantias reais.  

A estrutura carrega covenant financeiro, exigindo-se que a relação dívida líquida ajustada por EBITDA ajustado (dívida líquida / 
EBITDA) seja sempre igual ou inferior a 3,5x. Os indicadores incorporam ajustes conforme previsto na documentação. O covenant 
será apurado anualmente com base nas demonstrações financeiras da Multilog S.A., e a primeira apuração será com base nos dados 
consolidados de 31 de dezembro de 2026. 

→ 3ª Emissão de Debêntures: emitida em abril de 2026 e sendo lastro para a 43ª Emissão de Debêntures da Opea Securitizadora 
S.A., o montante da operação é de R$ 500 milhões, em série única.  

o Série Única: remuneração atrelada à variação de 100% da Taxa de Depósito Interfinanceiro (“DI”), acrescida de 
sobretaxa de até 1,52% ao ano; pagamento de juros semestrais; a amortização do principal será realizada em quatro 
parcelas iguais e consecutivas, sendo a primeira em abril de 2030 e a última na data de vencimento (abril de 2033).  

Definição dos ratings atribuídos 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (22/Jul/2025), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

https://moodyslocal.com.br/
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