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Comunicado à Imprensa 

Rating ‘brAA-’ atribuído à 11ª emissão de debêntures 
senior unsecured da Mills (Rating de recuperação: 
‘3’) 
28 de julho de 2025 

São Paulo (S&P Global Ratings), 28 de julho de 2025 – S&P Global Ratings atribuiu hoje o rating 
‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil à 11ª emissão de debêntures senior unsecured da Mills Locação, 
Serviços e Logística S.A. (brAA-/Estável/brA-1+). Ao mesmo tempo, atribuímos o rating de 
recuperação ‘3’ às debêntures, indicando nossa expectativa de uma recuperação significativa de 
65% para os credores em um cenário hipotético de default. O rating das debêntures está no 
mesmo nível do rating corporativo da Mills. 

A emissão será realizada em duas séries, com valor total de até R$ 500 milhões e sob o regime de 
garantia firme. A 1ª série terá vencimento em 2030 e a 2ª série em 2032. Acreditamos que a 
empresa utilizará parte dos recursos da nova emissão para pré-pagar o valor remanescente de 
cerca de R$ 290 milhões da 7ª emissão de debêntures e pagar a aquisição da Next Rental 
Locações S.A. (não avaliada) no montante de R$ 180 milhões. 

Em 1º de julho, a Mills anunciou a aquisição da operação de locação de equipamentos da Next 
Rental, empresa irmã da Paraná Equipamentos S.A. (brB-/Negativa). A transação inclui 738 
equipamentos, sobretudo de linha amarela e empilhadeiras, e os contratos de locação atrelados 
a estes equipamentos. A conclusão da transação depende da aprovação do CADE, órgão 
antitruste do Brasil, bem como da obtenção de waivers dos bancos para desalienar os ativos das 
dívidas da Next e das transferências dos contratos de locação para a Mills. A aquisição está 
alinhada com nossa expectativa de aumento de exposição da companhia ao segmento de linha 
amarela e à contratos de longo prazo, apesar de a aquisição ser pouco representativa em termos 
de geração de EBITDA, que estimamos em R$ 60 milhões em 2026.  

Projetamos que a Mills apresentará EBITDA de cerca de R$ 840 milhões este ano, considerando 
cinco meses de operação desde a aquisição e que a conclusão das condições precedentes 
podem ser finalizadas em agosto de 2025. Em função da aquisição, alteramos nossa projeção de 
investimentos (capex) para cerca de R$ 400 milhões-R$ 450 milhões em 2025, ante nossa 
estimativa anterior de R$ 515 milhões. Esperamos que a empresa reporte índice de dívida bruta 
sobre EBITDA de cerca de 2,5x este ano. 

  

http://www.spglobal.com/ratings
mailto:victor.soriani@spglobal.com
mailto:victor.soriani@spglobal.com
mailto:fabiana.gobbi@spglobal.com
mailto:fabiana.gobbi@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com


Rating ‘brAA-’ atribuído à 11ª emissão de debêntures senior unsecured da Mills (Rating de recuperação: ‘3’) 
  

spglobal.com/ratings  28 de julho de 2025 2 
 

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 

Principais fatores analíticos 
• O rating de recuperação ‘3’ atribuído à 11ª emissão de debêntures senior unsecured da Mills 

indica nossa expectativa de uma recuperação significativa (65%) para os credores desta 
dívida em um cenário hipotético de default.  

• Embora acreditemos que a Mills seria restruturada em vez de liquidada em um cenário de 
default, usamos o método de avaliação discricionária de ativos (DAV – discrete asset 
valuation) para analisar suas perspectivas de recuperação, de acordo com nossa abordagem 
para a maioria dos fornecedores de aluguel de equipamentos. 

• Nosso cenário de default considera uma forte desaceleração nos mercados de construção e 
industrial, com altas taxas de inadimplência na carteira de contratos da Mills e baixas taxas 
de utilização e tarifas de aluguel, resultando em menor geração de caixa. 

Default simulado e premissas de avaliação 
• País de insolvência: Brasil (Jurisdição B)  

• Ano simulado do default: 2029 

• Aplicamos uma taxa de diluição de 20% ao valor da frota, pois presumimos que seu valor 
diminuiria até o momento de default devido a pressões cíclicas e competitivas. Além disso, 
também aplicamos um corte (haircut) de 25%, considerando que seria necessário um 
desconto para liquidar esses ativos em um cenário de estresse.  

• Taxa de diluição de 20% e um haircut de 20% nos recebíveis, simulando queda na taxa de 
renovação dos clientes e aumento de inadimplência.  

• Haircut de 100% à sua posição de caixa, com base na premissa de que esta seria exaurida 
até o momento do default.  

• As premissas acima levam a um haircut total de cerca de 50% na base de ativos, resultando 
em um valor de empresa (EV – enterprise value) bruto estimado em emergência de R$ 1,5 
bilhão. 

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• EV líquido após custos administrativos de 5%: R$ 1,45 bilhão. 

• Dívidas com garantia de ativos e prioritárias: R$ 120 milhões  

• Dívida senior unsecured no nível da controladora: R$ 1,8 bilhão (empréstimos bancários e 
debêntures). 

• Expectativa de recuperação das debêntures senior unsecured: 65% (estimativa 
arredondada). 

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 
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Certos termos utilizados neste relatório, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visão 
sobre os fatores que são relevantes para os ratings, têm significados específicos que lhes são atribuídos em 
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em 
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informações. As descrições 
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estão disponíveis nas “Definições de Ratings da S&P Global 
Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informações 
detalhadas estão disponíveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings 
mencionados neste relatório são disponibilizados no site público da S&P Global Ratings em 
www.spglobal.com/ratings. 

Critérios e Artigos Relacionados 
Critérios 

• Critério de ratings de recuperação para emissores corporativos avaliados em grau 
especulativo, 7 de dezembro de 2016. 

• Metodologia: Avaliações de classificação de jurisdições, 20 de janeiro de 2016. 

• Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de 
dezembro de 2014. 

• ARQUIVADO - Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013. 

• Critério | Corporações | Geral: Metodologia corporativa: Índices e ajustes, 1 de abril de 2019. 

• Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019. 

• ARQUIVADO - Metodologia: Fatores de créditos relativos à administração e governança para 
entidades corporativas, 13 de novembro de 2012. 

• Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliação do Risco-País, 19 de novembro de 2013. 

• Princípios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011. 

• Metodologia: Risco da indústria, 19 de novembro de 2013. 

• Princípios ambientais, sociais e de governança nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021. 

• ARQUIVADO - Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de 
junho de 2018. 

 

Artigo 
• Definições de Ratings da S&P Global Ratings 
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INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS ADICIONAIS 
Ação de Rating Vinculada 
Todos os Ratings de Crédito atribuídos pela S&P Global Ratings são determinados por um 
Comitê de Rating e não por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstâncias, a S&P 
Global Ratings atribui Ratings de Crédito que são parcial ou totalmente derivados de outros 
Ratings de Crédito. A este respeito, e sob determinadas circunstâncias, um Funcionário pode 
aplicar um Rating de Crédito de Emissão ou de Emissor, já existente, de uma entidade 
(previamente determinado por um Comitê de Rating) a outro Emissor e/ou Emissão (ex. Uma 
Ação de Rating Vinculada). Veja a Política de Comitê de Rating em 
www.spglobal.com/ratings/pt/.  

Outros serviços fornecidos ao emissor 
Não há outros serviços prestados a este emissor. 

Atributos e limitações do rating de crédito 
A S&P Global Ratings utiliza informações em suas análises de crédito provenientes de fontes 
consideradas confiáveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings não 
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificação independente da 
informação recebida do emissor ou de terceiros em conexão com seus processos de rating de 
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuídos. A S&P Global Ratings não verifica a 
completude e a precisão das informações que recebe. A informação que nos é fornecida pode, 
de fato, conter imprecisões ou omissões que possam ser relevantes para a análise de crédito de 
rating.  

Em conexão com a análise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que há 
informação suficiente e de qualidade satisfatória de maneira a permitir-lhe ter uma opinião de 
rating de crédito. A atribuição de um rating de crédito para um emissor ou emissão pela S&P 
Global Ratings não deve ser vista como uma garantia da precisão, completude ou 
tempestividade da (i) informação na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexão com o 
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilização do rating 
de crédito ou de informações relacionadas. 

Fontes de informação 
Para atribuição e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o 
tipo de emissor/emissão, informações recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e 
conselheiros, inclusive, balanços financeiros auditados do Ano Fiscal, informações financeiras 
trimestrais, informações corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informações 
históricas e projetadas recebidas durante as reuniões com a administração dos emissores, bem 
como os relatórios de análises dos aspectos econômico-financeiros (MD&A) e similares da 
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informações de domínio público, 
incluindo informações publicadas pelos reguladores de valores mobiliários, do setor bancário, de 
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes públicas, bem como de 
serviços de informações de mercado nacionais e internacionais.  

Aviso de ratings ao emissor 
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relação ao rating atribuído é abordado na 
política “Notificações ao Emissor (incluindo Apelações)”. 

Frequência de revisão de atribuição de ratings 
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em: 
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• Descrição Geral do Processo de Ratings de Crédito (na seção de Regras, Procedimentos e 
Controles Internos) 

• Política de Monitoramento 

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings  
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na seção 
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponível em https://www.spglobal.com/ratings/pt. 

Faixa limite de 5%  
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulário de Referência, disponível em 
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades 
responsáveis por mais de 5% de suas receitas anuais. 

As informações regulatórias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglês) da S&P 
Global Ratings são publicadas com referência a uma data específica, vigentes na data da última 
Ação de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informações regulatórias 
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudanças em tais informações 
somente quando uma Ação de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as 
informações regulatórias apresentadas neste relatório podem não refletir as mudanças que 
podem ocorrer durante o período posterior à publicação de tais informações regulatórias, mas 
que não estejam de outra forma associadas a uma Ação de Rating de Crédito. Observe que pode 
haver casos em que o PCR reflete uma versão atualizada do Modelo de Ratings em uso na data 
da última Ação de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido 
considerado desnecessário para determinar esta Ação de Rating de Crédito. Por exemplo, isso 
pode ocorrer no caso de revisões baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que está 
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versão atualizada do Modelo de Ratings. 
Observe também que, de acordo com as exigências regulatórias aplicáveis, a S&P Global Ratings 
avalia o impacto de mudanças materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite 
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado. 
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