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Tarifas mais baixas devem reduzir nossa expectativa de receita liquida para 2025 apesar do
crescimento de volume. Esperamos que a VLI S.A. continue apresentando crescimento de
volume consolidado no segundo semestre de 2025 versus o mesmo periodo de 2024. Por outro
lado, a empresa deve continuar com tarifas mais baixas devido a um ambiente mais competitivo
e menores pregos das commodities agricolas. Dessa forma, apesar de estimarmos um aumento
de cerca de 3% do volume transportado nas ferrovias em 2025 versus 2024, projetamos agora um
crescimento de receita liquida de apenas 2% esse ano, ante nossa projegéo anterior de 6%.
Como resultado, projetamos geragdo de EBITDA de cerca de R$ 5,1 bilhdes versus R$ 5,4 bilhdes
de nossa projegao anterior, apesar de esperarmos manutengédo de margens saudaveis em cerca
de 51%.

Apesar da Conab projetar para 2026 uma queda nas safras de milho e soja nos principais estados
em que a VLI opera, estimamos crescimento de volume de cerca de 2%, porque, em geral, a
demanda do setor agricola ainda é superior a capacidade de transporte da companhia. Nesse
sentido, esperamos crescimento de volume a medida que a VLI ganha participagdo de mercado
no lugar de outros modais como o caminh&o. Projetamos pregos crescendo abaixo da inflagéo
dada a dindmica competitiva do setor. Como resultado, esperamos crescimento de receita de
3,6% em 2026 com manutengao de margem EBITDA em patamares saudaveis de cerca de 50%-
51%.
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Renovagdo da concessdo deve ter impacto marginal na alavancagem. A possivel renovagéo da
Ferrovia Centro-Atlantica (FCA), que é a maior concessao ferroviaria da VLI que originalmente
expirara no final de 2026, por mais 30 anos, em nossa visdo implicaria na antecipagéo de um novo
ciclo de investimentos (capex), mas também em maior previsibilidade de fluxos de caixa no longo
prazo. A renovagao esta sendo analisada pela ANTT, e uma vez concluido esse estagio, a
renovacgéo ainda dependeria de analise do Tribunal de Contas da Unido (TCU). Esperamos que
processo seja concluido apenas no segundo semestre de 2026.

De acordo com os ultimos nameros divulgados pela ANTT, a renovagao resultaria em
investimentos de cerca de R$ 30 bilhdes ao longo de 30 anos. Além disso, acreditamos que o
valor de outorga e indenizagéo sera de cerca de R$ 4,3 bilhdes, que de acordo com a empresa
seriam pagos em um periodo longo. No entanto, parte das obrigagdes podera ser substituida por
capex obrigatério na concessao, como ja ocorreu em outros processos recentes. Nesse cenario,
provavelmente veriamos maiores obrigagdes de arrendamento devido a renovagéo e impacto
marginal no capex a partir de 2027. Assim, projetamos divida liquida sobre EBITDA de cerca de
1,8x a partir de 2027, versus 1,5x em 2025 e 2026.

A qualidade de crédito da VLI Multimodal reflete aquela da VLI. Nossa analise baseia-se nos
ndmeros consolidados da VLI S.A. (VLI; ndo avaliada). A VLI Multimodal e suas subsidiarias
representam praticamente a totalidade das operagdes e da geragéo de caixa do grupo. Apesar
das subsidiarias da VLI Multimodal contarem com emissdes de divida proprias, seus caixas e
suas dividas s&o operados de maneira consolidada através de uma tesouraria Unica, inclusive
contando com garantias da VLI. Apesar da Ultrafértil S.A. representar uma parcela pequena da
receita total do grupo VLI, acreditamos que o potencial de crescimento de suas operagdes,
aliado a gestdo integrada do grupo, a torna altamente importante para o grupo, o que resulta em
uma pequena diferenga no nivel de rating da subsidiaria.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings da VLI Multimodal e da Ultrafértil indica nossa expectativa de
que o grupo mantera baixo nivel de endividamento nos préximos anos em meio a um crescimento
gradual de receitas e geragao de caixa.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings nos préximos 12-18 meses se o grupo VLI entrar em um ciclo
agressivo de investimentos que deteriore suas métricas de crédito. Nesse cenario, levariamos
em conta também o risco de execugéo dos novos projetos. Dessa forma, verifamos divida liquida
sobre EBITDA se aproximando de 3,0x e a geragéo interna de caixa (FFO — funds from operations)
sobre divida préximo ou abaixo de 23%, de forma consistente, com fluxo de caixa operacional
livre (FOCF - free operating cash flow) abaixo de 10%.

Cenario de elevagéao

Uma elevag&o do nosso rating da Ultrafértil dependeria de uma alteragdo da nossa avaliagdo de
sua importéancia da subsidiaria para o grupo VLI. O rating da VLI multimodal ja esté avaliado no
topo da nossa Escala Nacional Brasil.
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Descricao da Empresa

O grupo VLI oferece servigos de logistica por meio de seus terminais integrados e concessdes de
servigos de ferrovia e portos. O grupo opera parte das ferrovias Norte-Sul (FNS) e Centro-
Atlantica (FCA), compreendendo um total de oito mil quildmetros de ferrovias, que passam pelas
regides Norte, Nordeste, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil. Os terminais portuarios operados
pelo grupo s&o: PECEM (CE), Terminal de Granéis Liquidos (ES), Terminal de Produtos Diversos

(ES), Terminal Praia Mole (ES), Terminal Maritimo Inacio Barbosa (SE), Terminal Portuéario S&o Luis

(MA) e o Terminal Integrador Portuario Luiz Anténio Mesquita (TIPLAM) (SP).

A Ultrafértil, subsidiaria do grupo VLI, é responséavel pela operagédo do TIPLAM, localizado em
Santos, no estado de Sdo Paulo. As atividades da empresa consistem em carregamento,
armazenagem e embarque de cargas. A Ultrafértil representa uma parcela reduzida de cerca de
10% da receita total do grupo VLI.

A Ultrafértil € controlada pela VLI Multimodal, que detém participagdo de 86% no capital da
empresa. A Vale S.A. e a Mosaic Fertilizantes detém o restante do capital, com participagdes de
13% e 1%, respectivamente.

Principais M¢tricas
VLI Multimodal S.A. e Ultrafértil S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P 2029P
R$ milhdes
Receita liquida 9.112 9.822 10.042 10.408 10.926 1.425 11.938
Lucro bruto 5.059 5.630 5.784 5.951 6.217 6.480 6.748
EBITDA (reportado) 4.492 4.989 5137 5.273 5.504 5.732 5.964
(+/-) Outros (35) () 2 2 2 2 @)
EBITDA 4.457 4.987 5.135 5.271 5.501 5.729 5.961
(-) Juros-caixa pagos, liquidos de receita (470) (505) (628) (749) (903) (892) (928)
financeira
(-) Imposto-caixa pago (134) (129) (283) (285) (261) (243) (232)
Geragé&o interna de caixa (FFO - funds from 3.853 4.352 4.224 4.236 4.337 4.595 4.802
operations)
Despesa com juros, liquida de receita financeira 603 507 647 768 840 892 928
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 4.093 4.299 3.750 4180 4.430 4.621 4.829
flow)
Investimentos (capex) 2.343 3.555 3.500 3.654 4.025 4.156 4.293
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 1.750 744 250 526 404 464 536
operating cash flow)
Dividendos 17 15 332 364 367 336 312
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 1.733 729 (83) 162 37 128 224
cash flow)
Divida (reportada) 9.072 10.059 10.446 9.946 9.946 9.946 9.946
(+) Passivos de arrendamentos 1.532 1.028 596 197 1.580 1.580 1.580
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (2.938) (3.324) (3.103) (2.202) (1.722) (1.396) (1.166)
Divida 7.667 7.763 7.939 7.941 9.804 10.130 10.360
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indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 1,7 1,6 1,5 1,5 1,8 1,8 1,7
FFO/divida (%) 50,3 56,1 53,2 53,3 44,2 454 46,3
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 9,2 9,6 77 6,7 5,8 6,2 6,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 7.4 9,8 7,9 6,9 6,6 6,4 6,4
OCF/divida (%) 53,4 55,4 47,2 52,6 45,2 45,6 46,6
FOCF/divida (%) 22,8 9,6 3,1 6,6 41 4,6 5,2
DCF/divida (%) 22,6 9,4 (1,0) 2,0 0,4 1,3 2,2
Crescimento anual da receita (%) 19,2 7,8 2,2 3,6 5,0 4,6 4,5
Margem EBITDA (%) 48,9 50,8 51,1 50,6 50,3 50,1 49,9

*Todos os niUmeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Resumo Financeiro

VLI Multimodal S.A. e Ultrafértil S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

2020 2021 2022 2023 2024
(R$ milhdes)
Receita liquida 5.585,8 6.467,1 7.645,1 9.12,2 9.821,8
EBITDA 2.4611 2.773,2 3.231,2 4.456,9 4.986,9
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 1.975,7 2.229,6 2.738,8 3.853,3 4.352,3
operations)
Despesas com juros, liquidas de receita financeira 596,3 594,9 5941 603,4 506,8
Juros-caixa pagos, liquidos de receita financeira 4479 465,7 468,4 469,5 505,4
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 2.436,6 2.466,4 2.750,3 4.098,4 4.299,4
flow)
Investimentos (capex) 1.498,9 1.686,9 1.916,2 2.343,4 3.555,2
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 937,6 879,5 834,1 1.750,0 7443
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 892,0 866,4 814,0 1.733,0 728,8
cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 1.957,9 2.739,9 2.510,0 2.9381 3.323,9
Caixa disponivel bruto 1.957,9 2.739,9 2.510,0 2.938,1 3.323,9
Divida 10.010,0 10.022,8 9.408,7 7.666,6 7.763,4
Patriménio liquido 8.562,6 8.364,4 6.282,8 6.385,3 7.358,3
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 44 42,9 42,3 48,9 50,8
Retorno sobre capital (%) 3,4 3,0 (1,5) 12,0 21,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 41 4,7 5,4 7.4 9,8
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 54 58 6,8 9,2 9,6
Divida/EBITDA (x) 41 3,6 2,9 1,7 1,6
FFO/divida (%) 19,7 22,2 291 50,3 56,1
OCF/divida (%) 24,3 24,6 29,2 53,4 55,4
FOCF/divida (%) 9,4 8,8 8,9 22,8 9,6
DCF/divida (%) 8,9 8,6 8,7 22,6 9,4
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da VLI como suficiente. Esperamos fontes de caixa sobre usos de cerca de
1,5% nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2025. A empresa vem mantendo uma posigéo de
caixa robusta nos ultimos anos, que, em conjunto com sua crescente geragéo de caixa esperada,
seré suficiente para arcar com necessidades de capex e capital de giro nos préximos 12 meses.
Além disso, esperamos que a empresa mantenha uma gestéo de risco prudente em relagao a
liquidez, dado seu acesso a captagéo de recursos (funding) de longo prazo. Por outro lado,
acreditamos que a VLI teria capacidade limitada para absorver eventos de baixa probabilidade e
alto impacto sem necessidade de refinanciamento

Principais fontes de liquidez
e Posigao de caixa de aproximadamente R$ 2,5 bilhdes em 30 de junho de 2025;

e FFO projetado de cerca de R$ 4,0 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de
2025; e

e Emissédo de debéntures de R$ 2,0 bilhdes da VLI Multimodal e Ultrafértil apos junho de 2025.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 1,4 bilhdo em 30 de junho de 2025;

e Capex de manutengao e de expanséo de cerca R$ 3,6 bilhdes nos 12 meses a partir de 30 de
junho de 2025;

e Necessidades de capital de giro de R$ 250 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de
2025;

e Distribuicéo de dividendos de cerca de R$ 350 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho
de 2025; e

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

O grupo esté sujeito a covenants financeiros na maior parte de suas dividas. O célculo dos
covenants difere de nosso célculo de alavancagem ajustada, pois n&o inclui obrigagdes com
arrendamentos e concessdes

Expectativa de cumprimento

Esperamos que o grupo mantenha um colch&o de cerca de 55%-60% para o EBITDA em seu
covenant financeiro mais restritivo, que requer indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de
3,5x. Também esperamos uma ampla folga no covenant que exige patriménio liquido sobre ativo
total acima de 0,25x.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da Venci Rating de Rating de
A encimento Lo =
emissao emissdo recuperagio
VLI Multimodal S.A.
32 emissao de debéntures senior unsecured R$ 1 bilhdo Novembro de 2028  brAAA br3(60%)
73 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 1,5 bilh&o Maio de 2037 brAAA br3(60%)
Ultrafértil S.A.
18 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 115 milhdes Junho de 2027 brAAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Osratings das emissdes de debéntures senior unsecured da VLI Multimodal e da Ultrafértil
estdo no mesmo nivel do rating de crédito de emissor da VLI Multimodal. O rating de
recuperagao ‘br3’ dessas emissdes indica nossa expectativa de uma recuperagéo
aproximada de 60% para os credores em um cenario de default simulado.

e Aavaliagdo de recuperagéo da emissédo de debéntures da Ultrafértil baseia-se nos nimeros
consolidados da VLI, uma vez que a divida é garantida pela controladora.

e Nosso cenério simulado de default considera uma combinagéo de fatores, como altas taxas
de inadimpléncia na carteira de contratos da VLI, pressdo de custos e aumento significativo
nas taxas de juros.

e Avaliamos a VLI com base no principio de continuidade de suas operagées (going-concern),
pois consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores.

e Paraavalia-la, aplicamos um multiplo de 5,5x ao seu EBITDA de emergéncia projetado,
alinhado com outros pares da indUstria. Apds aplicar o multiplo, chegamos ao valor da
empresa (EV — enterprise value) de R$ 10,5 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagéao
e Ano simulado de default: 2030

e EBITDA no ano de default: R$ 1,9 bilh&o

e  Mdltiplo do EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido apds 5% de despesas administrativas: R$ 10 bilhdes
e Dividas senior secured nas subsidiarias da VLI Multimodal: R$ 75 milhdes

e Dividas senior unsecured nas subsidiarias da VLI Multimodal (incluindo debéntures da
Ultrafértil): R$ 2,2 bilhdes

e Dividas senior secured na VLI Multimodal: R$ 235 milhdes (principalmente BNDES)
e Dividas senior unsecured na VLI Multimodal: R$ 8,5 bilhdes

e Expectativa de recuperagéo para as debéntures da Ultrafértil, VLI Multimodal e FCA: 60%
(estimativa arredondada)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

brazil.ratings.spglobal.com 28 de novembro de 2025


https://brazil.ratings.spglobal.com/

VLI Multimodal S.A. e Ultrafértil S.A.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicédo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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