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e Alteramos nossa visdo da importancia da Ultrafértil para o grupo VLI de altamente
importante para critica, pois entendemos que as operag¢des portuarias sdo integradas as
operagdes e relevantes para a estratégia de longo prazo do grupo. Além disso, todas as
dividas da Ultrafértil séo garantidas pela VLI.

e Como resultado, em 30 de janeiro de 2026, a S&P National Ratings elevou o rating de crédito

de emissor da Ultrafértil de ‘brAA’ para ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil. O rating de Fabiana Gobbi
emissdo das debéntures senior unsecured da Ultrafértil ndo foi alterado, pois ja refletia a S&o Paulo
garantia da controladora. 55 (11) 3039-9733

. . L N fabiana.gobbi@spglobal.com
e Aperspectiva estavel do rating da Ultrafértil indica que ndo esperamos mudanga na

importéancia da entidade para o grupo e reflete nossa expectativa de que o grupo mantenha
baixo endividamento nos préximos anos.

Fabiana Gobbi
Sao Paulo

Fundamento da Acao de Rating 55 (1) 3039-9733

fabiana.gobbi@spglobal.com
Consideramos a Ultrafértil uma subsididria critica para o grupo VLI. Em nossa viséo, as
operagbes da Ultrafértil sdo integradas ao modelo de negdécios e a estratégia de longo prazo do
grupo VLI, pois as operagdes portuérias séo fundamentais para o escoamento das ferrovias. Com
isso, acreditamos que uma possivel venda da participagdo da VLI na Ultrafértil seja altamente
improvavel. Apesar de esperarmos que a Ultrafértil continue representando uma parcela
pequena de cerca de 10% da receita total do grupo, os investimentos (capex) nas operagdes
portuérias tém crescido em relevancia nos investimentos totais, principalmente para aumentar a
capacidade de escoamento no Porto de Santos — o principal porto exportador do Brasil.
Ademais, toda a divida da Ultrafértil conta com garantia da VLI, e acreditamos que a controladora
ofereceria suporte a subsidiaria em cenérios de estresse financeiro dada sua importancia para a
estratégia de longo prazo do grupo. Por fim, a Ultrafértil tem sua gestdo financeira e estratégica
definida por sua controladora. Para mais informagdes, acesse nossa Ultima Anélise Atualizada:
VLI Multimodal S.A. e Ultrafértil S.A., na seg&o Artigos deste relatério.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Ultrafértil indica que ndo esperamos mudanga na importancia
da entidade para o grupo. Além disso, estimamos crescente geragao de caixa como resultado do
aumento gradual de volume e tarifas, sustentando a baixa alavancagem do grupo nos préximos
anos com divida liquida ajustada sobre EBITDA em torno de 1,5x-2,0x e geragao interna de caixa
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(FFO — funds from operations) sobre divida de 45%-55% em 2026 e 2027. Esperamos
alavancagem controlada, mesmo em meio a maiores investimentos dada uma possivel renovagéo
da Ferrovia Centro-Atlantica (FCA).

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12-18 meses se uma provavel renovagao da FCA
resultar em um ciclo relevante de investimentos financiado por novas dividas, afetando suas
métricas de crédito. Nesse cenério, levariamos em conta também o risco de execugédo dos novos
projetos. Dessa forma, observariamos:

e Divida liquida sobre EBITDA se aproximando de 3,0x,
e FFO sobre divida préximo de 23%, e

e Fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) abaixo de 10%, de forma
consistente.

Cenario de elevagao

O rating da Ultrafértil j& esta avaliado no topo da nossa Escala Nacional Brasil.

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 portuéarios 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 Portuario S&o Luis
(MA) e 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 empresa representa uma parcela de cerca de 10% da
receita total do grupo VLI.

Por fim, a Ultrafértil & controlada pela VLI Multimodal, que detém participagdo de 86% na
empresa. A Vale S.A. e a Mosaic Fertilizantes detém o restante do capital, com participagdes de
13% e 1%, respectivamente.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estéo disponiveis nas “Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

Artigos

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

e Analise Atualizada: VLI Multimodal S.A. e Ultrafértil S.A., 28 de novembro de 2025

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agao de rating anterior

Ultrafértil S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de agosto de 2015 7 de abril de 2020
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Informacgoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes pUblicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que néo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséao
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatoérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas 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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Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
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investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nado conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de d|vulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
v.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por |ntermed|o de terce|ros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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