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Fitch Afirma Rating ‘AAA(bra)’ da VLI e de suas
Subsidiarias; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 16 Mar 2026: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AAA(bra) da VLI S.A. (VLI), de suas subsididrias VLI Multimodal S.A. (VLI Multimodal), Ultraférfil
S.A. (Ultrafértil) e Ferrovia Norte Sul S.A. (FNS) e de suas emissdes de debéntures. A Perspectiva dos
ratings corporativos € Estavel.

Os ratings refletem o sélido perfil de negdcios da VLI, com diversificada e complementar base de
ativos, relevante escala e forte posicao competitiva. A companhia deve manter robusta geracao de
caixa operacional e saudavel liquidez. A afirmacao dos ratings incorpora, ainda, a expectativa de
manutencado de alavancagem bruta ajustada abaixo de 3,0 vezes mesmo em um cenario de relevantes
investimentos para renovar a concessao da Ferrovia Centro Atlantica (FCA), que vence em agosto de
2026.

As classificacdes se baseiam no perfil de crédito consolidado da VLI e sdo equalizadas conforme a
Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias da Fitch. A agéncia considera
fortes os incentivos legais e operacionais e moderados ou fortes os incentivos estratégicos que a VLI
tem para suportar suas controladas, se necessario.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sélidos Fundamentos de Negécios: A VLI apresenta forte perfil de negécios, suportado por um
portfélio de 14 ativos principais, distribuidos por estados do Norte, Nordeste, Sudeste e Centro-Oeste,
que combinam operacdes portuarias e ferroviarias, com elevada sinergia. Estes segmentos
apresentam baixo risco de negdcios, pois tém demanda resiliente ao longo dos ciclos econdmicos e
elevadas barreiras a entrada de concorrentes. A competitividade do modal ferroviario frente ao
rodoviario em médias e longas distancias é elevada, com alta rentabilidade operacional sendo
suportada por uma estrutura logistica de baixo custo e contratos com satisfatéria protecao frente a
custos ndo gerenciaveis.

Exposicdo ao Agronegdécio: Os principais volumes de carga da VLI sdo produtos agricolas para
exportacao, que representam cerca de 65% dos volumes de suas ferrovias e seus portos. A exposi¢ao
de suas receitas a um setor volatil é contrabalancada por perspectivas positivas e vantagens
competitivas do agronegdcio brasileiro no mercado mundial. A melhor posi¢ao competitiva de custos e
a moderada participacdo das ferrovias no transporte agricola também permitem maior prote¢do de
volume para este modal em cenarios de quebras de safras. Para 2025/2026, a Companhia Brasileira de
Abastecimento (Conab) projeta safra de soja 2,7% maior que a do ciclo anterior, 0 que compensa a
queda de 1,9% na safra de milho do Centro-Oeste, principal corredor de negocios da VLI.



Incerteza na Renovacgao do Contrato de Concessao: O contrato de concessao da FCA vence em
agosto de 2026 e, embora sua renovacao seja provavel, ainda ha incertezas. Uma eventual ndo
renovacao enfraqueceria o perfil de negdcios da VLI, devido a perda de um importante ativo, com
elevado potencial de geracao de caixa, e geraria incertezas para a estrutura de custos da VLI. A FCA
responde por cerca de 50% do volume, 35% das receitas liquidas e 15% do EBITDA da VLI, pelos
critérios da Fitch. Nos ultimos quatro anos, contratos de outras importantes concessdes ferroviarias
foram renovados, dada a importancia dos investimentos para reduzir os gargalos da infraestrutura de
transportes brasileira.

Ganhos de Margem Esperados: As margens de EBITDAR da VLI devem se manter entre 52% e 57%
entre 2026 e 2028, pelos critérios da agéncia, e incorpora a expectativa de ganhos de escala e a
provavel devolucao de trechos ndo rentaveis da FCA, quando da renovagdo de seu contrato. O cenario-
base do rating considera transporte, pelo grupo, de 43,9 bilhdes de toneladas por quildmetro util (TKU)
em 2026 e 45,7 bilhdes de TKU em 2027 nas ferrovias, enquanto os negocios portuarios devem
movimentar 44,4 milhdes e 47,2 milhdes de toneladas Uteis (TU) nos respectivos anos.

FCF Negativo: A VLI deve reportar EBITDAR de BRL5,3 bilhdes e fluxo de caixa das operac¢des (CFO) de
BRL3,1 bilhdes em 2026, e BRL5,5 bilhdes e BRL3,5 bilhdes, respectivamente, em 2027, pelos critérios
da Fitch. Em 2025, foram BRL5,1 bilhdes de EBITDAR e BRL3,2 bilh&es de CFO. A VLI deve reportar FCF
negativo no horizonte do rating, apds expressivos investimentos, de cerca de BRL16 bilhdes, de 2026 a
2028, para expansao de sua capacidade ferroviaria e portuaria. O cenario-base incorpora renovacao
do contrato da FCA em agosto de 2026, o que resultaria em investimentos consolidados médios de
BRL5,7 bilhdes por ano a partir de 2027. A VLI distribuiu mais dividendos (BRL774 milhdes) em 2025 e
deve distribuir 50% do lucro liquido em 2026, retornando para patamares mais conservadores, de
25%, a partir de 2027.

Alavancagem Conservadora: A alavancagem bruta da VLI devera continuar abaixo de 3,0 vezes,
mesmo diante do elevado ciclo de investimentos programado para os préximos anos. No cenario-base
do rating - que incorpora a renovacao da concessao da FCA - o indice divida liquida ajustada/EBITDAR
deve ficar em 1,8 vez em 2026 e 1,9 vez em 2027, enquanto a alavancagem bruta deve ficar proxima a
2,5 vezes nesse periodo. Uma eventual ndo renovag¢do do contrato da FCA traria incertezas para a
estrutura de capital da VLI, pois haveria reducdo da gera¢ao da caixa, apesar da reducdo de
investimentos e obrigacdes com outorga.

Vinculo de Crédito Incorporado: As classificacdes da VLI e de suas subsidiarias sdo equalizadas
conforme a Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias, refletindo o perfil
de crédito consolidado do grupo. A analise considera elevados os incentivos legais e operacionais,
além de incentivos estratégicos que variam de médios a elevados, que a VLI teria para suportar essas
subsidiarias, se necessario. VLI Multimodal, Ultrafértil e FNS sdo majoritariamente controladas pela VLI
e tém suas estratégias definidas pela holding. A concentracao de cerca de 90% da divida consolidada
da VLI nestas subsidiarias e a existéncia de garantia da VLI para maior parte da divida destas
companhias, além das clausulas de inadimpléncia cruzada nas mesmas, sao fatores-chaves da analise
da Fitch. A centralizacao do caixa do grupo também reforca o vinculo entre elas.



SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma A¢ao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Incapacidade de financiar investimentos com dividas de longo prazo e baixo custo, pressionando o
cronograma de amortizacdo de dividas;

-- Enfraquecimento substancial da atual margem de EBITDA;

-- Divida total ajustada/EBITDAR superior a 4,0 vezes e divida liquida ajustada/ EBITDAR superior a 3,5
vezes, em bases sustentaveis;

-- Enfraquecimento do perfil de negdcios, da geragdo de caixa e da estrutura de capital da VLI, em caso
de ndo renovacao do contrato de concessao da FCA.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- AcBes de rating positivas ndo se aplicam, uma vez que os ratings ja estdo no topo da categoria de
rating em escala nacional da Fitch.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cenario-base da Fitch Para o Emissor Incluem:
-- Renovacdo do contrato de concessao da FCA em agosto de 2026;

-- Devolucdo de cerca de trés mil quildmetros de trechos nao rentaveis da FCA;

-- Crescimento médio anual de 3,2% nos volumes das operag¢des portuarias e de 4,8% nos das
ferrovias, de 2026 a 2029;

-- Crescimento das tarifas médias ferroviarias e portuarias de 2,3% ao ano, de 2026 a 2029;
-- Investimentos totais de BRL20,8 bilhSes de 2026 a 2029;

-- Distribuicdo de dividendos representando 50% do lucro liquido em 2026 e de 25% de 2027 em
diante.

ANALISE DE PARES

Os ratings da VLI e de suas subsidiarias se igualam aos da MRS Logistica S.A. (MRS, AAA(bra)/Estavel) e
da Rumo S.A. (Rumo, AAA(bra)/Observacao Negativa). As trés operam no segmento ferroviario no
Brasil, caracterizado por baixo risco de negdcios e importante perspectiva de crescimento a longo
prazo. A MRS é ligeiramente mais forte dentro da classificacdo que a VLI e a Rumo, por seus negocios
se apoiarem em uma base de clientes cativos, que também sdo acionistas, o que traz satisfatorio grau



de protec¢do a sua geracao de caixa. VLI e Rumo, por sua vez, tém o desafio de manter volumes
crescentes diante do aumento de suas capacidades de transporte bem como de gerenciar as tarifas
praticadas de forma a fortalecer seu fluxo de caixa operacional para fazer frente a seus amplos
programas de investimento.

O rating da VLI também é igual ao da Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias, AAA(bra)/Estavel), que é
beneficiada pelo suporte da controladora, a Ultrapar Participac®es. O perfil de crédito individual da
Hidrovias é inferior ao de seus pares do setor ferroviario devido a seu porte médio, a riscos
hidroldgicos e a estrutura de capital mais fragil que a do grupo de pares.

Resumo dos Ajustes das Demonstrac¢des Financeiras

-- Principal e juros sobre o contrato de direito de uso (de acordo com a IFRS 16) sdao considerados
despesas de arrendamento e impactam o EBITDA;

-- Aplicac@es financeiras incluidas no caixa;
-- Derivativos liquidos e custos de transa¢ao ajustados a divida;
-- Receitas/despesas ndo recorrentes e ndo operacionais excluidas do calculo do EBITDA.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Em 31 de dezembro de 2025, o caixa e aplica¢des financeiras da VLI somavam BRL2,6 bilh&es, e a Fitch
acredita que a liquidez da companhia se mantera neste patamar no horizonte do rating. A robusta
capacidade da VLI para acessar mercados bancarios e de capital locais deve lhe permitir financiar seus
relevantes investimentos com linhas de longo prazo e custos competitivos.

Ao final de 2025, a divida da VLI era de BRL10,8 bilhdes, composta de BRL9,4 bilhdes de debéntures
(86%), BRL884 milhdes de obriga¢des de arrendamento e concessao (8%), BRL433 milhdes de Finem
(4%) e BRL329 milhdes de Operacao 4131 (2%), entre outras. A companhia possuia BRL780 milhdes de
divida vencendo no curto prazo, BRL793 milhdes em 2027 e BRL1,8 bilhdao em 2028.

PERFIL DO EMISSOR

A VLI é a holding do grupo, que opera portos, ferrovias e terminais integradores. As principais cargas
sdo produtos agropecuarios, siderurgicos e industriais. Seu capital esta distribuido, principalmente,
entre Vale S.A. (29,6%); Brookfield Brazil Infrastructure Fundo de Investimento em Participacdes
(35,5%); Mitsui & Co (Brasil) S.A. (10%); fundo FI-FGTS (15,9%) e BNDES Participacdes S.A. (8%).

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Instrucao CVM n° 9/20.

As informacdes utilizadas na andlise desta emissdo sao provenientes da VLI S.A.



A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacgdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

VLI Multimodal:

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de junho de 2015.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 19 de marco de 2025.
Ultrafértil S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 7 de agosto de 2015.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela dltima vez: 19 de marco de 2025.
FNS:

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 25 de marco de 2024.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 19 de marco de 2025.

A classificacdo de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas relacionadas, e os
ratings atribuidos ndao foram alterados em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil".

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢ao de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo



de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (9 de janeiro de 2026)

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020)

Outra Metodologia Relevante:

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (27 de junho de 2025).
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https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10332096

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.27 Jun 2025)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1) (2) (3)

Additional Disclosures
Solicitation Status

Endorsement Status

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacfes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definicdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cSes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢o autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
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determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cdo. A forma como é conduzida a
investiga¢ao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacBes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informacgdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrfes do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como 0 99° percentil de transi¢cdes de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no
melhor cenario de elevagao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informac08es neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
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profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado numero de
emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢ao, publicagdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declara¢do de registro submetida mediante a
legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
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