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FitchRatings

VLI S.A.

Os ratings refletem o sélido perfil de negdcios do grupo VLI, que combina servicos de transporte
ferrovidrio e de logistica portuaria no Brasil. A companhia apresenta diversificada e
complementar base de ativos, relevante escala, forte posicdo competitiva e capacidade de
repassar variacoes de custos aos clientes — fatores que lhe propiciam robusta e resiliente
geracdo de caixa operacional. A expectativa de fluxos de caixa livre (FCFs) positivos no
horizonte do rating, sem contar a possivel renovacio antecipada da concessdo da Ferrovia
Centro Atlantica (FCA), deve possibilitar manter baixa a moderada alavancagem financeira e
uma saudavel liquidez.

As classificacées da VLI e de suas subsidiarias se baseiam no perfil de crédito consolidado do
grupo e sao equalizadas conforme a “Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e
Subsidiadrias” 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 dos Ratings

Sélidos Fundamentos de Negdcios: A VLI apresenta forte perfil de negdcios, suportado por um
portfélio de 13 ativos principais, operando em estados do Norte, Nordeste, Sudeste e Centro-
Oeste, que combinam operacbes portudrias e ferrovidrias, com elevada sinergia. Estes
segmentos apresentam baixo risco de negdcios, que inclui demanda resiliente ao longo dos
ciclos econémicos e elevadas barreiras a entrada de novos concorrentes. Em especial, a
competitividade do modal ferroviario frente ao rodovidrio em médias e longas distancias é
elevada, com alta rentabilidade operacional suportada por uma estrutura logistica de baixo
custo e contratos com satisfatéria protecao frente a custos nao gerenciaveis.

Exposicao ao Agronegdécio: Os principais volumes de carga da VLI sdo produtos agricolas para
exportacdo (60% em ferrovias e 65% em portos, em 2023). A exposicio de suas receitas a um
setor voldtil é contrabalancada por perspectivas positivas e vantagens competitivas do
agronegdcio brasileiro no mercado mundial. O agribusiness nacional apresenta robusto fluxo de
exportacdes. A melhor posicdo competitiva de custos e a moderada participacao das ferrovias
no transporte agricola também permitem maior protecdo de volume para o modal em cendrios
de reducdo de safras. A Companhia Brasileira de Abastecimento (Conab) projeta safra de soja
14,5% menor e queda de 12% na de milho do Centro-Oeste, principal corredor de negdcios da
VLI,em 2023/2024, mas a Fitch ndo prevé impactos nos volumes transportados pela companhia
nesta magnitude, dada a vantagem competitiva dos trens de carga.

Ganhos de Margem Esperados: A Fitch considera que as margens da VLI devem continuar se
elevando, a medida que a companhia ganha escala, adiciona valor aos servicos prestados e sua
operacao amadurece, com maior diluicdo dos custos fixos. O cendrio-base do rating incorpora
margens de EBITDA entre 42% e 46%, de 2024 a 2026, frente a média de 36% apurada de 2019
a 2023, com 41,2% em 2023. O cendrio-base dos ratings considera transporte, pelo grupo, de
45,0 bilhées de toneladas por quilémetro util (TKU) em 2024 e 48,1 bilhdes de TKU em 2025
nas ferrovias, enquanto os negdcios portuarios devem movimentar 44,0 milhoes de toneladas
Uteis (TU) e 45,4 milhées de TU, nos respectivos anos. A agéncia também estima crescimentos
médios, em 2024, de 2,6% nas tarifas de suas operacdes ferroviarias e de 2,2% nas portudrias.
Em 2023, as margens da VLI se beneficiaram de reajuste tarifarios entre 11% e 15%.

FCF Positivo: A VLI deve expandir seu EBITDA, pelos critérios da Fitch, para BRL4,0 bilhoes e
seu fluxo de caixa das operacdes (CFFO), para BRL3,1 bilhées, em 2024, e BRL4,7 bilhdes e
BRL3,7 bilhoes, respectivamente, em 2025. Esses nimeros se comparam ao EBITDA de BRL3,8
bilhées e ao CFFO de BRL3,4 bilhées de 2023. De acordo com a premissa do cenério-base do
rating de auséncia de renovacao antecipada do contrato de concessio da FCA, que expiraem
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agosto de 2026, a VLI deve reportar FCF positivo no horizonte do rating, apds investimentos de cerca de BRL10,0
bilhdes de 2024 a 2026. Em um cenério de renovacdo antecipada, a Fitch acredita que os investimentos adicionais aos
atualmente projetados seriam moderados, ao menos nos préximos trés anos, mas suficientes para tornar o FCF
negativo no periodo.

Incerteza na Renovacgio de Contrato de Concessio: A renovacido do contrato de concessdo da FCA, importante ativo
da VLI, vence em agosto de 2026, mas é incerta. A FCA responde por em torno de 50% do volume consolidado
transportado, 40% das receitas liquidas e 15% do EBITDA da VLI, pelos critérios da Fitch. Contratos de importantes
concessoes ferrovidrias de outros grupos econémicos foram renovados antecipadamente pelo regulador nos ultimos
trés anos, dada a importancia dos investimentos para reduzir os gargalos da infraestrutura de transportes brasileira.
A Fitch acredita que os efeitos financeiros dos investimentos adicionais aos atualmente projetados ou o pagamento
de outorga pela renovacao da concesséo, caso haja, seriam gerenciaveis.

Alavancagem Conservadora: A alavancagem liquida da VLI deve permanecer conservadora, abaixo de 2,0 vezes,
mesmo durante o pico de investimentos. Em um eventual cenario de renovacdo antecipada do contrato de concessdo
da FCA, o impacto preliminarmente esperado do indice de alavancagem liquida da companhia seria inferior a 0,5 vez,
permanecendo abaixo do gatilho de rebaixamento dos ratings. Ja a ndo renovacao da concessdo da FCA em 2026 pode
reduzir o EBITDA consolidado em cerca de 15% e enfraquecer o perfil de negdcios da companhia, mas também nao
teria efeito significativo nos indicadores financeiros consolidados da VLI.

Vinculo de Crédito Incorporado: As classificacées da VLI e de suas subsidiarias sdo equalizadas, conforme a
metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias, e refletem o perfil de crédito consolidado do
grupo. A andlise considera elevados os incentivos legais e operacionais e médios ou elevados os incentivos
estratégicos que a VLI teria para suportar essas subsididrias, 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 inadimplemento cruzado nestas dividas, sdo fatores-chaves nesta analise.
A centralizacao do caixa do grupo, que transita entre as empresas de acordo com a necessidade de recursos, também

reforca o vinculo entre elas.Resumo Financeiro

(BRL milhées) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Receita Liquida 6.467,1 7.645,1 9.112,2 9.6244 10.556,4 11.582,5
EBITDA 2.251,3 2.605,1 3.756,2 4.085,5 47354 5.348,1
Margem de EBITDA (%) 34,8 34,1 41,2 424 449 46,2
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) 1.770,2 1.878,5 3.213,2 3.328,8 3.726,8 4.245 4
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 29 2,6 1,7 1,5 1,3 1,1

P = Projecéo
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise de Comparacao com Pares

Os ratings em escala nacional da VLI e de suas subsidiarias equivalem aos da MRS Logistica S.A. (MRS) e da Rumo S.A.
(Rumo), pois as trés operam no segmento ferroviario do Brasil, caracterizado por baixo risco de negdcios e importante
perspectiva de crescimento no longo prazo.

A MRS é ligeiramente mais forte dentro da categoria de rating que VLI e Rumo, pelo fato de seus negdcios se apoiarem
em uma base de clientes cativos, que também s3o acionistas, bem como em seu histérico de FCF positivo, além da
alavancagem mais baixa e daforte liquidez.

Os ratings da VLI, no entanto, sdo superiores aos da Hidrovias do Brasil S.A. (Hidrovias, AA-(bra)/Perspectiva Estéavel),
tendo em vista seu perfil de geracdo de caixa, baseado em negdcios mais diversificados, combinado a capacidade de
manter estrutura de capital conservadora de forma mais consistente ao longo dos ultimos anos.

Sensibilidades dos Ratings
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

. Incapacidade de financiar investimentos com dividas de longo prazo e baixo custo, pressionando o cronograma
de amortizacdo de dividas;
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. Enfraquecimento substancial da atual margem de EBITDA,
. Alavancagem liquida ajustada superior a 3,5 vezes, em bases sustentaveis;
. Enfraquecimento do perfil de negdcios, da geracdo de caixa e da estrutura de capital da VLI, em caso de nao

renovacao do contrato de concessao da FCA.

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

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

Liquidez e Estrutura da Divida

Liquidez Adequada: As reservas de caixa, de BRL2,9 bilhdes, em 31 de dezembro de 2023, eram robustas, mas devem
diminuir para niveis ainda satisfatérios nos préximos anos. O maior consumo da liquidez estd vinculado a estratégia
de amortizacdo de suadivida bruta. A Fitch considerou nivel minimo de reservas de caixa entre BRL1,6 bilhdoe BRL1,8
bilhdo, de 2024 a 2026. A liquidez também é suportada pela expectativa de FCF positivo no horizonte do rating.

Em 31 de dezembro de 2023, a divida da VLI era de BRL9,1 bilhées, composta principalmente de BRL3,5 bilhées de
debéntures (39%), BRL2,8 bilhées de Operacio 4131 (30%), BRL1,4 bilhdo de Finem/Finame (16%) e BRL1,1 bilhdo
de operacao de NCE (12%), dentre outras. Na mesma data, a divida de curto prazo era de BRL2,0 bilhdes.

Liquidez e Vencimentos da Divida Sem Refinanciamento

Anélise de Liquidez

(BRL Milhées) 2024P 2025P 2026P 2027P
Liquidez Disponivel

Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 2.938 965 (2.481) (2.721)
Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) apds Aquisicdes e Desinvestimentos 61 239 22 333
Liquidez Disponivel Total (A) 3.000 1.204 (2.460) (2.388)
Usos da Liquidez

Vencimentos das Dividas (2.034) (3.686) (261) (2.151)
Total de Usos de Liquidez (B) (2.034) (3.686) (261) (2.151)
Calculo da Liquidez

Saldo de Caixa Final (A+B) 965,4 (2.481,4) (2.720,6)  (4.538,6)
Linhas de Crédito Rotativas Disponivel 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquidez Final 965,4 (2.481,4) (2.720,6)  (4.538,6)
Score de Liquidez (x) 1,5 0,3 -9.4 -1,1
P - Projecao.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, VLI S.A.

Cronograma de Vencimento da Divida

(BRL Milhdes) 2023
2024 2.034
2025 3.686
2026 261
2027 2.151
2028 505
Apds 548
Total 9.185

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, VLI S.A.

Principais Premissas

As Principais Premissas do Cenario-Base da Fitch Para o Emissor Incluem:

. Auséncia de novos ativos, além dos que a companhia possui e dos que ja estdo incorporados a seu atual plano
de investimentos;

VLIS.A.
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. Nao foi contemplada a renovacao antecipada do contrato de concessdo da FCA,;

. Crescimento médio anual de 2,8% nos volumes das operacgdes portudrias e de 5,9% nos das ferrovias, de 2024
a2027;

. Tarifas médias variando de acordo com a inflagao;

. Investimentos totais de BRL10,2 bilhdes de 2024 a 2026;

. Distribuicao de dividendos inexpressiva em 2024 e 2025.

Resumo dos ajustes financeiros

. O principal e os juros sobre o contrato de direito de uso (de acordo com a IFRS 16) sdo considerados despesas
de arrendamento e impactam o EBITDA,;

. Derivativos liquidos e custos de transacao ajustados a divida;
. Receitas/despesas nio recorrentes e ndo operacionais excluidas do calculo do EBITDA.
VLIS.A.
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Dados Financeiros
VLIS.A.
Histdrico Projecao

(BRL Milhges) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Resumo das Demonstracgdes de Resultado
Receita Liquida 6.467 7.645 9.112 9.624 10556  11.582
Variacio da Receita (%) 15,8 18,2 19,2 5,6 9,7 9.7
EBITDA (Antes de Rendimentos de Associados) 2.251 2.605 3.756 4.086 4735 5.348
Margem EBITDA Operacional (%) 34,8 34,1 41,2 424 44,9 46,2
EBITDA (Apds minoritarios) 2.251 2.605 3.756 4.086 4.735 5.348
EBITDAR Operacional 2.251 2.605 3.756 4.086 4735 5.348
Margem EBITDAR Operacional (%) 34,8 34,1 41,2 424 44,9 46,2
EBIT Operacional 641 724 2.108 2.306 2.726 3.105
Margem EBIT Operacional (%) 9,9 9,5 23,1 24,0 25,8 26,8
Despesa Bruta com Juros (523) (714) (806) (854) (789) (716)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de Associados) (65) (1.613) 366 687 1.087 1.518
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes de Caixa 2.740 2.510 2.938 2.299 1.561 1.650
Divida 9.225 9.347 9.185 8.485 7.507 7.574
Divida Ajustada 9.225 9.347 9.185 8.485 7.507 7.574
Divida Liquida 6.485 6.837 6.247 6.185 5.946 5.924
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 2.251 2.605 3.756 4.086 4735 5.348
Juros Pagos (554) (750) (794) (854) (789) (716)
Impostos Pagos (88) (34) (134) (137) (369) (516)
Dividendos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. (Entrada/(Saida) de Fluxos) 0 0 0 0 0 0
Outros Itens Antes do FFO 161 57 61 0 0 0
Recursos das Operacées (FFO) 1.770 1.879 3.213 3.329 3.727 4.245
Margem FFO (%) 274 24,6 35,3 34,6 35,3 36,7
Variacao no Capital de Giro (19) 233 144 (185) (16) (1)
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFFO) (Definido pela Fitch) 1.751 2.112 3.358 3.143 3711 4.244
Fluxo de Caixa N3o-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0 0 0 0
Investimentos (1.587) (2.085) (2.343) — — —
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita Liquida) (%) 24,5 27,3 25,7 — — —
Dividendos Ordinarios (13) (20) (17) - - -
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 151 7 997 - - -
Margem de FCF (%) 2,3 0,1 10,9 — — —
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 12 85 50 - - -
Qutros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento 0 0 (27) 0 0 0
Recursos de Divida Liquidos 619 (370) (592) (700) (977) 67
Recursos de Capital Liquidos 0 0 0 0 0 0
Variacio do Saldo de Caixa 782 (278) 428 (639) (738) 89
indices de Alavancagem (x)
Alavancagem pelo EBITDA 4,1 3,6 2,4 2,1 1,6 1,4
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 2,9 2,6 1,7 1,5 1,3 1,1
Alavancagem pelo EBITDAR 4,1 3,6 2,4 2,1 1,6 1,4
Alavancagem Liquida pelo EBITDAR 2,9 2,6 1,7 1,5 1,3 1,1
Cobertura Liquida dos Encargos Fixos pelo EBITDAR 4,0 3,6 2,5 2,1 1,7 1,6
VLIS.A.
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Alavancagem Ajustada pelo FFO 2,8 2,6 1,7 1,6 1,4 1,2
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 4,0 3,6 25 2,1 1,7 1,6
Alavancagem pelo FFO 2,8 2,6 1,7 1,6 1,4 1,2
Alavancagem Liquida pelo FFO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Calculo das Projegées Publicadas
Investimentos, Dividendos, Aquisi¢oes e Outros ltens Antes do FCF 163 92 1.048 61 239 22
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicdes e Desinvestimentos 3 1 11 1 2 0
Margem FCF (Apds Aquisicdes Liquidas) (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Juros pelo FFO 4,2 3,5 4,6 4,6 5,5 6,7
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 4,1 3,5 4,7 4.8 6,0 7,5
Cobertura dos Encargos Fixos pelo EBITDAR 4,1 3,5 8,0 6,6 7.4 9,1
Cobertura de Juros pelo EBITDA 4,1 3,5 4,7 4.8 6,0 7,5
Indicadores Adicionais
CFFO-Investimentos/Divida Total (%) 1,8 0,3 11,0 0,9 3,5 71
CFFO-Investimentos/Divida Liquida (%) 2,5 0,4 16,2 1,3 4,4 9,1
CFFO/Investimentos (%) 110,3 101,3 143,3 102,6 107,5 114,5

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, VLI S.A.

Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas projecdes do cenario de rating conservador, produzidas internamente na agéncia. As projecdes nao representam as estimativas dos
emissores classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir, ou determinar uma perspectiva de rating. As informacoes
presentes na projecao refletem elementos significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas
para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propdsito. As projecdes da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da
agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢cdes préprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA,
divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor.
Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecées, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os
dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecoes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de acordo com os
disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecdes em relatérios futuros, mas ndo assume essa responsabilidade. As informagdes contidas nas
demonstracdes financeiras originais, referentes a periodos anteriores, sdo processadas pela Fitch Solutions em nome da Fitch Ratings. Os principais ajustes financeiros e todas as
previsoes financeiras creditadas a Fitch Ratings séo gerados pela equipe de rating.

VLIS.A.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Societaria — VLI S.A.

(BRL Milh&es, periodo de12 meses encerrado em dezembro de 2023%)
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o - Brasil Port.
Mitsui Brookfield Vale Holdings L.P FI-FGTS BNDESPar
(10,0%) (36,5%) (29,6%) | (1,0%) | (15,9%) (8,0%)
VLI S.A. (consolidado)
Caixa 2.938
Divida de Curto Prazo 2.034
Divida Total 9.185
EBITDA 3.756
Divida Total/EBITDA (x) 24
Divida Liquida/EBITDA (x) 17
Caixa/Divida de Curto Prazo (x) 14
(99,99%) (100%)
VLI MultimodalS.A. (standalone) ) N .
Divida Total 6549 Terminal VLI Porto Franco S.A. P&K Ltda.
(antiga Vale
Receita Liquida 4.185 Fertilizantes S.A.)
Caixa 2134 !
I
Divida Liquida/EBITDA (x) 2,7 !
EBITDA 1.665 E
*EBITDA antesdas eliminacdes. ST mmmmmmmmm- .
1
1
1
i
(99,99%) (100%) (85,64%) (14,36%) (100%)
1
Ferrovia Centro-Atlantica S.A. Ferrovia Norte Sul S.A. Ultrafértil S.A.
Trato S.A.
Divida Total 1.113 Divida Total 497 Divida Total 888
Receita Liquida 3491 Receita Liquida 1.996 Receita Liquida 773
Caixa 192 Caixa 273 Caixa 195
Divida Liquida/EBITDA (x) 20 Divida Liquida/EBITDA (x) 0,2 Divida Liquida/EBITDA (x) 1,8
EBITDA 455 EBITDA 1276 EBITDA 389
“EBITDA antesdas eliminacées. “EBITDA antes das eliminacées. “EBITDA antesdas
eliminacées. (1,00%)

*participacdo acionaria se refere amarco de 2024.
Fonte: VLI S.A.

Salus Infraestrutura Portuaria S.A.*

Divida Total
Receita Liquida
EBITDA

“EBITDA antes das eliminacées.

90
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Resumo Financeiro dos Pares

Alavancagem

Receita Liquida EBITDA(R) Margem de Margem Liquida pelo
Companhia Rating  Periodo (BRL mi.) (BRLmi.) EBITDA(R) (%) de FCF (%) EBITDA(R) (x)
VLIS.A. AAA(bra)
2023 9.112,2 3.756 41 10,9 1,7
2022 7.645,1 2.605 34 0,1 2,6
2021 6.467,1 2.251 35 2,3 2,9
MRS Logistica S.A. AAA(bra)
2023 6.449,1 3.166 49 214 1,0
2022 5.592,1 2.392 43 -7,5 1,5
2021 44274 2.312 52 -9,0 2,2
Rumo S.A. AAA(bra)
2022 9.841,5 4.270 43 58 2,2
2021 7.439,6 2.835 38 -20,6 3,4
2020 6.966,2 3.477 50 -94,7 3,1
Hidrovias do Brasil S.A. AA-(bra)
2022 1.767,9 724 41 9,2 52
2021 1.1154 612 55 -50,4 6,8
2020 1.462,1 621 42 -5,2 4.6
Log-In Logistica Intermodal S.A. A+(bra)
2023 2.338,6 603 26 0,6 24
2022 2.067,1 576 28 7,8 2,3
2021 1.397,0 369 26 -5,9 3,0

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

VLIS.A.
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Ajustes Financeiros da Fitch
Ajustes Financeiros da Fitch

Valores Ajustesde Outros Somados  Valores
(BRL Milhées em 31/12/2023) Reportados Arrendamento Ajustes  Ajustes Ajustados
31/12/2023
Resumo da Demonstracéo de Resultados
Receita Liquida 9.112 0 0 9.112
EBITDAR 3.715 (736) 777 41 3.756
Gastos com Arrendamentos 0 0 0 0
EBITDA 3.715 (736) 777 41 3.756
Depreciacdo e Amortizacio (2.222) 574 0 (574) (1.649)
EBIT 1.493 (162) 777 615 2.108
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total 9.072 0 112 112 9.185
Outras Dividas Fora do Balanco Patromonial 0 0 0 0
Divida de Arrendamento e Equivalentes 0 0 0 0
Divida Total Ajustada 9.072 0 112 112 9.185
Caixa & Equivalentes Disponiveis 2.938 0 0 2.938
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA 3.715 (736) 777 41 3.756
Dividendos recebidos de Associados menos Dividendos pagos a Participaces
Minoritarias 0 0 0 0
Juros Pagos (794) 0 0 (794)
Juros Recebidos 325 0 0 325
Dividendos Preferenciais Pagos 0 0 0 0
Impostos Pagos (134) 0 0 (134)
Qutros Itens Antes do FFO 1.632 0 (1.571) (1.571) 61
Recursos das Operacées (FFO) 4.743 (736) (794) (1.530) 3.213
Variacao no Capital de Giro (Definido pela Fitch) 144 0 0 144
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) (Definido pela Fitch) 4.888 (736) (794) (1.530) 3.358
Fluxo de Caixa N3o-Operacional/Nao Recorrente 0 0 0 0
Investimentos (2.343) 0 0 (2.343)
Dividendos Ordinarios Pagos (17) 0 0 (17)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) 2.527 (736) (794) (1.530) 997
Alavancagem Bruta (x)
Alavancagem pelo EBITDA 2,4 0,0 0,0 2,4
Alavancagem pelo EBITDAR 2,4 0,0 0,0 2,4
Alavancagem pelo FFO 1,7 0,0 0,0 2,5
Alavancagem pelo FFO Ajustado 1,7 0,0 0,0 2,5
CFFO - Investimentos/Divida Total (%) 28,0 0,0 0,0 11,0
Alavancagem Liquida (x)
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 1,7 0,0 0,0 1,7
Alavancagem Liquida pelo EBITDAR 1,7 0,0 0,0 1,7
Alavancagem Liquida pelo FFO 1,2 0,0 0,0 1,7
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 1,2 0,0 0,0 1,7
CFFO - Investimentos / Divida Liquida (%) 41,5 0 0 16
Cobertura (x)
Cobertura de Juros pelo EBITDA 4,7 0,0 0,0 47
VLIS.A.
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Valores Ajustesde Outros Somados  Valores
(BRL Milhoes em 31/12/2023) Reportados Arrendamento Ajustes  Ajustes Ajustados
Cobertura dos Encargos Fixos pelo EBITDAR 4,7 0,0 0,0 47
Cobertura dos Juros pelo FFO 6,6 0,0 0,0 4.6
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 6,6 0,0 0,0 4.6

CFO - Fluxo de Caixa das Operacoes.

Notas: Os itens padronizados apresentados acima baseiam-se na taxonomia da Fitch para determinado setor e regiio.

Os itens reportados podem nio corresponder a taxonomia da Fitch, mas sio capturados nas linhas correspondentes de acordo.
A divida inclui outras dividas extrapatrimoniais.

Divida inclui outras dividas extrapatrimoniais.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions,
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A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrucdo CVM n° 9/20.
STATUS DE SOLICITACAO E PARTICIPACAO

Para obter informacoes sobre o status de solicitacdo dos ratings incluidos neste relatério, consulte o status de solicitacdo disponivel
na pagina de sumario da entidade relevante no website da Fitch Ratings.

Para obter informacdes sobre o status de participacdo no processo de rating de um emissor listado neste relatério, consulte o
comunicado de acdo de rating mais recente para o emissor relevante, disponivel no website da Fitch Ratings.

ISENCAO DE RESPONSABILIDADE E DIVULGACAO DE INFORMACOES

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencao de responsabilidade. Por favor, veja no
link a seguir essas limitacdes e termos de isencio de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secdo de exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste site. O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacéo (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste site, na secdo "cddigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores
e acionistas estdo disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado
ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, para o qual o analista principal
estad 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 site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ouem
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderéo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado € oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informacéo publica envolvida, do acesso a administracio do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes, 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 jurisdicio do emissor, em especial, e
a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de
terceiros poderd 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 sio responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios,
a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstraces 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, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecées podem ser
afetados por condigdes 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 padrdes do setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para
entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

As informacgdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério 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 sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na
Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo de outros riscos que
nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de
autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas
no texto. Os nomes sao 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 razio, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem
recomendacédo de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcéo dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxagdo 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 nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas
por determinada seguradora ou garantidor, mediante um tnico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel). A atribuicéo, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito
a qualquer declaragao de registro submetida mediante a legislacéo 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 jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicaco e distribuicdo por meios
eletrénicos, o relatério da Fitch poderé ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Austrélia Pty Ltd detém uma licenca australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

AFitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO - Organizacao de
Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de rating de crédito de NRSROs séo listas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings
de crédito em nome da NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de rating de crédito nao estao listadas no NRSRO Form (as “nao-
NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sdo atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndao-NRSRO podem participar da atribuicdo de ratings de
crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2024 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos),
ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a reproducédo ouretransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.
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