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Mecanismos de repasse de custos garantem sélida rentabilidade e estabilidade de margens.
No segmento de cargas pesadas (heavy haul), a MRS repassa integralmente as variagdes nos
pregos do diesel e custos de inflagdo as tarifas, evitando o risco associado a volatilidade do
combustivel. Embora acreditamos que a redugao na produgé&o agricola e a queda nos pregos das
commodities podem pressionar o segmento de carga geral, sobretudo como efeito de ELNing, a
posicao de lideranga da empresa no transporte ferroviario para o setor de mineragédo é um fator
positivo para o crédito, dado que a mineragéo representa 60% do volume transportado da
empresa, enquanto os produtos agricolas representam cerca de 26%.

Nesse sentido, projetamos que a elevada demanda por exportagdes brasileiras de minério de
ferro continuara sustentando o poder de precificagdo da MRS. Como resultado, esperamos que a
receita aumente para cerca de R$ 8,00 bilhdes em 2026, ante R$ 7,58 bilhdes em 2025,
considerando os volumes projetados préoximos a 216 milhdes de toneladas e reajustes tarifarios.

Renovagdo de contratos de longo prazo com seus principais clientes garante previsibilidade de
fluxo de caixa no longo prazo. A MRS renovou recentemente acordos de longo prazo com seus
principais clientes, Vale e CSN, por mais 15 anos. Esses contratos proporcionam visibilidade de
receita, umavez que representam cerca de 55%-60% da receita consolidada. Também
consideramos a expansao da empresa para capacidades multimodais — especificamente por
meio do Complexo Multimodal de Pederneiras — como uma medida estratégica para captar
maior volume de cargas agricolas provenientes da regido Centro-Oeste do Brasil. O terminal de

brazil.ratings.spglobal.com

Analista principal

Victor Soriani

Sao Paulo

55 (11) 3039-9744
victor.soriani@spglobal.com

Contato analitico adicional

Fabiana Gobbi

Sao Paulo

55 (11) 3039-9733
fabiana.gobbi@spglobal.com


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

MRS Logistica S.A.

Pederneiras sera integrado ao transporte hidroviario de cargas pelos rios Tieté e Parana (MRS
Hidrovias), impulsionando o crescimento do volume no segmento de carga geral.

Investimentos (capex) elevados devido a renovagdo da concesséo nos préximos anos deve
resultar em aumento da alavancagem. Projetamos que o capex da MRS aumentaréa para R$ 3,5
bilhdes em 2026, R$ 4,0 bilhdes em 2027 e R$ 4,9 bilhdes em 2028, versus R$ 2,8 bilhdes em
2025, a medida que o ciclo de investimentos atinge o seu pico em fungdo dos investimentos
obrigatérios da concess&o, manutengao e projetos de expanséo estratégicos. Como resultado,
esperamos fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) negativo nos
proximos anos e aumento do endividamento para financiar o capex. Assim, esperamos indice de
divida liquida sobre EBITDA aumentando para 2,3x em 2026, 2,5x em 2027 e 2,8x em 2028, versus
2,0x em 2025. Para sustentar esse periodo de elevados investimentos e gerenciar os niveis de
endividamento, esperamos que a empresa mantenha uma politica de distribuigdo de dividendos
minimos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

Apesar das projegdes de aumento de divida, a empresa mantém uma abordagem prudente em
relagdo a alavancagem. A MRS reduziu o endividamento nos Ultimos anos para conseguir
gerenciar o novo ciclo de capex. A empresa emitiu debéntures no montante de R$ 1,2 bilhdo em
margo de 2026 para financiar os investimentos e alongar o seu perfil de vencimento de divida.
Com isso, a empresa reportou uma divida bruta de R$ 10,4 bilhdes em junho desse ano,
mantendo um colcho de liquidez saudavel, com um saldo de caixa de R$ 4,7 bilhdes.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo de que a MRS mantera suas sélidas margens
operacionais, mesmo em meio aos niveis de alavancagem mais altos nos préximos anos, em
fungdo do elevado capex e altas taxas de juros.

Ainda assim, vemos a alavancagem da MRS em patamares moderados para o nivel de rating, com
divida liquida sobre EBITDA em torno de 2,5x-3,0x e geragéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida em torno de 25%-30% nos préximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Embora improvavel nos proximos 12-18 meses, poderiamos rebaixar o rating se a MRS executasse
um capex significativamente superior ao projetado e/ou adotasse uma politica de dividendos
mais agressiva, o que enfraqueceria suas métricas de crédito.

Nesse cenario, veriamos:
e Divida sobre EBITDA acima de 3,5x; e

e FFO sobre divida abaixo de 20%, ambos de forma consistente.

Uma agéo de rating negativa também poderia resultar de uma piora na liquidez devido a fluxos de
caixa mais fracos, em meio a maiores dividas de curto prazo ou investimentos adicionais.

Cenario de elevagao

A MRS ja é avaliada no topo da nossa Escala Nacional Brasil.
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Descricao da Empresa

A MRS administra uma rede ferroviaria de 1.643 kmm em Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sao Paulo,
que, conjuntamente, geram cerca de metade do PIB do Brasil. A empresa foi criada em 1996 apds
a privatizagdo da Rede Ferroviaria Federal S.A., entdo operadora estatal da malha ferroviaria. As
maiores mineradoras do Brasil formaram um consércio para a privatizagdo da companhia e
atuam como acionistas por meio de um acordo societario. Os principais acionistas e suas
respectivas participagdes séo:

e Mineragbes Brasileiras Reunidas S.A. (33%)
e  CSN Mineragao S.A. (30%)

e Companhia Siderurgica Nacional (8%)

e Usiminas Participagdes e Logistica S.A. (11%)
e Vale S.A. (11%)

e Gerdau S.A. (1%)

e Qutrosinvestidores internacionais (6%)

Principais Métricas
MRS Logistica S.A.— Resumo das projegées*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P 2030P
Receita 7.025 7.585 7.941  8.495 8.727 9.415 10.043
EBITDA (reportado) 3.560 3.972 4150 4.440  4.7683 5.191 5.591
(+/-) Outros 55 58 - - - - --
EBITDA 3.615  4.030 4150 4.440 4.763 5.191 5.591
(-) Juros-caixa pagos liquidos de receita financeira (258) (574) (817) (891 (1.079) (1171 (1.272)
(-) Imposto-caixa pago (416) (278) (380) (389) (379) (401 (425)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2.941 3179 2953 3160 3.306 3.619 3.894
Despesa com juros liquida de receita financeira 263 312 821 906  1.087 1180 1.277
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 2782  3.489 2.814 2954 3.052 3.456 3.718
Investimentos (capex) 2.620 2.851 3502 4.042 4.874 3.722 4.356
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash
flow) 162 638  (688) (1.088) (1.822)  (266) (638)
Dividendos 285 322 369 264 269 262 278
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (123) 316 (1.057) (1.352) (2.091)  (529) (916)
Divida (reportada) 8169  9.662 10.456 12.456 14.456 15.956 17.359
(+) Passivos de arrendamentos 1.572 2513 2402 1934 1.681 141 1.233
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (4.145) (4.377) (3.607) (3.690) (3.113) (3.681) (3.750)
(+/-) Outros 198 102 200 200 200 200 200
Divida 5794 7900 9.451 10.899 13.224 13.886 15.041
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 4147 4379 3.607 3.690 313  3.681 3.750

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 1,6 2,0 2,3 2,5 2,8 2,7 2,7

FFO/divida (%) 50,8 40,2 31,2 29,0 25,0 26,1 25,9
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Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 12,4 6,5 4.6 4.5 41 41 41
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 13,7 12,9 51 4,9 4.4 4.4 4.4
OCF/divida (%) 48,0 44,2 29,8 27,1 23,1 24,9 24,7
FOCF/divida (%) 2,8 8,1 (7,3) (10,00  (13,8) (1,9 (4,2)
DCF/divida (%) 2,1 4,0 Mm,2)  (12,4) (15,8) (3,8) 6,1)
Crescimento anual da receita (%) 8,9 8,0 47 7,0 2,7 7.9 6,7
Margem EBITDA (%) 51,5 53,1 52,3 52,3 54,6 551 55,7

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.

R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. Para o célculo do FFO e dos indices de cobertura de juros na metodologia de ratings
na Escala Nacional Brasil, consideramos juros-caixa e despesa financeiras liquidos de receita financeira.

Resumo Financeiro

MRS Logistica S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

(R$ milhdes) 2025 2024 2023 2022 2021
Receitas 7.585,1 7.025,0 6.449,1 55921  4.4274
EBITDA 4.030,2 3.614,6  3.476,0 2.821,4  2.2579
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 3.178,6 2.940,8 2.895,7 2.123,3 1.648,6
Despesas com juros liquida de receita financeira 31,9 263,5 4450 365,6 309,3
Juros-caixa pagos liquidos de receita financeira 573,8 257,5 323,0 312,3 237,4
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 3.489,4 2.782,2 3.622,4 1.872,2 1.5670,9
Investimentos (capex) 2.8511 2.620,1 1.944.6 1.838,6 1.518,0
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 638,2 1621 1.677,8 33,6 52,8
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 316,2 (122,9) 1.426,7 (132,6) (49,3)
Caixa e investimentos de curto prazo 4.377,0 4445 3.385,8 865,8 1.836,6
Caixa disponivel bruto 4.377,0 4445 3.385,8 865,8 1.836,6
Divida 7.900,2 5.794,0 5.648,3 6.048,4  4.695,6
Patrimoénio liquido 8.651,4 7.465,9 6.385,8 5.513,6 4.8475
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 53,1 51,5 53,9 50,5 51,0
Retorno sobre capital (%) 23,0 23,3 23,5 18,2 14,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 12,9 13,7 7,8 7,7 7,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 6,5 12,4 10,0 7.8 7.9
Divida/EBITDA (x) 2,0 1,6 1,6 2] 2]
FFO/divida (%) 40,2 50,8 51,3 35,1 35,1
OCF/divida (%) 44,2 48,0 64,1 31,0 33,5
FOCF/divida (%) 8,1 2,8 29,7 0,6 11
DCF/divida (%) 4,0 2, 25,3 (2,2) (1,0)

Para o calculo do FFO e dos indices de cobertura de juros na metodologia de ratings na Escala Nacional Brasil,
consideramos juros-caixa e despesa financeiras liquidos de receita financeira.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da MRS como suficiente, refletindo um fluxo de caixa sélido e previsivel,

bem como uma posigao de caixa robusta e amplo acesso a linhas de crédito do BNDES e de
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bancos nacionais. Além disso, a liquidez também reflete o acesso comprovado da MRS aos
mercados de divida domésticos e seus relacionamentos consolidados com alguns dos maiores
bancos do pais. Sendo assim, projetamos que as fontes de liquidez exceder&o os usos em cerca
1,4x nos préximos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026 e que as fontes cobrirdo os usos
mesmo se o EBITDA ficasse 15% abaixo de nossa projegéo.

Principais fontes de liquidez
e Posigéo de caixa de R$ 4,7 bilhdes em 30 de junho de 2026;
e FFOde cercadeR$ 2,5 bilhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 685 milhdes em 30 de junho de 2026;
e Capexem torno de R$ 3,8 bilhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026;

e Distribuig&o de dividendos aprovada de R$ 369 milhdes a serem pagos em dezembro de
2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A MRS esté sujeita a um covenant financeiro de aceleragdo de divida em todos os seus contratos
de empréstimos, financiamentos e debéntures, medido trimestralmente, que exige a
manutencao da divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4,5x. O célculo do covenant ndo considera
os ajustes de concesséo e arrendamento como divida, resultando em uma folga ainda maior do
que a indicada em nossas métricas ajustadas.

Expectativa de cumprimento

Acreditamos que a MRS continuard cumprindo seus covenants com um colchdo confortavel,
superior a 45% até 2028.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento Rat_mg_de Rating de =
emissdo recuperagio
MRS Logistica S.A.
132 emissédo de debéntures senior unsecured R$ 2,8 bilhdes Julho de 2040  brAAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Orating ‘brAAA’ da 132 emissdo de debéntures senior unsecured da MRS esta no mesmo
nivel do rating de crédito corporativo da empresa. O rating de recuperagéo ‘br3’ das
debéntures indica nossa expectativa de uma recuperagao significativa de 60% para os
credores dessa divida em um cenério hipotético de default.

e Nesse cenario, projetamos uma combinagdo de menores volumes e tarifas de transporte,
devido a uma potencial desaceleragdo econdmica e a queda na demanda do segmento de
mineragéo, celulose e produtos agricolas, juntamente com maiores custos de combustivel e
manutengao, além de acesso mais caro ao crédito.
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Como resultado, o EBITDA cairia cerca de 45% comparado a média dos Ultimos trés anos.

Avaliamos a empresa com base no principio de continuidade das suas operagdes (going-
concern), utilizando um multiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA de emergéncia projetado.

Default simulado e premissas de avaliagao

Ano simulado do default: 2031

Jurisdigao: Brasil

EBITDA de emergéncia R$ 1,7 bilh&o

Mdltiplo de valor da empresa (EV - enterprise value): 5,5x

EV bruto em default: R$ 9,2 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 8,8 bilhdes
Divida senior secured: R$ 1,2 bilhdo (BNDES e ECA)
Divida senior unsecured: R$ 9,7 bilhdes (debéntures incluindo a 132 emiss&o)

Expectativa de recuperagao das dividas unsecured: 50%-90%* (estimativa arredondada:
60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigédo. *Os ratings de
recuperagado sdo limitados em certos pafses, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagéo para os credores nessas jurisdigoes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

Metodologia para atribuigéo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto

de 2025

Artigo

Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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