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2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Indicadores"
Divida Bruta / EBITDA 1,6x  1,7x 2,1x  1,bx 2,0x - 2,6x 1,5x — 2,0x
EBIT / Despesa Financeira 8,2x 2,4x 22x 4,3x  2,5x-3,5x 2,6x — 3,6x
CFO / Divida Bruta 56,8% 52,5% 53,9% 47,6% 30%-40% 40% -50%
R$ (milhdes) M
Receita 918 1.036 1.023 1.180 1.300-1.500 1.500 -2.000
EBITDA 392 340 301 432 400 - 500 550 - 750

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-
padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas néo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Multilog S.A. (“Multilog”, “Companhia” ou “Empresa”) reflete sua
posicao de lideranga na divisdo de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras,
sustentada por sua ampla base de ativos e pelas sdlidas vantagens competitivas
decorrentes das elevadas barreiras de entrada desses segmentos. Ao mesmo tempo,
consideramos sua forte diversificagdo, com um amplo portfélio de servigos dentro da
cadeia logistica brasileira e presenga nos principais portos e aeroportos de carga das
regides Sul e Sudeste do Brasil. A Multilog possui niveis de rentabilidade
consistentemente acima da média do setor e robusta geragado de caixa. O histérico de
métricas de crédito fortes, com baixo nivel de alavancagem e adequada cobertura de
juros, também sao fatores positivos ao rating.

Por outro lado, ponderamos a escala moderada da Companhia, o histérico de
concentragéo de dividas no curto prazo, que prejudicam seu perfil de liquidez, e a
auséncia de demonstragdes financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais
revisadas por auditoria.

Em 2025, a Companhia reportou uma margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local
Brasil (inclui receita financeira ajustada) de 36,6%, frente a 29,4% e 32,9% em 2024 e
2023, respectivamente, enquanto sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) ficou em 1,5x, comparada a 2,1x e 1,7x nos mesmos periodos. Frente ao baixo
nivel de alavancagem, a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira)
permaneceu confortavel, ficando em 4,3x em 2025, ante a 2,2x e 2,4x em 2024 e 2023,
respectivamente.

Em agosto de 2025, a publicagdo de uma instrugao normativa representou um avango
relevante no arcabougo regulatério aplicavel a divisdo de armazéns alfandegados,
ampliando a previsibilidade juridica e conferindo maior flexibilidade operacional para a
relocalizacdo de ativos. Nesse contexto, avaliamos que a Multilog, em fungao de sua
escala, portfélio diversificado de recintos e comprovada capacidade de execugéo, tende
a acelerar seu plano de investimentos. Para suportar o elevado capex projetado, a
Companhia captou R$ 500 milhdes por meio da 32 Emissido de Debéntures da Multilog
Brasil S.A. (“Multilog Brasil”), realizada em abril de 2026. Como resultado, ponderamos
o apetite de crescimento mais agressivo, que tende a pressionar a alavancagem bruta
no curto prazo, estimando que possa superar pontualmente 2,0x. Contudo, com a
conclusao das relocalizagdes e a consequente expansdo do EBITDA, esperamos que
esse indicador retorne para a faixa entre 1,5x e 2,0x, patamar compativel com o rating
da Companhia. Paralelamente, a cobertura de juros ajustada devera permanecer
adequada, situando-se entre 2,5x e 3,5x.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao de lideranga no segmento de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras.

— Elevadas barreiras de entrada no segmento core da Companhia devido a natureza de concessao, culminando em sdlidas
vantagens competitivas e rentabilidade consistentemente acima da média do setor.

— Ativos préximos aos principais portos e aeroportos de carga da regido Sul e Sudeste do Brasil.
— Forte diversificagado, com atuacao em diversas frentes da cadeia logistica de importagao.

— Fortes métricas de crédito, incluindo baixo nivel de alavancagem, alta cobertura de juros e forte geragéo de caixa.

Desafios de crédito
— Escala baixa a moderada, ainda em crescimento.

— Histdrico de alto nivel de concentragao de dividas no curto prazo e baixa posigao de caixa.
— Politica de crescimento agressivo com alto nivel de investimentos organicos e inorganicos.

— Auséncia de demonstrac¢des financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais revisadas por auditoria.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel reflete nossa expectativa de que a Companhia mantera seu sélido perfil de negécios, com manutengao de
niveis de rentabilidade elevados. Adicionalmente, reflete a expectativa de que a Companhia mantera uma gestao financeira
previsivel, com métricas de alavancagem controladas e um perfil de liquidez estruturalmente mais confortavel prospectivamente.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Multilog podera ser elevado caso a Companhia continue a expandir sua escala operacional, mantendo de forma
sustentada a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) abaixo de 1,5x, concomitantemente a preservagdo de um perfil de
liquidez adequado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Multilog pode ser rebaixado caso a Companhia apresente enfraquecimento do seu perfil de negdcios em conjunto com
uma alavancagem bruta ajustada acima de 2,0x de maneira sustentada. Uma deterioragao do seu perfil de liquidez também poderia
levar a uma pressdo em seu rating.

Perfil

Fundada em 1996 e com sede em ltajai, em Santa Catarina, a Multilog S.A. é uma empresa que oferece um portfélio integrado de
servigos logisticos, sendo a lider no segmento de armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras no Brasil. Ao final de 2025, a
Companhia contava com cerca de 2.700 colaboradores, 13 armazéns alfandegados, 15 centros de distribui¢do, nove unidades de
transporte e dois escritdrios corporativos, espalhados na regido Sul, Sudeste e Nordeste do Brasil. Em 2025, a Multilog registrou
uma receita liquida de R$ 1,2 bilhdo e margem EBITDA ajustada de 36,6%.

Principais consideracodes de crédito

Crescimento substancial ao longo dos tltimos anos, apesar de escala ainda moderada

A Multilog oferece um amplo portfélio de servigos dentro da cadeia logistica brasileira, com foco no fluxo de importagéo de
mercadorias. A Companhia teve origem em Santa Catarina, apds recebimento de autorizagdo pela Receita Federal do Brasil (“Receita
Federal”) para operar sua primeira Estagdo Aduaneira do Interior (‘EADI”) em 1996, e assim poder armazenar e receber mercadorias
importadas ou destinadas a exportagao.

A Empresa se expandiu de maneira substancial nos ultimos dez anos, aumentando sua area de atuagdo na regido Sul e Sudeste do
pais por meio de aquisigGes e crescendo em outras vertentes complementares como centros de distribuigdo e transporte rodoviario
de carga. Ainda assim, sua escala permanece moderada, com receita liquida de R$ 1,2 bilhdo em 2025, frente aos R$ 1,0 bilhdo
registrados em 2024 e 2023 e R$ 497 milhdes em 2020. Atualmente, seus negdcios se subdividem em quatro segmentos: (i)
armazéns alfandegados (51,2% da receita bruta em 2025); (ii) portos secos de fronteiras (7,6%); (iii) centros de distribuicéo (18,6%); e
(iv) transporte rodoviario (22,7%). A distribuigdo de receitas entre os segmentos permanece relativamente estavel ao longo do tempo,
refletindo a complementariedade entre centros de distribui¢do (ou armazenagem geral) e transporte rodoviario em relagdo ao
segmento core de armazéns alfandegados, o que sustenta a oferta de solugdes logisticas integradas aos seus clientes.
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FIGURA 1
Receita bem distribuida entre os segmentos, refletindo a complementariedade do seu portfélio de servigos
Evolugédo da receita liquida por area de atuagao
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Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.

Posicao de lideranga em armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras, segmentos que possuem elevadas barreiras de
entrada

Os armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras sao classificados como recintos aduaneiros, os quais se subdividem entre
zonas primarias e zonas secundarias. As zonas primarias compreendem aeroportos, portos e pontos de fronteira alfandegados,
enquanto as zonas secundarias incluem os portos secos e os Centros Logisticos Industriais e Aduaneiros (“CLIAs”). Esses recintos
aduaneiros funcionam como locais de armazenagem para mercadorias de importagdo e exportagdo na entrada e saida do pais via
aérea ou maritima, sendo os Unicos autorizados para a permanéncia dessas mercadorias durante o processo de nacionalizagao —
procedimento que pode se delongar ao envolver diversas entidades como a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (“Anvisa”),
Ministério da Agricultura e Pecuaria (“Mapa”), e Receita Federal, e exigir atividades como rotulagem, vedacgéo e reembalagem para
adequagédo ao mercado brasileiro. Como opgéo alternativa as zonas primarias, que oferecem capacidade de armazenamento limitada
e tarifas de armazenamento consideravelmente mais altas, as zonas secundarias oferecem custos mais competitivos a seus
usuarios, além de servigos adicionais que podem otimizar a gestdo de inventario dos clientes.

FIGURA 2

Recintos alfandegados sdo a porta de entrada e segmento core da Companhia
Exemplo das etapas do processo de importagao

Mercadoria chega na zona primaria (portos, Armazenada nos centros de distribuigdo apds Companhia ainda néo opera no Last Mile ou
aeroportos e pontos de fronteira alfandegados) processo de internalizagao da mercadoria segmento de carga fracionada
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Transferida para os recintos alfandegados Multilog também atua na operacdo de fulfiliment que se refere a
(zonas secundarias) da Multilog etapa da cadeia logistica responsavel pelo recebimento do

pedido, separagdo e embalagem

Frente de atuac@o da Multilo

Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.

A estrutura regulatéria dos portos secos e CLIAs (zonas secundarias) cria elevadas barreiras de entradas para o segmento. Somente
a Receita Federal é responsavel por conceder a autorizagao para criagdo de um novo CLIA, enquanto o processo de renovagéo das
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concessoes dos portos secos é feito por meio de licitagdes. Os CLIAs funcionam por meio de autorizagao perpétua, sujeito a
auditorias periddicas de nivel de servigo, enquanto os portos secos tém prazo de 25 anos com possibilidade de extensao por mais
dez anos. Dos 13 ativos da Multilog, cinco sdo CLIAs. Dois portos secos tiveram sua concessao renovada em 2016, um em 2021,
enquanto todo o restante teve suas concessodes renovadas recentemente, em 2023 e 2024, permitindo assim uma robusta protegéo a
sua operagao no que tange a prazos.

A Multilog tem posigdo consolidada dentre os operadores de portos secos e CLIAs. Atualmente, existem 27 portos secos e 35 CLIAs
de acordo com a Receita Federal (lista atualizada em margo de 2025), o que configuraria uma participagdo de aproximadamente 21%
em termos de numeros de ativos. Para fins de referéncia, a segunda maior operadora de zonas secundarias, denominada
Multiterminais S.A. (“Multiterminais”), tem trés ativos, e outros participantes relevantes como Santos Brasil Logistica S.A. (“Santos
Brasil”), Localfrio S.A. Armazéns Gerais Frigorifico (“Localfrio”) e Armazéns Gerais Alfandegados Ltda. (‘CNAGA”) tém, cada uma,
dois ativos neste segmento.

FIGURA 3
Concessoes para operacao dos portos secos foram recentemente renovadas
Vencimento das concessdes por ativo [1]
= Vencimento da concessao / autorizagao Opcéo de extensao
Armazéns Alfandegados
CLIA - Joinville (SC)
CLIA - Mooca (SP)
CLIA - Campinas (SP)
CLIA - Itajai (SC)
CLIA - Santos (SP)
Porto Seco - Curitiba (PR)
Porto Seco - Sdo José dos Pinhais (PR)
Porto Seco - Barueri (SP)
Portos Secos Fronteiricos
Porto Seco - Dionisio Cerqueira (SC)
Porto Seco - Foz do Iguagu (PR)
Porto Seco - Jaguarao (RS)
Porto Seco - Uruguaiana (RS)
Porto Seco - Sant'/Ana do Livramento (RS)
2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059
Ano fiscal

Nota: [1] Conforme explicitado no texto, os CLIAs possuem autorizagéo perpétua, portanto o prazo de vencimento no grafico é apenas ilustrativo.
Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil

Forte diversificacao de servicos, fornecedores, clientes e geografica frente a seus concorrentes

Com o intuito de oferecer um portfélio completo e integrado de servigos, agregando valor e aumentando a sua participagdo nos
custos logisticos dos clientes, a Companhia opera com centros de distribuigao e transporte rodoviario como atividade complementar
as operagdes na zona secundaria (armazéns alfandegados e portos secos). A Empresa possui cerca de doze centros de distribuigéo,
sendo que a grande maioria deles estdo localizados préximos aos seus recintos aduaneiros. O segmento de transporte rodoviario,
por outro lado, tem o intuito de conectar as cadeias de armazenamento em que a Multilog esté envolvida.

A Companbhia é a Unica empresa de recintos alfandegados presente em mais de dois estados diferentes do pais, conferindo forte
diversificagdo geografica para sua operagéo. Seus oito armazéns alfandegados (cinco CLIAs e trés portos secos) estdo localizados
préximos aos principais portos e aeroportos de carga da regido Sul e Sudeste, como Santos (SP), Paranagua (PR), Itajai (SC),
Navegantes (SC), Itapoa (SC) e aeroportos internacionais em Guarulhos (SP), Campinas (SP) e Curitiba (PR). J4 os cinco portos secos
de fronteiras estdo presentes em todas as fronteiras brasileiras com paises do Mercosul (Paraguai, Uruguai e Argentina).

A Multilog opera com um modelo de negdcios cujo espago fisico de seus armazéns e centros de distribuigao sdo todos arrendados,
enquanto os veiculos utilizados no segmento de transporte rodoviario sdo, em sua maioria, alugados de terceiros. Parte de seus
armazéns arrendados est3o sob a gestdo da Primelnvest Ltda. (“Primelnvest”; detida pelos mesmos acionistas da Multilog), mas néo
consistem em propriedade da Companhia. De acordo com a Empresa, atualmente existem cerca de 29 proprietarios diferentes com
qgue a Multilog mantém relacionamento, ndo havendo concentragao em relagdo aos locadores. Com o intuito de manter sua operagéo
escalavel e flexivel, sua diretoria executiva mantém a Empresa isolada dos negdcios relacionados a investimentos em imdveis e/ou
veiculos dos acionistas, assim como ndo busca ser proprietaria dos ativos que opera.

Observamos que a Companhia nao possui concentragao de clientes, sendo que nenhum deles possui mais de 5% de participagao em
seu faturamento. Em consequéncia da sua maior presenga na cadeia de importacdes, a Companhia acaba estando presente
principalmente em industrias de maior valor agregado, como automotivo, bens de capital, quimicos e saude.
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FIGURA 4
Ativos apresentam localizacao estratégica, com proximidade aos principais portos e aeroportos de carga do Brasil
Localizagéo dos ativos [1]

CJD Armazéns alfandegados
@ Portos secos fronteirigos

i Centros de distribuigéo

Nota: [1] Os armazéns alfandegados sinalizados com “(*)” indicam a presenga de mais de um ativo em localizagGes geogréficas relativamente
préximas. Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.

Elevada rentabilidade sustentada por robustas barreiras de entrada

Devido as elevadas barreiras de entrada e eficiéncia em suas operagoes, a Multilog apresenta niveis de rentabilidade robustos em
comparagao a outros participantes do setor logistico brasileiro. Em 2025, a Companhia apresentou uma margem EBITDA ajustada
(inclui a receita financeira ajustada) de 36,6%, comparada a 29,4% em 2024 e 32,9% em 2023. Cabe acrescentar que suas operagdes
foram significativamente afetadas pelo fechamento temporario do Porto de Itajai entre o fim de 2022 e o primeiro semestre de 2024,
devido a impasses politicos. O Porto de Itajai € um dos principais polos de atuagao da Multilog e seu fechamento acabou afetando
ndo somente as atividades dos armazéns alfandegados, como também dos centros de distribuigéo ali localizados. Além disso, em 26
de margo de 2024, um incéndio atingiu o centro de distribuigcdo da Multilog em Barueri. O evento causou despesas adicionais de
aproximadamente R$ 50 milhdes no periodo, sendo cerca de R$ 39 milhdes relacionados & franquia de seguros contratados. Ainda
assim, avaliamos que a sua geragado de EBITDA absoluto se manteve forte nesse cendrio mais desafiador.

Com a normalizagao operacional em 2025, a Companhia voltou a apresentar rentabilidade em patamares préximos aos niveis
histéricos observados entre 2020 e 2022, com margem EBITDA ajustada média de 39%. Ressaltamos, contudo, que a expansao para
segmentos estruturalmente menos rentaveis, como transporte rodoviario e armazéns gerais, contribuiu para uma leve compressao
das margens em relagao ao histdrico. Para os proximos 12 a 18 meses, projetamos que as margens ajustadas permanegam
relativamente estdveis, em torno de 35% a 40%, com expanséo do EBITDA e do EBIT em termos nominais, sustentada pelo
crescimento de receitas decorrente dos investimentos a serem detalhados a seguir.

FIGURA 5
Margens operacionais acima da média do setor
Evolugdo das métricas de rentabilidade ajustadas pela Moody’s Local Brasil
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Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.
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Forte geracao de caixa operacional contribui para atenuar as pressées decorrentes do elevado nivel de investimentos nos
proximos anos

A Multilog apresenta forte capacidade de geragdo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos), com conversdo de
EBITDA em CFO préxima a 90% nos ultimos anos. No entanto, a estratégia de crescimento tem pressionado a geragao de fluxo de
caixa livre (FCF; CFO apds investimento ajustado e dividendos). O capex reportado, excluindo o pagamento do principal de
arrendamento, atingiu R$ 103 milhdes em 2025, principalmente em fungao dos investimentos no Porto Seco de Foz do Iguacu (cuja
concessdo venceu em agosto de 2023), enquanto os niveis elevados observados em 2023 refletiram o ciclo de renovacgéo de
concessdes. Somado a distribuico recorrente de aproximadamente R$ 50 milhdes em dividendos anuais, o FCF ajustado
permaneceu mais comprimido, com média anual de R$ 46 milhdes entre 2023 e 2025.

Em 22 de agosto de 2025, foi publicada a Instrugao Normativa RFB n°® 2.277, que representou um avancgo relevante no marco
regulatério aplicavel aos portos secos e aos CLIAs, ao conferir maior previsibilidade juridica e flexibilidade operacional para a
relocalizagao de ativos alfandegados, inclusive sem a interrupgao das operagdes. Esse novo arcabougo regulatério cria incentivos
econdmicos para a modernizagao e otimizagao da base de ativos do setor, por meio da substituigdo de instalagdes menos eficientes
por unidades mais bem localizadas, com maior escala e alinhadas aos principais corredores logisticos. Nesse contexto, avaliamos
que a Multilog, dada sua escala, portfélio diversificado de recintos alfandegados e capacidade de execugéo, tende a intensificar seu
plano de investimentos nos préximos anos, tanto para relocalizagdo quanto para expansao de capacidade, com foco em ganhos de
eficiéncia operacional, produtividade e sustentagédo de sua estratégia de crescimento no médio e longo prazo.

Com isso, para os proximos dois anos, projetamos investimentos adicionais de aproximadamente R$ 500 milhdes destinados ao
processo de relocalizagdo de ativos. Além disso, permanecem investimentos relevantes associados ao Porto Seco de Foz do Iguagu,
que, em conjunto, devem resultar em um capex reportado (excluindo arrendamentos) da ordem de R$ 850 milhdes no periodo.
Quando considerados também os pagamentos de arrendamentos, os investimentos ajustados devem totalizar cerca de R$ 1,2 bilhdo
até 2027. Diante de uma geragdo média anual de caixa operacional estimada entre R$ 300-400 milhdes, aliada a distribuigdo
recorrente de dividendos em torno de R$ 60 milhdes por ano, projetamos uma queima de caixa acumulada de aproximadamente R$
600 milhdes, equivalente a uma média anual de cerca de R$ 300 milhdes.

FIGURA 6
FCF sera fortemente pressionado por alto nivel de investimentos nos préximos 12 a 18 meses
Evolugdo da geracao de caixa da Multilog — valores ajustados

FCF

= CFO Capex ajustado Dividendos
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Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.

Alavancagem projetada permanece controlada, mesmo com maior endividamento para investimentos

Apesar do crescimento agressivo da Multilog, sua expansao foi, em grande parte, financiada por geragao de caixa prépria, de modo
gue os niveis de alavancagem se mantiveram em patamares baixos. Em 2025, sua alavancagem bruta ajustada ficou em 1,5x,
comparada a 2,1x e 1,7x em 2024 e 2023, respectivamente. A Empresa tem demonstrado um histérico de prudente gestéo financeira,
respeitando consistentemente os indicadores de alavancagem liquida reportada (divida liquida / EBITDA) acordado com seu
Conselho de Administragdo (abaixo de 2,0x).

Para fazer frente ao elevado nivel de investimentos projetados para os préximos anos, a Companhia levantou R$ 500 milhdes por
meio de uma nova emissdo. Nesse contexto, e considerando que ndo esperamos impactos negativos relevantes sobre a geragdo de
EBITDA no periodo, uma vez que as relocalizagdes tendem a ocorrer com operagdes em redundancia, projetamos que, nos préximos
12 a 18 meses, a alavancagem bruta possa superar pontualmente 2,0x no curto prazo. No entanto, com a concluséo das
relocalizagGes e a consequente expansao do EBITDA e da rentabilidade, esperamos que esse indicador retorne para a faixa entre
1,6x e 2,0x no médio prazo, nivel compativel com o rating da Companhia. Concomitantemente, a cobertura de juros ajustada
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(EBIT/despesa financeira) devera permanecer adequada no médio prazo, mesmo diante do elevado patamar da taxa basica de juros
no Brasil. O indicador atingiu 4,3x em 2025, ante 2,1x em 2024 e 2,4x em 2023, e estimamos que se mantenha entre 2,5-3,5x.

FIGURA 7
Alavancagem deve superar pontualmente os indicadores de rebaixamento, mas com perspectivas de rapida desalavancagem
Evolugéo da divida bruta, alavancagem bruta e cobertura de juros — ajustadas [1]
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Nota: [1] a divida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil inclui arrendamentos, empréstimos e financiamentos e obrigagGes por aquisi¢éo. Fonte:
Multilog e Moody’s Local Brasil.

Consideracdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

No aspecto ambiental, avaliamos que a exposigdo da Multilog a riscos é heterogénea entre suas frentes de atuagdo. Na operagéo de
transporte rodoviario e logistica, os riscos estdo associados principalmente as emissdes de CO3 decorrentes do uso intensivo de
diesel, sujeitando a Companhia a potenciais mudancgas regulatérias relacionadas a qualidade do ar e limites de emisséo, com
eventual impacto sobre custos operacionais e eventual necessidade de renovagao ou adaptagao de sua frota. Por outro lado, na
frente de armazenagem, principal atividade da Multilog, os riscos ambientais estdo mais relacionados a eventos climaticos extremos,
com potencial de causar danos fisicos aos ativos, interrupgdes operacionais e aumento de custos de manutengdo e seguros. Nesse
contexto, a Companhia se beneficia da localizagdo de seus ativos nos principais portos e aeroportos de carga do Brasil,
majoritariamente situados nas regides Sul e Sudeste, o que tende a mitigar parcialmente a exposigdo a eventos climaticos mais
severos, além de refletir melhor infraestrutura e resiliéncia operacional. De forma geral, entendemos que a Companhia apresenta
capacidade de adaptacao.

No ambito social, avaliamos que a exposi¢do da Multilog a riscos também é distinta entre seus principais segmentos de atuagdo. Na
logistica rodoviaria, os riscos sdo moderados, estando associados principalmente a potenciais mudangas regulatérias que afetem
custos operacionais e padrdes de seguranga, a dependéncia de terceiros para prestagdo de servigos (incluindo manutengéo de frota)
e a necessidade de adaptagado a novas exigéncias do mercado, como solugdes mais eficientes e sustentaveis, o que pode demandar
investimentos adicionais. Por outro lado, na frente de armazenagem, especialmente no que tange aos recintos alfandegados,
observamos um ambiente com maior protegéo regulatéria, dado o carater mais restrito e normatizado dessas operagdes, que exigem
autorizagGes especificas e conformidade com requisitos aduaneiros. Eventuais alteragdes no marco regulatério ou na dindmica
dessas concessdes podem impactar o modelo de negdcios.

Em relagédo a governanca, a Multilog € uma empresa de capital fechado, sendo controlada por membros da familia Gomes e
Brennand, que detém 76% de suas agdes. Seu conselho de administragao é composto por seis conselheiros, sendo trés
independentes, enquanto a diretoria executiva é profissionalizada. Cabe destacar que a Multilog ndo divulga demonstragdes
financeiras consolidadas semestrais ou trimestrais revisadas por auditoria, de modo que a anélise se baseia exclusivamente nas
informagdes consolidadas anuais auditadas.
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FIGURA 8
Estrutura acionaria e organizacional da Multilog
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Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.

Analise de liquidez

Apesar da baixa alavancagem, a Multilog historicamente apresentou uma posicao mais enfraquecida, caracterizada pela
concentragdo de vencimentos de divida no curto prazo e por uma posi¢ao de caixa insuficiente para cobrir integralmente a divida
financeira e a divida ajustada de curto prazo, com indices de cobertura de 25% e 14% em 2023, e de 63% e 32% em 2022,
respectivamente. No entanto, a partir de 2024, a Companhia passou a adotar uma politica de manutengéo de caixa minimo mais
elevada, o que tende a proporcionar maior conforto de liquidez prospectivamente.

Em dezembro de 2025, a Multilog apresentou caixa e equivalentes de curto prazo de R$ 203 milhdes (quase 100% em aplicagbes
financeiras em Certificados de Depdsitos Bancarios e Compromissadas com remuneragéo até 110% do DI), frente a uma divida
financeira e divida bruta de curto prazo de R$ 133 milhdes e R$ 234 milhdes, respectivamente, o que resulta em uma cobertura de
caixa sobre a divida de curto prazo de 152% e 87%, em comparagdo a 76% e 150% observados em 2024. Em fungdo da 32 Emissao de
Debéntures realizada em abril de 2026, a posi¢do de caixa tende a se elevar de forma relevante no curto prazo. Contudo,
considerando que parcela substancial dos recursos sera destinada ao elevado volume de investimentos prospectivos, avaliamos que
esse reforgo de liquidez devera ter carater temporario.

Destacamos também que a forte geragao de caixa operacional da Multilog constitui um fator relevante de mitigagao ao seu perfil de
liquidez, ao reduzir parcialmente os riscos associados a concentragao de dividas no curto prazo e ampliar sua flexibilidade
financeira. Em 2024 e 2025, a Companhia reportou geragdo de CFO de R$ 342 milhdes e R$ 305 milhdes, respectivamente,
montantes que, em conjunto, mostraram-se suficientes para cobrir integralmente a divida bruta ajustada da Companhia, que
totalizava R$ 640 milhdes ao final de 2025.

FIGURA 9 FIGURA 10
Multilog possui histérico de baixa posicao de caixa frente a ... porém com melhora consistente nos tultimos periodos
dividas de curto prazo, ...

Evolugdo do caixa e equivalentes, divida financeira e divida bruta Cronograma de amortizagdo proforma (dezembro 2025) apds captagdo
ajustada de curto prazo realizada em abril de 2026
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Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil. Fonte: Multilog e Moody’s Local Brasil.
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A divida bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil inclui arrendamentos (51% do endividamento bruto ajustado em 2025),
empréstimos e financiamentos (39%) e obrigagdes por aquisigéo (9%). A maior parte da divida ndo possui garantias reais. Os
contratos de empréstimos incluem covenants financeiros, com verificacdo anual, que limitam a relagéo divida liquida/EBITDA dos
ultimos doze meses a até 3,0x ou 3,5x, conforme o contrato. Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia estava em conformidade
com todas as clausulas restritivas.

Também estimamos que grande parte da divida financeira, apés a emissdo, continua concentrada na Multilog Brasil. Em dezembro
de 2025, 79% da divida financeira consolidada do grupo estava alocada na Multilog Brasil, 20% na Multilog S.A. e 1% nas demais
entidades. Em termos operacionais, a Multilog Brasil respondeu por 71% do EBITDA reportado em 2025, enquanto a Multilog S.A.
contribuiu com 18% e as demais opera¢des com os 11% remanescentes.

Avaliacao de emissdes de divida

O rating atribuido a 32 Emissao de Debéntures da Multilog Brasil estd em linha com o Rating de Emissor da Multilog S.A., refletindo a
nossa visao de crédito consolidada diante da alocagéo de dividas entre as entidades do grupo e dos vinculos estruturais por meio de
clausulas de inadimpléncia cruzada e garantias cruzadas. A divida conta com garantia fidejussdria adicional, sob forma de fianga em
carater irrevogavel e irretratavel pela Multilog, sem a presenga de garantias reais.

A estrutura carrega covenant financeiro, exigindo-se que a relagdo divida liquida ajustada por EBITDA ajustado (divida liquida /
EBITDA) seja sempre igual ou inferior a 3,6x. Os indicadores incorporam ajustes conforme previsto na documentacéo. O covenant
sera apurado anualmente com base nas demonstragdes financeiras da Multilog S.A., e a primeira apuragdo sera com base nos dados
consolidados de 31 de dezembro de 2026.

— 32 Emissao de Debéntures: emitida em abril de 2026 e sendo lastro para a 432 Emissao de Debéntures da Opea Securitizadora
S.A., o montante da operacéo é de R$ 500 milhdes, em série Unica.

o  Série Unica: remuneragdo atrelada & variagio de 100% da Taxa de Depésito Interfinanceiro (“DI”), acrescida de
sobretaxa de até 1,52% ao ano; pagamento de juros semestrais; a amortizagdo do principal sera realizada em quatro
parcelas iguais e consecutivas, sendo a primeira em abril de 2030 e a ultima na data de vencimento (abril de 2033).

Definicdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negécios Auxiliares”, ndo em “Negécios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negécios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e
suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em
nenhum documento de declaragado de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de
divulgacao regulatdria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste
aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.

19 de maio de 2026 Multilog S.A.; Multilog Brasil S.A.


https://ir.moodys.com/

	Multilog S.A.; Multilog Brasil S.A.
	Resumo
	Pontos fortes de crédito
	Desafios de crédito
	Perspectiva dos ratings
	Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings
	Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings
	Perfil
	Principais considerações de crédito
	Posição de liderança em armazéns alfandegados e portos secos de fronteiras, segmentos que possuem elevadas barreiras de entrada
	Forte diversificação de serviços, fornecedores, clientes e geográfica frente a seus concorrentes
	Elevada rentabilidade sustentada por robustas barreiras de entrada
	Forte geração de caixa operacional contribui para atenuar as pressões decorrentes do elevado nível de investimentos nos próximos anos
	Alavancagem projetada permanece controlada, mesmo com maior endividamento para investimentos
	Considerações Ambientais, Sociais e de Governança (ESG)
	Avaliação de emissões de dívida


	Relatório de crédito
	Contatos
	SERVIÇO AO CLIENTE


