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Volumes solidos

Rumo divulga o maior volume ja registrado em dezembro: 7,3 bilhdes
de TKU no total

Na ultima sexta-feira, a Rumo divulgou seus volumes de dezembro,
totalizando 7,3 bilhdes de TKU (+29% a/a), reforcando um resultado forte,
impulsionado principalmente por volumes sélidos de graos. No trimestre,
os volumes da Rumo atingiram 22,9 bilhées de TKU, acima da estimativa
do BTG de 21,8 bilhdes de TKU, trazendo um viés altista para os
resultados do 4T. Além disso, a companhia encerrou 0 ano com volumes
totais de aproximadamente 84 bilhdes de TKU, entregando efetivamente
0 ponto médio do guidance e acima da nossa estimativa de cerca de 83
bilhdes de TKU. No geral, avaliamos esse volume mais forte como
favoravel para os resultados do 4T, pois acreditamos que aumenta a
probabilidade de a companhia alcangar o limite inferior do guidance de
EBITDA pormeio de expanséo de margens, apesar de um ambiente de
precos ainda desafiador. Assim, reiteramos nossa recomendacao de
compra para a Rumo.

Volumes: resultado forte na operagao do Norte

Os volumes do corredor Norte alcangaram 6,3 bilhdes de TKU (+31% a/a,
+1% t/t), com milho e soja (incluindo farelo de soja) estaveis t/t. Os
volumes do corredor Sul totalizaram 976 milhdes de TKU (+14% ala, -
21% t/t), refletindo niveis normalizados apds a recuperagao das severas
enchentes que atingiram o Sul do Brasil em 2024. No 4T, os volumes
consolidados somaram 22,9 bilhdes de TKU (+15% ala; -3% t/t), com a
companhia ja operando volumes e mix de produtos (soja, farelo de soja e
milho) historicamente diferentes de um quarto trimestre tipico, refletindo a
dindmica distinta de contratacéo e o ciclo de safra observado no ultimo
ano. Porfim, vale destacar que os volumes de dezembro se beneficiaram
de uma combinacao de fatores: (i) dindmica do mercado spot, com o
Brasil exportando mais gréos do que o usual para o més; (i) a Rumo
provavelmente adotou uma estratégiade pregos mais agressivae ganhou
participagao de mercado; e (iii) ao escolher a colheita da soja no sistema
mais tardiamente no ano, a companhia conseguiu capturar volumes que
normalmente ndo movimenta no fim do ano.

Valuation 2023 2024 2025 2026E 2027E
RolC (EBIT) % 14,6 10,0 18,1 19,1 18,8
EV/EBITDA 10,6 10,7 7,2 6,3 5,8
P/L 52,5 -38,2 27,8 11,9 11,3
Dividend Yield % 0,0 0,0 5,7 2,1 2,2
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Receita 10.938 13.937 13.676 14.131 15.005
EBITDA 5.650 4.817 7.104 8.396 9.058
Lucro Liquido 811 -865 986 2.312 2.446
LPA (R$) 0,40 -0,50 0,50 1,20 1,30
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(Divida Liquida)/Caixa (1.353) (18.602) (23.617) (25.655) (25.315)

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimos
preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 14,80 em 09 de Janeiro de 2026.
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Tabela 1: Visdo geral dos volumes da Rumo em 2025

FY25 vs. mid
Rumao's volumes 20254 s m! BTGe  vs.BTGe  2024A yly change

Guidance point

Volumes (TKU bn) 842 82-05 % 831 % 98 ot

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 2: Quebra de volumes da Rumo (em milhoes de TKU)

Manth Quarter !
Dec-24 Wy change  Nov-28  mim change Wychange 2025 gfchange ! 2028 W change

Volume per corridor | 7252 5635 A 28T% TABY W.2B% 22852 19899 i4B% 23428 W-15% B4.19T T84T A GaA%
Worth Comdor | 6278 4TFE  a 304% 6229 s 0 1938 7070 M136% 19546 W08% F1AT9 B TIF aw TO%
South Comidor T BAY  a 139% 123 W05 | 3488 2R29 77 P% 8B WEI09% 12817 1310 w224
Transported (TKU mm) . 7252 5635 o 28.7% TAB3 W 2E% 22852 19,899 Aq48% 23428 W-25% B4.197 79847 A 54%
Agricultural Products | 5844 4320 & 353% 6080 W 4.0% 118,563 15886 A% 18TET  W-12% 67,158 65,778 A 21%
Soybean LR B 506 1% g1 w-108% | 3068 243 Af030% 383 WRA00% | 26437 J23H2 A 1B1%
Soybean meal - 950 A 0.1% 832 s 2% PAT05 2954 hA% 2807 W-36% 11,10 11681 W .34%
Com 2535 2193 o 330% 2597 W 21% 0 92T 9332 W-10% 8532 o 79% 175960 20541 W 925%

Sugar COART A A 20% GO W-245% | 1542 1391 AIB1% 1886 WH3I0% | 5560 5785 A 5%
Ferlizers [ 600 591 o 17% SEA S 2% 1EDB 1784 A 13% 1729 4w 46% a.7m 574 w05k
Wheat (. 61 o 357% 51 S 609% | 1004 922 aw05% 875 a148% 290 260 oA 118%
Container | 3TE 374 A 06% 359 o 48% | 1125 1108 A15% 1420 &03% 4235 4160 A 18%
Industrial Products 1032 941 A OT% 1014 A L% | 3080 2708 AT 3354 WBA% 12,803 9608  ah29.2%
Fuels 469 437 a7 A% 479 W 2% 15400 1600 A Z5% 1829 w103% 5915 B39 o 13%
Wood, pulp and paper Y 439 w30y 303 o TE% 1 1360 142 A E% 1480 Ww0I% 50 348 46 5%
Construcion LM Ik T 32 & EE% | BT T4 W% 4 W% 443 BE W4

Steel and mining ooy 2 n.Mm 110 " 30% | 452 132 nm 537 nm 1423 126 n.m

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Um breve resumo de 2025

Em relagdo aos volumes de 2025, a companhia encerrou 0 ano com 84
bilhdes de TKU, no meio do intervalo de guidance. O ultimo ano foi
relativamente atipico para a Rumo em termos de volumes. Comegou com
volumes contratados take-or-pay abaixo do usual no inicio do ano,
deixando a companhia mais exposta a volumes spot do que a média
histérica. Além disso, a colheita foi impactada por chuvas intensas no
inicio do ano, o que enfraqueceu os volumes do primeiro semestre, mas
foi compensado por um segundo semestre mais forte do que o usual.
Também reconhecemos os esforgos da Rumo em ajustes de pregos,
especialmente na segunda metade do ano, com o objetivo de defender
participagdo de mercado em um cenario mais desafiador para tarifas.

O que esperar de 20267

Primeiro, esperamos que uma postura estratégica semelhante seja
mantida, com a companhia continuando a implementar ajustes adicionais
de pregos para preservar competitividade, enquanto o sistema ainda n&o
esta totalmente pressionado em termos de tarifas. Ainda assim,
destacamos que diversas adi¢cdes relevantes de capacidade da Rumo
devem entrar em operagéo ao longo do ano, incluindo: (i) a joint venture
com a COFCO no terminal STS11; (ii) a conclusao da primeira fase do
projeto Lucas do Rio Verde; e (iii) outros investimentos em andamento no
Porto de Santos e em terminais do interior. No conjunto, confomme
discutido em nossa atualizacdo recente de modelo, também
incorporamos uma safra mais fraca, com Mato Grosso reduzindo a
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produgao desojaemilho em 5% e 2%, respectivamente, mas ainda assim
esperamos que os volumes daRumo alcancem 89 bilhées de TKU ao final
de 2026.

Momentum de resultados de curto prazo mais fraco amplamente
precificado; reiteramos compra

No geral, acreditamos que a combinagdo de pregcos mais fracos —
compensados por volumes mais fortes e expansao de margens — deve
persistir nos préoximos trimestres, com a capacidade de execugdo da
agenda de eficiéncia permanecendo como foco central para os
investidores. Além disso, entendemos que as agbes da Rumo ja
passaram por uma redugao de multiplos em relagdo a outros nomes de
infraestrutura, refletindo a reducéo da visibilidade de resultados no curto
prazo, impulsionada principalmente por tarifas mais fracas. Esse
desempenho inferior do papel, combinado com a entrada de dois novos
investidores estratégicos na base acionaria da Cosan e com a agéo
negociando a 6x EV/EBITDA 2026, nos parece uma assimetria favoravel
ignorar para investidores com horizonte de longo prazo.
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Informagoes importantes
Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de
qualguer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo elou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacoes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. efou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatoério, certificado de acordo com aregulamentagdo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado
a vocé se 0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com alegislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um anincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdig&o.

Os pregos neste relatdrio sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua proépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual n&o aceita obrigacdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio jugamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo conteido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragbes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢es. Suposigoes
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo deste relatorio pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragdo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao s&@o adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
riscoe podem ser altamente volateis em resposta aflutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagdo de que
qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agbes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis mediante solicitag&o.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestacdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual eentre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas éareas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informacdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btg pactual.com/research/Disclaimers/Overview. as px
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