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Perspectivas para 2026
Edicao #5 - Rumo

Esta é a nossa série “Perspectivas para 2026 “, que oferece in
concisas sobre algumas das empresas que cobrimos. Esperam
seja util para uma compreensdo dgil dos principais catalis
sentimento em torno de cada ac¢do.



Guia rapido de informagdes para o novo ano: catalisadores, riscos, etc.

bt aCtU8| Como foi 2025? O ano passado foi bastante desafiador para a Rumo. Do ponto de vista das acdes, o desempenho foi

p negativo, com queda de 14%, refletindo elevado ceticismo, mudancas na dinamica setorial e maior volatilidade de
precos. Entendemos que esse movimento comegou com uma postura mais avessa a risco por parte dos principais
clientes (produtores de graos e tradings), o que levou a um ambiente de precificacdo mais fraca. Além disso, mudancas
estruturais no setor, como maior capacidade de armazenagem e o crescimento da demanda por etanol de milho,
também alteraram a sazonalidade dos contratos logisticos. Apesar disso, vemos o desempenho operacional da
companhia como um ponto positivo, ja que as margens conseguiram compensar as tarifas menores. Por fim, mudancas
Rumo relevantes na base aciondria da holding controladora naturalmente trouxeram uma renovacao para a tese de
investimento.

Perspectivas para 2026 O que esperar de 2026? Embora o setor ainda deva seguir diferente e relativamente desafiador, esperamos uma
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inflexdo positiva para a Rumo neste ano, especialmente nas frentes que a companhia controla diretamente, como
execucdo de capex (onde esperamos maior disciplina) e alavancagem operacional, com margens mostrando resiliéncia
mesmo em um cenario de pre¢os mais fracos. Enquanto a safra de soja parece robusta, a principal preocupacao segue
sendo o milho, especialmente a relagdao entre exportacao e consumo domeéstico, ja que o avango do etanol de milho é
negativo para o crescimento do volume exportado. Especulagdes recentes sobre potenciais novos acionistas também
devem permanecer como tema ao longo do ano.

Qual é a nossa visao? Enxergamos duas formas principais de mantermos nosso otimismo com a Rumo neste ano: (1)
retomada gradual da competitividade logistica e da assertividade operacional, que acreditamos que deva se
materializar ao longo do ano; e (2) capturar o valor implicito do maior corredor de exportacao de graos do Brasil.

Quais catalisadores acompanhar? (1) Oferta e demanda da logistica de grdos. Trata-se de um conjunto amplo de
dados, incluindo precos de commodities agricolas, desempenho da safra brasileira, convergéncia do timing da
demanda logistica e a rentabilidade da base de clientes no Mato Grosso. (2) Assertividade do capex. Dado o elevado
ceticismo atual em relagdo a a¢dao, mais do que apenas manter o capex sob controle, os investidores precisam de
visibilidade sobre os retornos incrementais dos investimentos realizados no Mato Grosso e em Santos. (3) Atualizagdes
regulatdrias. Apesar de nao serem os ativos mais relevantes em termos de rentabilidade, duas concessdes importantes
da companhia vencem neste ano (Malha Oeste) e no préximo (Malha Sul). Avangos nas discussGes em curso sobre
esses contratos devem ajudar a reduzir os riscos de novos compromissos relevantes de capital.
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Guia rapido de informagdes para o novo ano: catalisadores, riscos, etc.

Principais catalisadores de dados: (1) Indicadores de saude da industria de grdaos no Brasil, incluindo tendéncias positivas de
bt paCtua| precos de commodities agricolas e sinais favoraveis da safra brasileira (plantio, produtividade, volumes totais, etc.). (2)
Indicadores de logistica de frete, especialmente precos de frete rodovidrio. (3) Apetite geral de tradings e produtores para a
assinatura de contratos logisticos, refletindo a disposicao de venda dos produtores e as margens das tradings. (4) Percepcao
sobre o crescimento da capacidade operacional da Rumo, medida pelos relatérios mensais de volumes. (5) Visibilidade
sobre a assertividade do capex, incluindo avancos fisicos das obras e a expansdo de novas capacidades. (6) AtualizacGes
sobre audiéncias da ANTT e do TCU nos processos de renovagao das concessoes da Malha Oeste e da Malha Sul.

Rumo

Riscos mais relevantes: (1) Riscos de safra sdo sempre presentes, como clima adverso, menor produtividade do solo, pregos
mais fracos de commodities, atrasos no plantio, entre outros. Para a Rumo, esse risco esta fortemente concentrado no
. estado do Mato Grosso. (2) Estratégia de precos também é um risco, especialmente considerando a maior exposicdo a
Perspectlvas para 2026 contratos logisticos spot em relacdo a periodos anteriores. (3) Capex acimda das expectativa em projetos de expansao,
Em cinco slides rdpidOS particularmente relacionados a expansdo da malha ferrovidria no Mato Grosso. (4) Mudancas abruptas na dinamica

regulatdria, incluindo alteragdes nas prioridades do governo e anuncio de projetos concorrentes. (5) Atrasos em projetos
relevantes de alivio de gargalos de capacidade, como os terminais de graos do Porto de Santos.

Ha ventos macro contrdrios? A alavancagem deixou de ser o principal ponto de preocupa¢dao como no passado, embora isso
nao signifique que a companhia tenha espaco irrestrito para elevar o capex. O cambio também é relevante para estimular a
competitividade das exportacdes brasileiras de grdaos. Como commodities agricolas sdo um mercado global, o
monitoramento do equilibrio entre oferta e demanda desses mercados, bem como seus riscos geopoliticos inerentes, segue
sendo importante.

Posicionamento: N3ao nos lembramos de o mercado estar tdo cético em relacdo a Rumo como atualmente (talvez o pico de
pessimismo desde os tempos da antiga ALL, ou logo apéds a fusdo, em 2015). Evidentemente, partes importantes do negdcio
mudaram nos ultimos anos, e o mercado aguarda sinais mais claros de melhora antes de adotar uma postura mais
construtiva, mas o posicionamento nunca esteve tdao baixo em muitos anos.

Principais métricas de valuation: As discussGes sobre a Rumo normalmente giram em torno de EBITDA e crescimento de
EBITDA. Observamos a maior parte das estimativas do buy-side convergindo para algo proximo a RS8 bilhdes na parte
inferior deste ano. Nés modelamos RS8,4 bilhdes para o ano, o que leva o valuation da Rumo a um patamar historicamente
baixo, em torno de 6x EV/EBITDA. Ndo gostamos de utilizar métricas de TIR para a Rumo, pois a comparagdo com negdcios
regulados, como servigos basicos e concessdes rodoviarias, é relativamente injusta.
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Uma tabela geral de métricas de investimento' — visao do BTG Pactual sobre cada uma
delas

Meétricas em 2026 Comentadrios do BTG Pactual

| A Rumo tem crescido consistentemente acima da inflagdo nos ultimos anos,
Crescimento . embora isso ndo pareca estar refletido no preco das agbes. Com a nova capacidade
‘ - no estado do Mato Grosso, o crescimento de volumes pode acelerar em 2026..

- A alocagdo de capital aumentou de forma relevante nos dltimos anos, o que pesa
Retorno ! . sobre o ROIC. Além disso, entendemos que os investidores também questionam a
! 2023 2004 2005E  2026E . qualidade desses investimentos incrementais, especialmente diante do capex acima

O momentum de resultados costuma ser mais forte no 2T e no 3T, periodos de pico
. da safra. A dindmica de pregos se enfraqueceu em meados de 2025, tornando-se
. um fator acompanhado de perto pelos investidores na revisdo das estimativas.
' O valuation é inegavelmente barato, préximo ds minimas histéricas, mesmo apds
' uma performance operacional e financeira bastante sélida em 2025, que, no
entanto, foi acompanhada por um desempenho fraco das ag¢des.
O ceticismo em relagdo a Rumo estd em niveis historicamente elevados, o que resulta em
‘ . baixo entusiasmo hoje. A participagcdo de recomendacdes de compra no sell-side vem
diminuindo. Ainda assim, parte do buy-side segue enxergando o papel como uma tese
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,  ligada ao corte de juros em seus portfdlios.
Tese d e | As acbes RAIL3 migraram gradualmente de uma tese puramente de infraestrutura para
] ) Agro nego’cio + infra uma leitura mais ligada ao agronegdcio. Em ultima insténcia, acreditamos também que o
investimento ; 1 caso carrega um componente relevante de valor potencial em um cendrio de aquisicdo.

Fonte: BTG Pactual. Nota 1: Para a métrica de crescimento, atribuimos as seguintes pontuagdes: crescimento negativo até um digito baixo = 0,25; baixo a médio de um digito = 0,5; médio a alto e digito Unico = 0,75; e crescimento acima de alto digito Unico=1. _,.
Para momentum de resultados, o grafico preenchido indica maior probabilidade de revisdes positivias de lucros. Para valuation, o gréfico implica um valuation atrativo. Para interesse pela tese, o gréfico preenchido sinaliza maior entusiasmo/otimismo no Slide 5
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O Termémetro Otimismo vs. Pessimismo® — O que os dados de mercado dizem?

e Valuation (P/L) vs. Média de 4 anos a Candle (vs. 52 semanas)

14x

m Pessimismo

Ultimo
RS$15

e

Otimismo

40

220

170 A, .
120 AY

+91% rume

Aumento da Liquidez vs. Jan 25) ° Rating (Consenso)
270

Neutral
40%

1: 20 abaixo da média de 4 anos
2: entre 10 e 20 abaixo da média de 4 anos
3: em linha com a média de 4 anos
4: 1o acima da média de 4 anos
5:entre 10 e 20 acima da média de 4 anos

1: 20% inferior do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
2: entre 20% e 40% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
3: entre 40% e 60% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas
4: entre 60% e 80% do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas

5:20% superior do intervalo entre mdxima e minima de 52 semanas

1: liquidez 1x acima do benchmark? desde jan/2025
2: liquidez 1,5x acima do benchmark? desde jan/2025
3: liquidez 2x acima do benchmark? desde jan/2025
4: liquidez 2,5x acima do benchmark? desde jan/2025
5: liquidez >2,5x acima do benchmark? desde jan/2025

60%
jan/22 jan/23 jan/24 jan/25 jan/ZE Minima de 52 semanas Maxima de 52 semanas| 70 ’
R$14 R$19 S N S R I A N A T
P\ % \% \% W
EV/EBITDA 1y fwd Average ‘Q& @‘Z§\ &'&\ Q\\ %Q’Q Q@\ ‘{b&
......... +1 std ceseesees 1 std
Score: 2 Score: 1 Score: 2

Score: 3

1: Menos de 30% de recomendagées de Compra
2:30% a 50% de recomendag¢ées de Compra
3:50% a 70% de recomendacdes de Compra
4:70% a 90% de recomendag¢ées de Compra

5:100% de recomendagdes de Compra

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual. Nota: (1) O term&metro bull vs. bear é calculado como uma média ponderada, com cada uma das quatro categorias (valuation, candles, liquidez e ratings) recebendo peso igual de 25%. O resultado é entdo reescalonado
proporcionalmente para um intervalo de 0-100, no qual 5 corresponde a 100. (2) Benchmark de mercado: BOVA11.
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Alguns graficos-chave (e rapidos) — Alguns numeros de referéncia para este ano

Revisdes de Lucros (Consenso BBG) Dados Financeiros (RSmn)

10.000
(In R$mn) 2024A 2025E 2026E 2027E
9.500
Receita Liquida 13,937 13,676 14,131 15,005
9.000 .
8512 5453 gas Crescimento anual 27% -2% 3% 6%
: ) 8.353
8500 @ceoiquuiig.., o, B g ga17 ., EBITDA 7,712 8,059 8,382 9,043
.----. (TR YO ®-. ' 8.074 8.073 8.065 7.990 7.943
8.000 Goe@iliglg Margem EBITDA 55% 59% 59% 60%
7500 Lucro Liquido 2,089 1,940 2,298 2,431
jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 novi25 dez/25 jan/26 Margem Liquida 15% 14% 16% 16%
oo «@-. EBITDA 25Y EBITDA 26Y
Muiltiplos (EV/EBITDA projetado) Performance (vs pares)
13x
12x 180
11x 160 ? Hidrovias o Brasil
1gx 140 +36% IBOV
X
8x 2 r 120
7x ) 100 -13% rume
6x
By 80
4x 60
N N N N N N o o [sg] o o o < < < s <t < Lo ‘el ‘o] [Xe) ‘el ‘el «©
g8 g g9 ggggesgggggggddEgggegggd 40
§ 8 3 3 3 § 8 3 32 383 3 & 38 T 3 g 3 FE & T 3 3 & i o5 i i
S £ € » 2 8 £ £ o 2 8 g € » 2 8 £ £ o 2 8 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26
EV/EBITDA 1y fwd Average ~ eereeeees +lstd  eeeeenees 1 std RAIL HBSA === |bovespa
Fontes: Bloomberg e BTG Pactual
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Informagdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos 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 contetdo 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 relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracgéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista
responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo 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 o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo 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 a legislagdo e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatdrio constitui uma representagao de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E
publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

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 mobilidrio em questéo; (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 confiaveis. Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo,
integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagédo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agcdo em relagéo aos valores mobilidrios 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 aceitara 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 ndo aceita obrigagdes 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 julgamento. As opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso
prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco
BTG Pactual S.A., suas subsidiarias 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 ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, 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 suposigdes. Suposi¢cdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal
da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagées 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 remuneracdo 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 n&o ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagcdo desses
instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado néo 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 preco 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 consideragdo os objetivos de investimento, situagéo 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 informagées aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo 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 relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagdo de que qualquer transagédo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer
precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposicdes. 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 agdes de terceiros a esse respeito. Informagées adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos
neste relatério estao disponiveis mediante solicitagéo.

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 prestagdo 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 servigos
prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos
do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse: www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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