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Ja terminamos de dar mas noticias?

Rating

Atualizagdo de modelo pés quarto trimestre: ajuste de precos COMPRA
concluido e capex sob controle
Visao rapida: O ajuste na estratégia de precificagdo da Rumo, iniciado em
meados de 2025, gerou uma sequéncia de “mas noticias” para Sumario
investidores, como ficou evidente nos resultados do terceiro e do quarto Ticker RAIL3
trimestres. Na teleconferéncia, a companhia explicou que espera uma Prego Alvo (R$) 230
queda de pregos na faixa de dois digitos no primeiro trimestre, e isso nos ¢ '
parece ser o ultimo trimestre do ciclo de ajuste de pregos. Preferimos Prego (R$) 155
olhar o copo meio cheio: o recomego foi assertivo o suficiente para Listagem Novo Mercado
recuperar volumes e recolocar a Rumo em posi¢éo de voltar a se engajar Market Cap. (R$ mn) 28.72757
com tradings sob circunstéancias diferentes, e melhores. Mais adiante, a .

> o Iy Vol. Méd. 12M (R$ mn) 215,63
mensagem sobre capex também apontou uma tendéncia positiva de
controle, que enxergamos como um pilar central da tese de investimento Atualizag&o Prego-alvo  10/08/2025
da Rumo. Entendemos que isso ajuda a formar uma base para uma

melhora gradual de sentimento em relacdo a tese. Apds meses de

. . . . 2026E  2027E
ceticismo extremo, investidores podem comecar a enxergar com mais

clareza as novas prioridades estratégicas da companhia. e e
EV/EBITDA 6,6x 6,1x

Valuation 2023 2024 2025 2026E 2027E

RolC (EBIT) % 8,5 4,2 9,1 10,9 11,5

EV/EBITDA 10,6 10,7 74 6,6 6,1 Margo (%) 1%

PIL 52,5 -38,2 285 12,7 10,2 LTM (%) 10.1%

Dividend Yield % 0,0 0,0 55 2,0 2,5 Prego do agdo (R$)

Resumo Financeiro (R$ milhées) 2023 2024 2025 2026E 2027E 30

Receita 10.938 13.937 13.848 14.353 15.245 25

EBITDA 5.650 7.713 8.021 8.293 8.985 20

Lucro Liquido 811 2.088 2.093 2.244 2.812 15

LPA (R$) 0.44 -0,47 0,52 1,22 1,52 10

DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(Divida Liquida)/Caixa (17.307) (18.602) (23.823) (25.999) (26.188) S

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimos 0 O P OO NN O DD O

preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 15,48 em 06 de margo de 2026. TTY ; 33 TN E ‘.‘5‘ (‘L; YL g 3
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Nova politica de precificagdo perto da conclusao

Um dos movimentos mais relevantes do ultimo ano foi a retomada da
politicacomercialdaRumo. Desde meados de 2025, a companhia ajustou
gradualmente niveis de pregos em corredores-chave para recuperar
competitividade e reconstruir o pipeline comercial. Os efeitos desse
reposicionamento ficaram visiveis nos resultados do terceiro e do quarto
trimestres, com as tarifas caindo como esperado, enquanto volumes
comegaram a reagir. O ponto central € que a gestdo agora sinaliza que
essa fase de recomecgo esta, em grande parte, para tras. Para o préximo
trimestre, a companhia espera uma queda sequencial menor de precos,
mais perto de 10%, e avalia que os niveis atuais ja sdo competitivos o
suficiente para estimular demanda e apoiar a recomposicao de volumes
contratados. Na nossa visdo, isso marca um ponto de inflexdo: em vez de
uma corregao continua de pregos, o foco deve migrar cada vez mais para
captura de volume e reposigao de portfolio. Para uma operadora logistica
como a Rumo, recuperar competitividade comercial é um passo essencial
para reacelerar a utilizagdo da malha e aumentar a visibilidade de
volumes a frente.

Volumes surpreendendo positivamente

Os volumes também vieram como surpresa positiva, reforgcando a logica
portras da nova politica de pregcos. Os primeiros sinais apareceram em
novembro, quando a companhia reportou um dezembro recorde em
volume transportado, indicando que a estratégia de precificagdo mais
competitiva ja vinha estimulando a demanda. Os dados divulgados para
janeiro e fevereiro mantiveram um momento construtivo, 0 que, na nossa
visdo, confirma a mensagem da gestdo de que a Rumo consegue
entregar um portfélio comercial acima de 90 bilhdes de TKU no ano. Isso
muda um elemento central da tese. Por bastante tempo, o debate sobre
a Rumo foisobre o crescimento de volume contido e sustentabilidade do
pipeline comercial. Os dados recentes sugerem que essa dindmica pode
estar virando. Com a nova politica comercial recuperando competitividade
e capacidade incremental entrando com a Fase 1 do novo terminal no
Mato Grosso, a tese de crescimento de volumes volta ao radar, o que é
relevante para um negocio em que escala e utilizagdo da malha ferroviaria
sao os principais catalisadores de rentabilidade.

Disciplina de capex como parte do reposicionamento

Disciplina de capex é o outro pilar do reposicionamento estratégico em
curso. Embora a companhia tenha evitado fornecer guidance formal de
volume, a gestao indicou nateleconferéncia que o plano de investimentos
de 2026 deveficarabaixo de 2025 e acima de 2024, implicando um capex
em torno de R$ 5,5 bilhdes a R$ 6,1 bilhdes. Interpretamos isso como um
ritmo disciplinado de investimento e um sinal construtivo de alocagéo de
capital. O plano incorpora essencialmente a concluséo da Fase 1 do
terminal do Mato Grosso, mas segue excluindo gastos relevantes ligados
a uma potencial expanséo de Fase 2. De forma mais ampla, vemos esse
guidance de capex como consistente com o esforgo recente da
companhia de recalibrar sua estratégia, equilibrando oportunidades de
crescimento com uma abordagem mais ponderada e controlada de
alocagao de capital. Para investidores, isso reforga a mensagem de que
a nova politica comercial vem acompanhado de uma estratégia de
investimento mais comedido e disciplinado.
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Resultados do quarto trimestre foram mistos em tarifas e eficiéncia
Os resultados do quarto trimestre foram, no geral, mistos, com a
companhia ficando levemente abaixo da nossa estimativa de EBITDA por
conta de margens e eficiéncia mais fracas, com margem ajustada 6,1 p.p.
abaixo da nossa projegao. Por outro lado, as tarifas no Corredor Norte
cairam 13% a/a, melhor do que os -15% que esperavamos, 0 que ajudou
a amortecer parcialmente esse efeito. Além disso, um ponto positivo foi a
auséncia de surpresas relevantes em capex e alavancagem, ja que
ambos ficaram estaveis t/t e sdo preocupacdes centrais para investidores.
Em termos absolutos, os resultados parecem fracos. No entanto, as
expectativas ja estavam bastante baixas, e acreditamos que as
tendéncias operacionais podem melhorar gradualmente a partir daqui.

Volumes de fevereiro também foram fortes

A Rumo também divulgou volumes de fevereiro junto com os resultados
do quarto trimestre, novamente com um dado forte, refletindo os efeitos
de uma estrutura de tarifas mais ajustada e sugerindo uma participagéo
de mercado mais resiliente. O volume total atingiu 6,9 bilhdes de TKU
(+17% ala; +23% m/m), com o avango m/m refletindo fluxos maiores
associados ao avango da colheita de soja e sua comercializagdo. Os
numeros indicam desempenho acima das médias histéricas de fevereiro,
com volumes diarios atingindo 247 milhdes de TKU por dia (vs. 190
milhdes de TKU por dia em janeiro), sugerindo um aumento da
capacidade operacional. No Corredor Norte, volumes totalizaram 6,0
bilhbes de TKU (+16% al/a; +25% m/m), com soja como principal
destaque: o corredor transportou cerca de 4,8 bilhdes de TKU de sojae
farelo de soja (+18%) e apenas 88 milhdes de TKU de milho (vs. 677
milhdes em janeiro), sinalizando que os volumes remanescentes da safra
de 2025 podemestarperto do fim. Jao Corredor Sul reportou 872 milhdes
de TKU (+27% a/a), refletindo uma operagdo mais normalizada.

Principais pontos da teleconferéncia: reposicionamento de pregos e
detalhes sobre capex de 2026

A teleconferéncia focou em um ano operacional solido e melhora de
posicionamento comercial, enquanto a gestao trouxe mais detalhes sobre
dindmica de pregcos e o plano de investimentos de 2026. A companhia
destacou que o reposicionamento iniciado no segundo trimestre de 2025
e concluido no quarto trimestre de 2025 foi necessario para recuperar
tracdo de volumes e normalizar participagado de mercado apos iniciar 2025
com precos acima dos pares. Como resultado, a precificagdo do primeiro
trimestre deve vir mais baixa a/a, com maior estabilidade esperadaapartir
do segundo trimestre, enquanto a visibilidade do segundo semestre
depende mais da dindmica de milho, dado o nivel de contratagdo ainda
menor. Em termos de capex, a Rumo reiterou que os desembolsos de
2026 devem permanecer dentro da faixa histdrica, abaixo de 2025 e
acima de 2024, priorizando manutengéo, material rodante e a concluséo
da Fase 1 daexpansao do Mato Grosso, incluindo o projeto Lucas do Rio
Verde, sem desembolsos esperados de Fase 2 em 2026. Outros temas
discutidos incluiram continuidade de ganhos de eficiéncia, com disciplina
de custos fixos ecustos devendas, gerais e administrativos, iniciativas de
eficiéncia energética, liquidezforte e flexibilidade financeira, além da viséo
da gestdo de que volumes de exportagdo devem ser ligeiramente maiores
al/a, com ritmo de plantio da safrinha um pouco a frente, sustentando um
primeiro semestre com bom nivel de contratos.
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Como ajustamos nossas estimativas

Estamos atualizando nosso modelo para incorporar os resultados do
quarto trimestre, tendéncias setoriais e as premissas macro mais recentes
da equipe de macroeconomiado BTG. Assim, agora esperamos receita
liquida de R$ 14,4 bilhdes em 2026 e R$ 15,2 bilhdes em 2027 (de R$
14,1 bilhdes e R$ 15,0 bilhdes), sustentadas por volumes ainda fortes,
com TKU de 90,6 bilhdes em 2026 e 94,8 bilhdes em 2027 (vs. 89,3
bilhdes e 92,8 bilhdes), além de recuperacao gradual de tendéncias de
precos, com tarifa média de R$ 141 em 2026 e R$ 145 em 2027. Mais
abaixo na DRE, projetamos EBITDA de R$ 8,3 bilhdes em 2026 e R$ 9,0
bilhdes em 2027, sem mudanca. Além disso, esperamos continuidade da
agenda de eficiéncia, com margens EBITDA de 57,8% em 2026 e 58,9%
em 2027 (de 58,9% e 59,3%). Mantemos nossas estimativas de capex em
R$ 5,7 bilhdes em 2026 e R$ 4,6 bilhdes em 2027 (de R$ 6,1 bilhGes e
R$ 6,2 bilhdes). Por fim, projetamos lucro liquido de R$ 2,2 bilhdes em
2026 e R$ 2,8 bilhdes em 2027 (de R$ 2,3 bilhdes e R$ 2,4 bilhdes).
Nosso prego-alvo segue em R$ 23 por agdo, sem mudanga, e mantemos
recomendacdo COMPRA.

Seguimos gostando de Rumo, pois o pior ja parece ter ficado para
tras e ja esta no prego

Entendemos que 2025 foi um dos anos mais desafiadores paraa Rumo,
especialmente porque a companhia comegou 0 ano com pregcos acima
dos niveis do setor e foi obrigada a ajustar a estratégia ao longo do
caminho para manter rentabilidade. Também acreditamos que o mercado
ja penalizou a companhia por isso, refletido tanto no desempenho mais
fraco da agdo quanto na contragdo de multiplos em 2025, algo que
julgamos adequado aépocapelabaixavisibilidade deresultados, um fator
penalizado pelo mercado para um ativo de infraestrutura. No entanto,
vemos o quarto trimestre como um passo relevante em direcdo a um
ponto de inflex&o, ja que a companhia reduziu pregos de forma mais
abrupta no segundo semestre de 2025 e, nos meses seguintes, reportou
volumes solidos, sugerindo um posicionamento mais forte em
participagao de mercado, com menor risco de queda adicional em tarifas.
Ap0s (i) ajuste na estratégia de precos, (ii) foco em eficiéncia operacional
e (iii) execucédo disciplinada e controlada de capex, entramos em 2026
com uma narrativa melhor para a companhia. Por fim, destacamos que,
embora tendéncias de curto prazo tenham melhorado, eficiéncia
operacional € um catalisador estrutural que deve persistir ao longo do
tempo, e, em um ciclo positivo de transporte de gréos, pode destravar
ainda mais criagao de valor. Assim, reiteramos a Rumo como uma das
teses mais atrativas ligadas ao agronegécio no Brasil no longo prazo.
Mantemos recomendagdo COMPRA, com a agdo negociando a 6,6x
EV/EBITDA 2026.
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Tabela 1: Principais estimativas do BTG Pactual para Rumo

Main figures (R§mn 2024A 2025A 2026E 2027E __ Growth (%) —
or otherwise noted) 2024-25 (yly) 2025-26 (yly) 2026-27 (yly)
Volume [TKUmn) 79,847 84 198 90,597 94 796 5.4% 7.6% 46%
Ialha Norts 63614 68,182 74413 78231 7.2% 31% 5 1%
Malha Sul 12,073 11,781 11,784 11,994 -2 4% 3.0% 1.8%
Brado 4 161 4,235 4 400 4572 1.6% 3.9% 3 9%
Revenue 13,936 13,848 14,353 15,245 -0.6% 3.6% 6.2%
Malha Norte 11,087 11,112 11,654 17394 1% 4 9% 6 3%
Malha Sul 2,154 1,942 1847 1,834 -9.0% -4.9% 4 8%
Brado (85 794 852 815 15.9% 7.3% 7.3%
Yield (R$/TKU) 153 143 141 145 -6.1% -1.8% 2.0%
Malha Morte 158.2 1481 146 3 1507 -5.7% -1.9% 3 0%
Nalha Sul 1747 160.0 166 7 161.4 -0.4% -2.0% 3 0%
Brado 59 b6 fi9 71 13 6% 33% 33%
Adj. EBITDA 1,713 8,021 8,293 8,985 4.0% 3.4% 8.3%
Ad). EBITDA Margin 55% 8% 58% 3% 26pp. 0.1 pp. i.2pp.
Adj Net income 2,088 2,093 2,244 2,812 0.2% 7.2% 25.3%
Netmargin 159% 15% 16% 18% 01pp 0.5pp 28pp
Capex 5,523 8,112 5,698 4593 10.7% -6.8% -19.4%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Grafico 1: Histérico do multiplo EV/IEBITDA 1 ano a frente da Rumo
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Secao 1 — Dados mais recentes de volumes

A Rumo também divulgou seus volumes de fevereiro juntamente com os
resultados do quarto trimestre, que mais uma vez mostraram um
desempenho forte, evidenciando os efeitos de uma estrutura tarifaria mais
ajustada e sugerindo uma participagdo de mercado mais resiliente para a
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companhia. Além disso, vale destacar que os volumes mais fortes
também refletem o avango da colheita de soja e sua comercializagao.

No periodo, aRumo reportouvolumes totais de 6,9 bilhdes de TKU (+17%
ala; +23% m/m), com o forte aumento t/t refletindo maiores volumes
associados ao avango da colheita de soja. Esses niumeros também
indicam um desempenho superior em relagdo as médias histéricas de
fevereiro. Como resultado, os volumes diarios atingiram robustos 247
milhdes de TKU pordia (contra 190 milhdes de TKU pordia em janeiro),
sugerindo um aumento da capacidade operacional da companhia.

No Corredor Norte, os volumes totalizaram 6 bilhdes de TKU (+16% a/a;
+25% t/t), com a soja como principal destaque. Durante o més, o corredor
transportou aproximadamente 4,8 bilhdes de TKU de soja e farelo de soja
(+18%), e apenas 88 milhdes de TKU de milho (contra 677 milhdes de
TKU em janeiro), sugerindo que os volumes remanescentes da safra de
2025 podem estar proximos do fim. Enquanto isso, o Corredor Sul
reportou volumes de 872 milhdes de TKU (+27% ala), refletindo um
desempenho operacional mais normalizado.

Tabela 2: Dados de volumes da Rumo em fevereiro
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12,542
10,882
1,660
12,542
9,851
5,507
1,773
765
548
1,126
131
682
2,009
940
783

72

Manth
Feb-25 yychange Jan-26 m/m change 2026

Volume per corridor 6,919 5915 A 17.0% 5624 A 230%
North Cormidor 6,047 5227 & 157% 4836 A& 250%
South Comdor ai2 688 A 267% 788 A 107%
Transported (TKU mm) 6,919 5916 4 17.0% 5624 A 23.0%
Agricultural Products 5,590 4731 4 182% 4261 & 32%
Soybean 3,776 3,169 & 192% 1731 4&1182%
Soybean meal 970 851 . 140% 803 A 207%
Com 88 17 4&4152% 677 Ww-870%
Sugar 199 131 4 519% 349 Ww429%
Fertilizers 51 510 & 02% 615 W-17.0%

Wheat 46 83 nm. 36 n.m.

Container 346 M0 A 11.8% 33 A 3%
Industrial Products 883 875 A 12.3% 1,027 W -4.3%
Fuels 442 445 W 08% 499 W-114%

Wood, pulp and paper 3re 299 A 262% 405 W -658%
Construction 39 32 a4 199% 33 A 158%

Steel and mining 125 99 A J263% 89 A 393%

214

9,536
8117
1419
9,536
7,081
3670
1628

147

475
1,023

149

1,800
899
659

63
179

¥y change
A 31.5%
A 341%
& 169%
A 31.5%
4 389%
A 50.1%
A 90%
£.4191%
A 154%
A& 10.1%
w-116%
& 56%
& 11.6%
A 4T%
A 188%
A 14.0%
A& 197%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Secao 2 — Atualizagao do frete rodoviario

Dados do IMEA para a semana encerrada em 6 de margco mostraram um
desempenho mais fraco nos principais corredores de graos do Mato
Grosso, com as tarifas de frete caindo nacomparagéo semanal na maioria
das rotas, enquanto permanecem mistas na comparacéo anual. A rota
Rondondpolis—Santos subiu 5% t/t para R$ 400 por tonelada, enquanto
Sorriso—Santos caiu 4% t/t para R$ 495 por tonelada. Os corredores do
Norte enfraqueceram de formamais visivel, com Sorriso—Miritituba caindo
6% t/t para R$ 323 portonelada e Sorriso—Rondondpolis recuando 7% t/t
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para R$ 193 portonelada. Na comparacéo anual, a dindmica permanece
heterogénea, com Sorriso—Santos avangando 6% a/a e rotas do Norte
registrando ganhos modestos (+1% a +4% a/a), enquanto Rondondpolis—
Santos recuou 1% a/a.

De formageral, os dados sugerem alguma normalizagdo nas tarifas de
frete apos a recente forca observada durante o pico do fluxo de soja. A
queda nas rotas do Norte e o recuo no corredor Sorriso—Santos
provavelmente refletem maior disponibilidade de caminhdes e um
reequilibrio gradual dos fluxos logisticos. Apesar da fraqueza semanal, as
tarifas permanecem, em termos gerais, dentro de niveis sazonais
saudaveis, e novos movimentos devem continuar sendo determinados
pelo ritmo de exportagdes, pelo avanco dacolheitano Mato Grosso e pela
disponibilidade de capacidade de transporte rodoviario nas préximas
semanas.

Grafico 2: Precos de frete rodoviario nas principais rotas do Mato Grosso (R$/ton)

BTG Pactual Equity Research

09/03/2026

R 600

F§ 500

RS a00

R35 300

Fis 200 WW
R§ 100
F3-
w8 a5 8 &5 3 5 & & & F F X 3 X OF L OL LS L H 5 & 8 4 4 &8 8 85 &8 =
= B A = o T G f & £ = w0 f & w0 & £ & & & &
—aamégﬁgxiﬁgsﬂaﬁégagiﬂagﬁ"i-ﬁaiﬁgﬁ
===Randondpelis - Santos Sarriss - Sanlos =—=Goftise - Miitluba =—=3D4irise -« Rendondpaks
Fonte: IMEA e BTG Pactual
Tabela 3: Variacdo semanal dos precos do frete rodoviario

Rondonépolis  Sorriso Sorriso Sorriso — JRondonépolis  Sorriso Sorriso Somiso —» fRondondpolis  Sorriso Sorriso Sorriso —+ Sorr. — Mirit

+ Santos » Santos » Miritituba Rondonépolis » Santos » Santos » Miritituba Rondonépolis » Santos » Santos Sorr. — Rond ] Sorr. — Rond.
16-jan-26 353 R$ 484 RS 18% 61%
23-jan-26 8 362 [R§ 510 RS 301 | RS 201 2% 5% 1% 15% 8% 14% 1% 2% RS 100 1% 5%
SESLN RS %7 RE 516 Rs o7 (RS 201 1% 1% 5% 5% 0% 12% 1% 15% RS 100 8% 8%
6-feb-26 %) 372 RS 325 RS 207 1% 1% 2% 2% 4% 8% 1% 1% RS 118 1% 8%
20-feb-26 [t} 387 RS 338 RS 207 4% 0% 3% 0% 1% 7% 5% 2% RS 129 9% 10%
27-feb-26 %) 380 | R$ 5i4 RS 45 RS 207 2% 1% 3% 0% 6% 11% 1% Wo RS 138 7% 1%
06-mar-26 [iat) 400 R§ 495 RS 323 RS 193 5% 4% 6% % 19 6% 1% 1% R$ 120 5% 4%

Fonte: IMEA e BTG Pactual.
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Tabela 4: Competitividade da Rumo em relacdo a corredores alternativos

Rumo's competitivenesa to alternative corridors

Alternative Solutions

Truck Freight Sorriso - Minitituba (R$/on) 2906 290.3 2889 253.5 2493 2679 2785 2231 2821 285.5 3165.7 2782
Barge Freight - Barcarena (R$/on) 107.5 136.0 148.0 130.6 1166 1064 96.7 1128 131.8 125.3 130.6 1308
Port Spread [R$/ton) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alternative Solution (1) North All-in Cost (RSiton) 398 426 438 384 367 374 375 336 414 41 446 410
Truck Freigth Sorriso - Santes {R3fon) 436.4 461.9 488.3 516.7 4581 4758 467.0 4107 436.3 456.0 4743 465.2
Port Spread - Santos (RSion) 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332
Alternative Solution (2) Truck All-in Cost (R$on) 470 435 521 550 492 509 500 444 47 489 507 498

Rume's Solution

Truck Freight Sorriso - Rondonopolis (R$fion) 176.1 1735 186.3 175.6 1568 1667 162.4 1421 165.4 167.6 1786 1665
Competitivensas Capto (1) Selution 222 253 252 208 210 208 213 194 248 243 268 244
Truck Freigth Sorriso - Santes (R3fon) 436.4 461.5 486.3 Saling 4391 4758 4470 4107 438.3 456.0 474.3 465.2
Port Spread - Santos (RSfton) 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332 332
Competitiveness Capto (2) Selution 293 M 335 k7 136 342 338 302 306 22 329 132

Competitiveness Spread

Average Yield North Operation - R$TKU 1340 1162 1337 1148 165.1 155.8 1603 1485 166.3 156.7 1493 1295
Total Km (TRO-Santos) 1,830 1,650 1,650 1,650 1,650 1,650 1,650 1,850 1,650 1,650 1,650 1,650
Average Yield (RS'ton) 2214 1917 206 189.1 2725 2636 264.5 2645 27145 2585 246.3 137
Upsids to Sofution (1) - North Corridor 0% 3% 14% 10% -23% -21% -20% -27% 4% 6% 3% 14%
Upside to Sclution (2) - Truck Freight 33% 68% 52% 98% 23% 0% 28% 14% 12% 24% 33% 55%

Fonte: USDA e BTG Pactual

Grafico 3: Competitividade da Rumo em relacdao a corredores alternativos
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Secao 3 — Perspectivas para a safra de 2026

No inicio do més passado, a Conab divulgou sua quinta estimativa para a
safra 2025/26. A produgao total de graos agora € projetada em 353,4
milhdes de toneladas, altade 0,3% (+1,5 milh&o de toneladas)em relagéo
a safra 2024/25, principalmente sustentada pela continua expanséao da
area cultivada. Essa tendéncia estrutural de longo prazo permanece
intacta, com a area plantada projetada para crescer 2% ala, para 83,3
milhdes de hectares, um aumento de 1,5 milhdo de hectares em relagao
ao ciclo anterior.

Abaixo esta o detalhamento da safra 2025/26 por produto.

Soja: crescimento em relagao a safra 2024/25

A Conab destacou que chuvas irregulares em novembro prejudicaram as
atividades de plantio na maior parte das regides, levando a atrasos e
replantio, especialmente no Centro-Oeste, Norte/Nordeste e em Minas
Gerais. As chuvas se normalizaram na segunda metade do més,
permitindo arecuperagao do ritmo de plantio, que alcangou 90,3% da area
estimada no inicio de dezembro, préximo das médias histdricas. O plantio
ja foi concluido no Mato Grosso e esta proximo de ser finalizado na
maioria das regides, embora deva se estender até meados de fevereiro
no Para e no Maranhdo. No geral, apesar desses desafios, a Conab
revisou a estimativa de producéo de soja para 2025/26 para 178 milhdes
de toneladas, enquanto as exportacdes foram levemente ajustadas para
112 milhdes de toneladas, ainda representando crescimento em relagao
a safra anterior.

Tabela 5: Estimativas mais recentes da Conab para a safra brasileira

Crop year 24/25 25/26 Growth (%)
Soybean 171 178 4%
Total Corn 141 138 -2%
1st crop 25 27 7%
2nd crop 113 109 -4%
3rd crop 3 2 -17%
Other grains* 29 28 -6%
Total grains 342 344 1%

Fonte: Conab e BTG Pactual. Nota: Outros grédos incluem sorgo, mamona, girassal, gergelim, feijao, arroz,
amendoim e algodéo.

Milho: crescimento do consumo doméstico impulsionado pelo
etanol

A Conab espera que a safra brasileira de milho em 2025/26 totalize 138,5
milhdes de toneladas, o queimplicauma quedade 2% em relagéo ao ciclo
anterior, refletindo principalmente os rendimentos excepcionalmente
elevados registrados na temporada passada em meio a condicdes
climaticas particularmente favoraveis. Pelo lado da demanda, o balango
para 2025/26 aponta para um aumento de 4% no consumo domeéstico,
principalmente sustentado pela maior demanda por etanol de milho,
enquanto as exportagdes devem permanecer em niveis elevados devido
a solida oferta, e os estoques finais devem recuar levemente em relacéo
ao ciclo anterior. Olhando para a safra 2024/25, a Conab projeta uma
colheitarecorde de 141,2 milhdes de toneladas, impulsionada porganhos
de produtividade e pela expansdo da area de milho segunda safra. O
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consumo doméstico em 2025 deve alcancgar 90,6 milhdes de toneladas
(+8% al/a), enquanto as exportagdes séo projetadas em 41,5 milhdes de
toneladas, sustentadas pela ampla disponibilidade doméstica e pela forte
demanda internacional, com estoques finais de 12,7 milhdes de toneladas
em fevereiro de 2026. No horizonte de longo prazo, reconhecemos que o
aumento estrutural do consumo de milho para producgao de etanol, caso
ndo seja compensado por maiores exportagdes ou por outras fontes de
demanda doméstica, pode representar um risco potencial para os
volumes da Rumo. Ainda assim, acreditamos que é cedo para conclusdes
definitivas.

Gréafico 4: O consumo de milho para etanol deve ficar proximo de ~17% da
producao total do Brasil
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Analise para o estado de Mato Grosso

Para a soja, a Conab destaca que as condigdes climaticas em Mato
Grosso témsido, demodogeral, favoraveis,com acombinagao de chuvas
abundantes, periodos de sol e clima estavel permitindo o avanco das
operagdes de colheita e a implementacdo no momento adequado das
atividades da segunda safra. A colheita tem avangado em todo o estado,
com lavouras em estagios reprodutivos avangcados e de maturagéo
apresentando uniformidade satisfatoria e boas condigdes sanitarias.
Como resultado, a produgéo de soja no Mato Grosso é estimadaem cerca
de 50 milhdes de toneladas (-3% a/a), com produtividade amplamente em
linha com as expectativas iniciais, apesar de periodos pontuais de seca
no inicio do ciclo. Para o milho, a Conab informa que o plantio da segunda
safra ja esta em andamento, apoiado pelo avango da colheita da soja.
Mato Grosso lidera atualmente o plantio no pais, com parcela relevante
da area de safrinha ja semeada e a maior parte das lavouras nos estagios
iniciais de emergéncia e desenvolvimento vegetativo. As condig¢des
iniciais da safra sdo consideradas favoraveis, refletindo niveis adequados
de umidade no solo e padrdes de chuva positivos, sem pressao relevante
de pragas ou doengas até o momento. No total, a produgéo de milho em
Mato Grosso é estimada em cerca de 54 milhdes de toneladas (-2% a/a),
reforcando o papel do estado como a principal regido produtora de milho
do Brasil.
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Tabela 6: Estimativas mais recentes de safra da Conab para o estado de Mato
Grosso

Crop year 24/25 25/26 Growth (%)
Soybean 51 50 -3%
Total Corn 56 54 -2%
1st crop 1 1 0%
2nd crop bb 54 -2%
3rd crop - - na.
Other grains® 6 5 -9%
Total grains 112 109 -3%

Fonte: Conab e BTG Pactual. Nota: outros graos incluem sorgo, mamona, girassol, gergelim, feijdo, arroz,
amendoim e algodéo.

Secao 4 — Comentarios da teleconferéncia do
quarto trimestre

Apos a divulgagéo dos resultados do quarto trimestre, a Rumo realizou
sua teleconferéncia destacando um ano operacional solido e reforgando
suas prioridades para 2026. Entre os principais pontos discutidos
estiveram: (i) boavisibilidade de contratos no inicio do ano, com o primeiro
semestre ja amplamente assegurado, (i) continuidade do
reposicionamento comercial, que deve tornaras comparagdes do primeiro
trimestre mais fracas em termos de pregos, mas com perspectiva de
estabilizagdo a partir do segundo trimestre, e (iii) disciplina de capex, com
os investimentos de 2026 esperados dentro da faixa histérica da
companhia, priorizando manutengéo e a conclusao dafase 1 daexpansao
em Mato Grosso. A seguir, apresentamos mais detalhes sobre a
teleconferéncia do quarto trimestre da Rumo.

Volumes: A administragdo destacou volumes recordes em 2025, apesar
da necessidade de operar trés produtos em paralelo (soja, milho e farelo
de soja). As comparagdes de participagcdo de mercado foram mais
desafiadoras devido ao menor nivel de exportagdes e a maior parcela de
cargas ja contratadas, mas a companhia ainda apontou ganhos de
participagao em relacdo a safrade 2023. Os volumes no corredor norte
cresceram, enquanto o tempo de transito e a produtividade dos vagoes
permaneceram amplamente estaveis.

Custos: A companhia reforgou ganhos continuos de eficiéncia,
sustentados por disciplina em custos fixos, controle de custos de vendas,
gerais e administrativos e iniciativas de eficiéncia energética, incluindo a
operagao de trens mais longos. A administragao descreveu essa agenda
como estrutural e permanente.

Precos: A administragdo detalhou o reposicionamento comercial iniciado
no segundo trimestre de 2025 e concluido no quarto trimestre de 2025,
com o objetivo de recuperar tracdo de volumes apds iniciar 2025 com
precos acima dos pares. No primeiro trimestre, os pregcos reportados
devem parecer menores ala devido ao momento desse
reposicionamento, com redugdo descrita como ligeiramente acima de
10%. Para o segundo trimestre, a expectativa € de estabilizagdo dos
precos, enquanto o segundo semestre depende mais da dindmica do
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milho, considerando o menor nivel de contratos até o momento e volumes
ainda relevantes a serem comercializados.

Contratos: A administragdo indicou que a companhia esta totalmente
contratada para o primeiro trimestre e possui boa cobertura também para
0 segundo trimestre, sustentando um primeiro semestre forte. O que ja foi
vendido esta dentro do que a administragdo considera niveis adequados
de pregos, enquanto o segundo semestre apresenta menor visibilidade e
dependera da dindmica de mercado e do mix.

Capex: Para 2026, a Rumo espera que o capex permaneca dentro da
faixa recente de investimentos, implicando valores abaixo de 2025 (R$6,1
bilhdes) e acima de 2024 (R$5,5 bilhGes). As prioridades incluem concluir
a fase 1 do projeto de Mato Grosso, com obras de ferrovia e terminal,
manter o nivel anualizado de capex de manutencgao, incluindo material
rodante, e continuar os investimentos na Malha Paulista e no FIPS. A
administragao reiterou que ndo ha desembolsos previstos paraa fase 2
em 2026, ja que a avaliagdo ainda estd em andamento e existe
flexibilidade contratual.

Lucas do Rio Verde: A administragcao reiterou o plano de crescimento da
fase 1 do projeto Lucas do Rio Verde, com o inicio das operagdes
esperado para o terceiro trimestre e aumento mais consistente de
volumes ao longo do quarto trimestre. A capacidade inicial do terminal
permite crescimento em linha com a demanda do mercado, enquanto a
capacidade mais ampla da malha da companhia permanece disponivel
durante esse periodo de crescimento.

Liquidez: A administragcéo reiterou uma posicao de liquidez robusta e
flexibilidade financeira, sustentadas pelo caixa disponivel, baixo nivel de
vencimentos no curto prazo e linhas de crédito comprometidas, o que da
suporte tanto ao plano de investimentos quanto a execugao operacional.

Demanda: A administracdo espera que as exportagdes sejam
ligeiramente maiores do que no ano passado e destacou que o ritmo de
plantio da safrinha estda um pouco adiantado em relagdo ao cronograma.
Em relagdo aos destinos, a demanda por milho esta mais diversificada,
enquanto a soja permanece mais concentrada. O Ird foi citado como um
destino relevante principalmente para fluxos do segundo semestre.

Diesel: A companhia destacou que a maior parte dos volumes
contratados inclui mecanismos de repasse do custo de combustivel,
limitando a exposi¢ao direta da margem as variagdes do preco do diesel.
Para volumes ndo contratados, a capacidade de repassar mudangas
depende das condigdes de mercado, e pregcos mais altos de diesel
tendem a melhorar a competitividade do transporte ferroviario em relagéo
a outros modais.

Malha Oeste: A concessao da Malha Oeste deve se encerrar em junho,
e a administracao indicou que o caminho natural é devolver o ativo ao
poder concedente. As operagdes foram interrompidas e atualmente nao
ha volumes relevantes sendo transportados, com o ultimo contrato ja
encerrado.

Outros temas: (a) capital de giro: questdes de timing podem gerar ruidos
entre trimestres entre lucro liquido e geragdo de fluxo de caixa; (b)
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participagcdo de mercado: provavelmente teria sido maior com precos
significativamente mais baixos, reforgando o objetivo da companhia de
equilibrar volumes e pregos sustentaveis; (c) crise no Oriente Médio: a
administragdo ndo vé risco de interrupgdo no fornecimento de insumos
ferroviarios relevantes ligados aos desenvolvimentos na regiéo.

Figura 1: Evolucéo dos indicadores operacionais da Rumo
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Fonte: Empresa e BTG Pactual

Secao 5 — Revisao das estimativas

Estamos atualizando nosso modelo para incorporar os resultados do
quarto trimestre, as tendéncias do setore as premissas macroecondmicas
mais recentes da equipe macro do BTG. Assim, agora projetamos receita
liquida de R$14,4 bilhdes para 2026 e R$15,2 bilhdes para 2027 (antes
R$14,1 bilhdes e R$15,0 bilhdes, respectivamente), sustentadas por
volumes ainda fortes, com TKU de 90,6 bilhdes em 2026 e 94,8 bilhdes
em 2027 (antes 89,3 bilhdes e 92,8 bilhdes), além de recuperagao gradual
na tendéncia de precgos, considerando tarifas médias de R$141 em 2026
e R$145 em 2027. Agora projetamos EBITDA de R$8,3 bilhdes para 2026
e R$9,0 bilhdes para 2027 (inalterado). Além disso, esperamos que a
agenda de eficiéncia da companhia continue, com margens EBITDA de
57,8% neste ano e 58,9% no proximo (antes 58,9% e 59,3%). Tambéem
mantemos nossas estimativas de capex em R$5,7 bilhdes para 2026 e
R$4,6 bilhdes para 2027 (antes R$6,1 bilhdes e R$6,2 bilhdes). Por fim,
projetamos lucro liquido de R$2,2 bilhdes para 2026 e R$2,8 bilhdes para
2027 (antes R$2,3 bilhdes e R$2,4 bilhdes). Nosso prego-alvo permanece
em R$23 por agdo e mantemos recomendagao de compra.
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Tabela 7: Principais estimativas do BTG Pactual

Main figures (R$mn - 504 20257 2026E 2027E
or otherwise noted) 2024-25 (yly) 2025-26 (yly) 2026-27 (yly]
Volume (TKUmn) 79,847 84,198 90,597 94,796 3.4% 7.6% 4.6%
Malha Norte 63,614 68,182 74,413 78,231 7.2% 9.1% 5.1%
Malha Sul 12,073 11,781 11,784 11,994 -2.4% 0.0% 1.8%
Brado 4,161 4,235 4,400 4,672 1.8% 3.5% 3.9%
Revenue 13,936 13,848 14,353 15,245 -0.6% 3.6% 6.2%
Malha Norte 11,087 11,112 11,654 12,394 0.1% 4.5% 6.3%
Malha Sul 2,154 1,842 1,847 1,936 -6.9% -4.9% 4.8%
Brado 685 794 852 915 15.9% 7 3% 7.3%
Yield (R$/TKU) 153 143 141 145 -6.1% -1.8% 3.0%
Malha Norte 168.2 1491 146.3 150.7 -5.7% -1.9% 3.0%
Malha Sul 174.7 160.0 1566.7 1614 -8.4% -2.0% 3.0%
Brado b9 8.6 6.9 71 13.6% 3.3% 3.3%
Adj. EBITDA 7,713 8,021 8,293 8,985 4.0% 3.4% 8.3%
Adj. EBITDA Margin 55% 58% 58% 59% 26p.p. -0.1pp. 12pp
Adj Net income 2,088 2,093 2244 2,812 0.2% 7.2% 25.3%
Netmargin 15% 15% 16% 18% 01pp 05pp 28pp
Capex 5,923 6,112 5,698 4,593 10.7% -6.8% -19.4%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 8: Estimativas anteriores versus novas

Consolidated | New §  Od
(R$mn, IFRS)

2026E  2027E 2026E  2027E 2026E 2027E

Net revenues 14,353 15,245 14131 15005 Ao 16%a 1.6%
Adj. EBITDA 8,293 8,985 8,382 9043 v -11%w -0.6%
Adj. EBITDA Margin (%) 578%  589% 59.3% 603% w-15pp. w-13pp.
Adj. Net income 2,244 2,812 2,298 2431 v -23% a4 15.7%
Adj. Net Margin (%) 15.6% 18.4% 16.3% 16.2% w -06pp. & 22pp.

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 9: BTG versus consenso

Consolidated
2026E  2027E 2026E  2027E 2026E 2027E
Net revenues 14,353 15,245 14,527 15008 w -12%a  1.6%
Adj. EBITDA 8,293 8,985 8,289 8905 o 01%a 09%
Adj. EBITDA Margin (%) 57.8% 58.9% 5/ 1% 503% & 07pp w-04pp.
Adj. Net income 2,244 2,812 2,026 2556 o 108% a 10.0%
Adj. Net Margin (%) 156%  184% 139% 17.0% a 17pp a 14pp.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Secao 6: Multiplos de valuation

Grafico 5: Histérico do multiplo EV/IEBITDA 1 ano a frente da Rumo
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Grafico 6: TIR real da Rumo em relacdo a pares de infraestrutura
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Secao 7: Perguntas para a gestao

P1) Vocés podem explicar as razbes para as tarifas mais fracos nos
ultimos trimestres? O que podemos esperar disso daqui para frente?

P2) Vocés podem explicar o racional para a inclusdo de um novo terminal
no projeto de Lucas do Rio Verde? Quais s&o as expectativas de capex
para a Fase 2? Vocés veem algum risco de estouro de capex no projeto?

P3) Devemos esperar que o mix de cargas da Rumo permanega
fortemente concentrado em gréos daqui parafrente? Existe um plano para
acelerar transporte ferroviario de contéineres no Brasil? E quanto a outras
cargas?

P4) Vocés podem atualizar as mudangas na estratégia comercial da
companhia nos ultimos anos? Existe espago para um retorno a contratos
take-or-pay de longo prazo no futuro? Como vocés estdo pensando sobre
0 préximo ano?

P5) No ano passado, volumes de chuva mais elevados impactaram o
ritmo de colheita de soja e do milho safrinha. Isso foi um evento climatico
pontual? Como a companhiatem lidado com condig¢bes climaticas volateis
nos ultimos anos?

P6) Quais sdo as consequéncias de uma safra mais forte para o poder de
precificagdo da Rumo entrando em 20267 Devemos esperar demanda
mais forte das tradings de graos?

P7) Qual é a atualizagao regulatéria mais recente sobre 0s processos de
renovagao das concessdes da Malha Sul e da Malha Oeste da Rumo?

P8) Vocés podem detalhar as principais iniciativas para destravar
capacidade portuaria em Santos e o cronograma? Esses projetos séo
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suficientes para sustentar o crescimento de volume da Rumo nos
proximos anos?
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Informacgdes 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 € um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo 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 mobiliarios 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;

(if) 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 qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacgdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagio aqui contida € adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério 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;

(i) 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 confiaveis na dataem que este relatorio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, 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 relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas 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 projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetidodeste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG 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 subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou 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 sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragcdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposigdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdodeste 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 obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o 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 remuneracgéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociago.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes 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, umaalteragdo
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 consideragéo os objetivos de investimento, situacao 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 decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdécios ououtras questdes, os clientes deve m 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 nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transagdo possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo 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 Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos 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 bancérios, bancos de investimento
e prestacgéo de servicos 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 negécios 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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