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Divida Bruta / EBITDA h,6x 12,b6x 3,7x 3,8x 3,6x—-4,0x 3,0x-3,5x
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Receita Liquida 1924 1.432 2241 2.205 2.100-2.3002.400-2.600
EBITDA 764 410 1.001 975 1.000-1.100 1.100 -1.200

Fonte: Hidrovias do Brasil S.A. e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local para as demonstragdes financeiras para empresas nao-
financeiras.
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RESUMO

O perfil de crédito da Hidrovias do Brasil S.A. (“Hidrovias”, “Companhia” ou “Empresa”)
reflete sua sélida posigdo competitiva como lider no Corredor Norte e um dos lideres do
Corredor Sul, além de oferecer servigos integrados de logistica e atuar em uma
industria com significativas barreiras de entrada dada a natureza altamente regulada e
a intensividade em capital. Ainda, consideramos suas fortes métricas de crédito e
posicao de liquidez como consideragdes positivas ao crédito. Também enxergamos
suporte por parte de sua controladora indireta, Ultrapar Participacdes S.A. (“Ultrapar”
ou “Controladora”, AAA.br estavel), em fungdo de vinculos implicitos e explicitos entre
as entidades, bem como da relevancia da Hidrovias para a Controladora.

No entanto, destacamos que, apesar de apresentar relevante diversificacao geografica e
margens operacionais acima da média do setor, a Hidrovias possui elevada
concentragdo de clientes, e possui exposi¢ao a eventos climaticos, fator que pode
comprometer suas operagoes e introduzir volatilidade em seus resultados. Ainda, a
escala considerada moderada e o histérico de margens liquidas negativas em cinco dos
ultimos seis anos limitam o perfil de crédito da Companhia.

Por meio de um portfélio diversificado de ativos, que inclui suas joint ventures, a
Companhia opera quatro terminais portuarios com capacidade total de 18,5 milhdes de
toneladas, uma estagéo de transbordo e uma frota composta por barcagas,
empurradores principais e empurradores auxiliares. Atualmente, suas operagées estao
organizadas em trés segmentos principais, dos quais uma parcela relevante de sua
receita estd vinculada a contratos de longo prazo na modalidade take-or-pay, o que
contribui para maior previsibilidade de receitas.

A normalizagdo das operagGes nos ultimos 12 meses findos em margo de 2026, que se
refletiu em um EBITDA ajustado de R$ 975 milhdes, em comparagdo a R$ 410 milhdes
em 2024 — periodo impactado pelo menor volume transportado —, combinada ao
aumento de capital e a reducao da divida bruta, sustentou uma melhora relevante das
métricas de crédito. Em margo de 2026, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) da Companhia atingiu 3,8x, ante 7,3x na média dos trés anos anteriores.
Concomitantemente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) foi de
1,8x, que se compara a 1,2x na média de 2023 a 2025. Para os préximos 12 a 18 meses, a
Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta permanega em patamares em
torno de 3,0x a 4,0x, enquanto a cobertura de juros ajustada devera ficar ao redor de
1,5x a 2,0x.
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Pontos fortes de crédito
— Um dos lideres de servigos logisticos integrados focada no transporte hidroviario na América do Sul.

— Industria caracterizada por significativas barreiras de entrada regulatdrias e pela necessidade de ampla base de ativos.
— Fortes métricas de crédito e perfil de liquidez.
— Transporte hidrovidrio estd bem-posicionado para capturar o crescimento da exportagao de graos do Brasil.

— Suporte por parte de sua Controladora, em fungao de vinculos implicitos e explicitos entre as entidades.

Desafios de crédito
— Escala moderada.

— Margens volateis, expostas as condi¢des climaticas.

— Elevada concentragao de clientes.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Hidrovias apresentara sélidos resultados, e
consequentemente, forte geracdo de caixa, de modo a manter suas métricas de crédito em patamares adequados para a categoria de
rating. Ainda, esperamos a manutengao de uma gestao financeira e alocagao de capital prudentes, a fim de preservar sua robusta
liquidez, bem como do suporte advindo da relagao com seu Controlador.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating podera ser elevado caso a Companhia fortalega seu perfil de negdcios ou seus niveis de rentabilidade, ao mesmo tempo que
mantenha sua forte liquidez. Quantitativamente, uma elevagdo do rating pode ocorrer caso a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA) permanega abaixo de 3,5x de forma sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating pode sofrer um rebaixamento caso haja um enfraquecimento de suas operagdes e de sua rentabilidade, ou de sua posigédo
de liquidez. Quantitativamente, um rebaixamento do rating pode ocorrer caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) se
mantenha em niveis acima de 4,5x. Adicionalmente, caso haja a percepgdo de enfraquecimento do suporte e/ou a deterioragéo da
qualidade de crédito da Controladora também pode existir uma pressdo negativa.

Perfil

Com sede em S3o Paulo (SP), a Hidrovias € uma empresa de capital aberto, listada no segmento novo mercado da B3 S.A. - Brasil
Bolsa, Balcéo (“B3”, AAA.br estével), e recentemente, em maio de 2025, passou a ser controlada pela Ultrapar. A Companhia é uma
das maiores fornecedoras de servigos logisticos e de infraestrutura hidroviaria da América Latina, com o foco em servigos de
logistica integrada, armazenamento, transbordo e carga e descarga em terminais portuarios. A Hidrovias conta com trés segmentos
de atuacgéo: Corredor Norte, Corredor Sul e Porto de Santos. Nos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2026, a Hidrovias
reportou receita liquida de R$ 2,2 bilhées, com margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 44,2%.
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Principais consideracgodes de crédito

Sélida posicao competitiva como um dos lideres em servigos hidroviarios na América do Sul

A Hidrovias é uma das empresas lideres de servigos logisticos integrados focada no transporte hidroviario na América do Sul,
incluindo navegacgao hidrovidria, armazenamento, transbordo e carga e descarga em terminais portudrios. Assim, suas solugdes
integradas envolvem desde o recebimento das cargas de caminhdes até a entrega no porto, onde os produtos sdo embarcados em
navios para exportag3o.

Ao longo dos ultimos anos, a Hidrovias vem ampliando de forma consistente sua base de ativos, com foco em ganho de escala,
eficiéncia operacional e redugéo de custos logisticos. Atualmente, por meio de uma ampla gama de ativos, que inclui suas joint
ventures, a Companhia opera quatro terminais portudrios com capacidade para 18,5 milhdes de toneladas, uma estagéo de
transbordo e uma frota composta por 484 barcagas, 23 empurradores principais e 8 empurradores auxiliares. Diante dessa
expansdo, observamos que a Companhia também tem apresentado um expressivo crescimento de sua receita liquida, que passou de
R$ 938 milhdes em 2019 para um recorde de R$ 2,2 bilhdes em 2025 (considerando as operagdes continuadas), o que representa um
crescimento anual médio de aproximadamente 16%. Da mesma forma, o volume transportado evoluiu de 11,1 milhdes de toneladas
para 17,9 milhGes de toneladas no mesmo periodo, representando um crescimento anual médio de 8%.

Consideramos que a escala e a base de ativos da Companhia contribuem para maior eficiéncia operacional e ampliam seu poder de
negociagdo com clientes, refletindo-se em uma parcela relevante da receita vinculada a contratos de longo prazo. Tais fatores,
aliados ao carater altamente regulado, complexo e intensivo em capital do setor, configuram relevantes barreiras a entrada.
Adicionalmente, a Companhia se beneficia de contratos na modalidade take-or-pay, que estabelecem, entre outras clausulas,
volumes minimos, preveem mecanismos de reajuste tarifario — especialmente atrelados a variagcdo dos precos de combustiveis — e
incluem disposigdes relacionadas a eventos de forga maior, conferindo maior previsibilidade ao fluxo de caixa. Ndo obstante,
destacamos que as clausulas take-or-pay mitigam apenas parcialmente os riscos, na medida em que a Hidrovias permanece
responsavel por eventuais falhas operacionais, além de permanecer exposta a condigdes climaticas adversas.

FIGURA 1
Ampliacao da base de ativos levou a relevante ganho de receita liquida
Evolugao de receita liquida e volumes da Hidrovias
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.

Concentracao de clientes é parcialmente contraposta pela diversificacdao de segmentos e geografica
Suas operagoes estao atualmente divididas em dois segmentos: Brasil e Paraguai.

O segmento Brasil inclui as operagdes do Corredor Norte e do Porto de Santos. O Corredor Norte (representando 46% da receita de
2025) abrange o transporte de granéis sélidos pelos rios Tapajés, Amazonas e Para. Com uma capacidade de 7,2 milhdes de
toneladas, a Empresa opera uma estagéo de transbordo de cargas (“ETC”) em Miritituba (PA) e um terminal de uso privado (“TUP”)
em Vila do Conde, com capacidade estatica de 244 mil toneladas, situado em Barcarena (PA), além de possuir uma frota de 220
barcagas e 13 empurradores. Os principais produtos transportados sédo graos provenientes do estado do Mato Grosso, além de
fertilizantes em menor escala, no fluxo de retorno das embarcagées.

O Porto de Santos (6%) envolve uma area arrendada no porto organizado de Santos (SP), dedicada & movimentag&o e armazenagem
de fertilizantes e sal, com capacidade anual conjunta de 3,5 milhdes de toneladas. O contrato vigente expira em 2045, com opgao de
renovagao por mais 25 anos. Ressaltamos que a operagao de sal foi iniciada em junho de 2024 e, por ser mais recente, ha potencial
para aumento de volume nos préximos exercicios.

6 de julho de 2026 Hidrovias do Brasil S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

O segmento Paraguai inclui as operagdes do Corredor Sul (40%), que, por sua vez, envolve o transporte de minério de ferro, gréos e
fertilizantes nos rios Paraguai e Parand, e de celulose no rio Uruguai, por meio de sua joint venture Limday S.A., contando com uma
capacidade total de 7,8 milhdes de toneladas por ano. As operagdes incluem um terminal no porto de Montevidéu, Uruguai, com
capacidade estatica de 120 mil toneladas, e um terminal no porto de Baden, na cidade de Concepcién, Paraguai. A frota prépria para
esta operagao é composta por 264 barcagas e 18 empurradores.

Adicionalmente, a Empresa atuava no segmento de Navegacgdo Costeira (8%), mas este foi descontinuado apds ter sua venda
concluida em novembro de 2025, por R$ 715 milhdes. O segmento envolvia o transporte de bauxita em um contrato de take-or-pay
com a Alumina do Norte do Brasil S.A., por meio de dois navios de cabotagem, com capacidade anual de 6 milhdes de toneladas.

Apesar de sua diversificagdo de segmentos e geografica, operando em diferentes bacias hidrograficas e regides do Brasil, Uruguai,
Argentina e Paraguai, ponderamos que sua concentragéo de clientes é um risco para o crédito. Seus dois maiores clientes
representaram 46% da receita liquida de 2025. No entanto, é importante ressaltar que seus clientes sdo, em geral, grandes empresas
com operagoes significativas em suas respectivas industrias, o que tende a mitigar o risco de crédito.

FIGURA 2 FIGURA 3
Companhia conta com diversificagao de segmento e ...assim como de produtos transportados
geografica...
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil. Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.

Transporte hidroviario esta bem-posicionado para capturar o crescimento da exportacao de graos do Brasil

O transporte hidroviario apresenta vantagens competitivas relevantes em relagdo a outros modais logisticos, especialmente no
transporte de cargas a granel em longas distancias. De maneira geral, trata-se do modal mais eficiente em termos de custos por
quildmetro, que podem ser aproximadamente 60% inferiores as do transporte rodoviario e cerca de 30% menores que as do
ferroviario, conforme estudos da Confederagéo Nacional do Transporte (“CNT”). Adicionalmente, o modal hidroviario oferece elevada
capacidade de consolidagéo de cargas e menor consumo energético por tonelada transportada, fatores que reforgam sua
competitividade no escoamento de commodities, como soja, milho, minério de ferro e celulose.

A matriz de transportes brasileira permanece altamente concentrada no modal rodovidrio, que responde por cerca de 65% da
movimentagao de cargas no pais. Essa concentragado evidencia uma estrutura logistica com menor diversificagado modal em
comparagdo a economias desenvolvidas, que se beneficiam de melhor aproveitamento de alternativas de menor custo.

Neste contexto, o Brasil apresenta significativo potencial ndo explorado no modal de navegagao por vias interiores. O pais dispde de
aproximadamente 63 mil quildmetros de vias potencialmente navegdveis, dos quais apenas cerca de 20 mil quilometros sdo
efetivamente utilizados para fins econémicos, o que corresponde a aproximadamente um tergo do potencial total. Assim, o
transporte hidroviario representa apenas cerca de 5% do total de cargas transportadas nacionalmente, patamar substancialmente
inferior ao observado em outras economias com ampla rede hidrografica. Essa lacuna indica uma relevante oportunidade estrutural
de expansao do modal, porém esse crescimento esta parcialmente atrelado ao sucesso dos projetos de concesséo hidroviaria e o
consequente aumento de investimentos em infraestrutura.

Adicionalmente, a Moody’s Local Brasil avalia que o setor e a Companhia estdo bem posicionados diante da expectativa de
crescimento na movimentagao de granéis sélidos no Brasil, com destaque para o Corredor Norte, que devera se beneficiar da
expansdo da produgao agricola do pais. O Brasil consolidou-se como um dos principais produtores globais de graos e, de acordo
com a Companhia Nacional de Abastecimento (“Conab”), a safra 2025/2026 devera atingir aproximadamente 350 milh&es de
toneladas, ante 188 milhGes de toneladas na safra 2015/16, representando um crescimento anual médio de 11,5% nos ultimos 10
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anos. A soja e o milho foram os produtos com maior relevancia no transporte hidroviario, tendo representado 25% e 17% do volume
total de 2025.

Dado esse contexto, o estado do Mato Grosso desempenha papel estratégico, liderando a produgao nacional e representando cerca
de 32% do volume total de graos, equivalente a aproximadamente 112 milhdes de toneladas. Esse continuo crescimento da produgao
agricola, aliado a expansao das exportagdes, tende a intensificar a demanda por solugdes logisticas mais eficientes, especialmente
para o escoamento por meio dos portos do Arco Norte, localizados na regiao hidrografica Amazoénica, nos quais o transporte
hidroviario apresenta vantagens comparativas relevantes, que ja representa 59% do total transportado pelo modal hidroviario.

FIGURA 4 FIGURA 5
Companhia esta bem-posicionada diante do crescimento ..principalmente, pelo Corredor Norte, na regiao hidrografica
da producao agricola no Brasil... Amazonica
Evolugao da produgao de milho e soja no Brasil Quebra do volume transportado pelo modal hidroviario
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil. Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.

Margens operacionais fortes, porém expostas a condi¢oes climaticas

A Hidrovias apresenta margens operacionais acima dos pares da industria. Sua margem EBITDA ajustada média, que inclui receita
financeira, de acordo com os ajustes padroes da Moody’s Local Brasil, foi de 38,1% entre 2021 e 2025, ante uma média dos principais
pares da industria de 32,6% no mesmo periodo.

No entanto, a Companhia apresenta exposigao as condi¢des climaticas, com destaque para o risco hidrolégico, que pode interferir
em suas operagoes, uma vez que niveis reduzidos de calado afetam diretamente as condigdes de navegagdo, enquanto eventos
climaticos adversos também podem resultar em quebras de safra e pressionar os volumes transportados. Apesar de esses riscos ndo
serem passiveis de controle pela Companhia, entendemos que os avancos em dragagem e derrocagem dos rios e a presenca de
contratos take-or-pay oferecem mitigagao parcial.

Destacamos o ano de 2024, em que a Companhia apresentou uma retragao de receita liquida e margem EBITDA ajustada de 26% e 11
pontos percentuais, respectivamente, na comparagdo ano contra ano, em virtude de um limitado volume transportado nos corredores
Norte e, principalmente, Sul. Se excluirmos o ano de 2024 desse periodo, a margem EBITDA ajustada média seria de 40,5%.

Prospectivamente, esperamos que a Companhia apresente resultados sélidos. Os boletins hidrometeorolégicos do SipamHidro para
a sub-bacia do Rio Tapajds, no ambito do Corredor Norte, indicam condigdes favoraveis de navegagdo, com niveis dos rios acima da
média histdrica e dentro da faixa de normalidade. Por outro lado, seguimos monitorando com cautela, por meio do Sistema de Alerta
de Eventos Criticos (“SACE”), as condigdes de navegacdo na bacia do Rio Paraguai — via relevante para o Corredor Sul — que,
embora atualmente normalizadas, permanecem préximas ao limite inferior das médias histdricas.

Embora o ano de 2026 deva registrar bons volumes, eles podem ser menores do que em 2025 devido as obras na Via Transportuaria,
que estdo impactando o fluxo de mercadorias até a estagdo de transbordo de Miritituba (PA) no Corredor Norte. Durante o primeiro
trimestre de 2026, o segmento apresentou volumes 12% inferiores ao mesmo periodo do ano anterior. Ainda, os ganhos de
capacidade, estimados em cerca de 1,5 milhao de toneladas, provenientes dos principais projetos de expansdo da Empresa, como o
tombador flutuante que serd instalado na ETC de Miritituba e a cdbrea no TUP de Vila do Conde, deverao se refletir apenas no
exercicio seguinte, ja que iniciardo suas operagdes em meados de 2026 e inicio de 2027, respectivamente. Portanto, projetamos uma
margem EBITDA ajustada de cerca de 46% para o exercicio corrente.
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FIGURA 6
Margens operacionais saudaveis, porém apresentam exposicao as condicdes climaticas
Evolugdo do EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.

Normalizacgao dos resultados e reducao da divida bruta levaram a normalizagao das métricas de crédito

A normalizacéo das operacdes nos Ultimos 12 meses encerrados em margo de 2026, com EBITDA ajustado de R$ 975 milhdes, em
comparacao a R$ 410 milhdes em 2024, combinada ao aumento de capital de R$ 1,2 bilhdo e 4 reducéo da divida bruta de R$ 5,1
bilhdes para R$ 3,7 bilhdes, sustentou uma relevante melhora das métricas de crédito. Em margo de 2026, a alavancagem bruta
ajustada (divida bruta / EBITDA) da Companbhia atingiu 3,8x, ante 7,3x na média dos trés anos anteriores. Concomitantemente, sua
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) foi de 1,8, que se compara a 1,2x na média de 2023 a 2025.

Projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO; incluindo juros e impostos pagos) atingira niveis saudaveis de R$ 500 - 600
milhdes por ano em 2026 e 2027, acima da média dos ultimos trés anos de cerca de R$ 350 milhdes. Ao mesmo tempo,
consideramos capex anuais ajustados (incluindo pagamento de principal de arrendamento) de cerca de R$ 350 milhdes para ambos
os anos, em linha com o plano de investimentos publicado pela Companhia. Em relagao aos dividendos, assumimos
conservadoramente uma distribuicao de 25% do lucro liquido, apesar da distribuicao ter sido nula nos ultimos anos.
Consequentemente, estimamos uma geragéo de fluxo de caixa livre (“FCF”; CFO apds investimento ajustado e dividendos) anual
proxima de R$ 150 — 200 milhdes para o mesmo periodo. Com isso, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta
permanega em patamares em torno de 3,0x a 4,0x, enquanto a cobertura de juros ajustada devera ficar ao redor de 1,5x a 2,0x nos
préximos 12 a 18 meses.

FIGURA 7 FIGURA 8
Melhora relevante das métricas de crédito... ...bem como de sua geracgdo de caixa
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil. Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.
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Suporte da Ultrapar advindo de vinculos implicitos e explicitos

A Hidrovias é controlada indiretamente pela Ultrapar, por meio de sua subsidiaria Ultra Logistica Ltda., que detém 60,0% do capital
total e votante da Companhia. Seu controle foi adquirido em maio de 2025, quando foi homologado o aumento de capital no
montante de R$ 1,2 bilhdo. A Ultrapar € uma companhia aberta e um dos maiores conglomerados brasileiros, com um portfélio de
ativos composto por marcas consolidadas e operagdes eficientes. Além das operagdes da Hidrovias, o grupo atua nos mercados de
distribuicdo de combustiveis e de GLP, bem como na prestagéo de servigcos de armazenagem de granéis liquidos. Nos ultimos 12
meses encerrados em margo de 2026, a Ultrapar reportou receita liquida de R$ 146 bilhdes, margem EBITDA ajustada de 6,0% e
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) de 2,4x.

A agéncia considera que existem diversos elementos que evidenciam a disposi¢do da Controladora em prover apoio, entre eles: (i) a
importancia da Hidrovias como subsididria, tendo sido responsavel por aproximadamente 18% do EBITDA reportado da Controladora
em 2025, além de representar uma de suas principais avenidas de crescimento; (ii) indicagéo, pela Ultrapar, de nomes para a
diretoria estatutaria da Hidrovias e de trés nomes para seu conselho de administragao, incluindo seu presidente, o Sr. Rodrigo de
Almeida Pizzinatto; (iii) celebragdo entre a Controladora e a Empresa do instrumento de adiantamento para futuro aumento de
capital em dezembro de 2024 e o mencionado aumento de capital em maio de 2025; e (iv) a prestacéo, pela Ultrapar, de fianga a 42
Emissao de Debéntures da Hidrovias, equivalente a cerca de 40% do endividamento financeiro da Companhia, reforcando os
vinculos explicitos e implicitos entre as entidades. Portanto, nossa visao de suporte estd baseada nas evidéncias de disposigao,
aliadas a capacidade da Controladora, que possui elevada qualidade de crédito, de prover suporte em caso de necessidade.

Consideracées Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Em relagdo aos riscos ambientais, o setor encontra-se exposto ao risco de transigdo de carbono. Embora se destaque como o modal
mais eficiente em termos de consumo de combustiveis por tonelada transportada, permanecem relevantes os riscos associados ao
potencial endurecimento regulatério, bem como as incertezas quanto as tecnologias de propulsdo e aos combustiveis que deverdo
prevalecer no longo prazo. As regulamentagdes de emissGes constituem os principais vetores de aumento do rigor regulatdrio para o
setor, enquanto a reciclagem de embarcagdes antigas também configura uma preocupagao ambiental relevante. Adicionalmente,
empresas com atuagdo em transporte interior estdo sujeitas a riscos climaticos especificos, como niveis reduzidos de rios — por
exemplo, em fungdo de menor volume de chuvas —, o que pode resultar em redugdo dos volumes transportados e/ou elevagdo de
custos operacionais.

Em relagdo aos riscos sociais, destacam-se principalmente aqueles relacionados a seguranga e a protegéo dos colaboradores,
abrangendo acidentes de trabalho, atividades criminosas (incluindo ataques cibernéticos), bem como riscos associados a terrorismo
e conflitos armados. Adicionalmente, o transporte de materiais inflamdveis ou téxicos pode ampliar a exposigéo a esses riscos. O
setor de transporte também permanece sujeito a tendéncias sociais e demograficas, incluindo a crescente presséo da sociedade por
reducgdo da pegada de carbono. A industria movimenta uma ampla gama de bens e materiais, com diferentes perfis de demanda,
como produtos acabados, minério de ferro, graos, além de petrdleo e carvao. Nesse contexto, as empresas podem ser demandadas a
se adaptar ao longo do tempo; contudo, o horizonte de maturacdo dessas mudancas tende a mitigar, no curto prazo, os riscos
associados.

Em termos de governanca, a Hidrovias € uma empresa de capital aberto, listada no segmento Novo Mercado da B3. A Companhia é
controlada indiretamente pela Ultrapar, que detém 60,0% das agdes e também é listada no Novo Mercado da B3, tendo
desempenhado papel relevante na retomada da trajetéria de desalavancagem da Hidrovias, bem como na adogéo de uma politica
financeira mais conservadora. Adicionalmente, a Empresa conta com a participagao de acionistas relevantes, como Alaska
Investimentos Ltda., com 15,0% das agoes, e Patria Infraestrutura IV FIP Multiestratégia, com 5,8% das agoes.

Analise de Liquidez

A Hidrovias mantém um perfil de liquidez robusto, apoiado por uma sélida posigdo de caixa, alongado cronograma de vencimento de
dividas — com um prazo médio de 4,7 anos — e elevada flexibilidade financeira. Historicamente, a Companhia tem mantido uma
posicdo de caixa superior as suas obrigacdes financeiras de curto prazo. Em margo de 2026, sua posicédo de caixa era de R$ 1,3
bilhdo (sendo R$ 885 milhdes em caixa e equivalentes, R$ 34 milhdes em titulos e valores mobiliarios de curto prazo e R$ 391
milhdes em titulos e valores mobilidrios de longo prazo), enquanto sua divida de curto prazo ajustada era de R$ 114 milhdes. A
agéncia destaca a importancia de manter indicadores sélidos de liquidez, considerando a volatilidade que pode existir no
desempenho operacional e financeiro da Companhia.

No mesmo periodo, a divida bruta ajustada da Companhia inclui divida financeira (R$ 3,5 bilhdes, dos quais R$ 1,4 bilhdo em
debéntures garantidas pela Controladora, R$ 1,0 bilhdo em debéntures, R$ 1,0 bilhdo em bonds com vencimento em 2031 e R$ 26
milhdes em linhas junto a Financiadora de Estudos e Projetos (“FINEP”)) e arrendamentos (R$ 250 milhdes). Os bonds com
vencimento em 2031 s3do a Unica divida da Companhia atrelada ao Délar, porém destacamos que a totalidade de sua exposicao é
protegida por instrumentos de hedge, mitigando riscos cambiais e de taxas de juros.
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Suas dividas possuem covenants financeiros, que estabelecem um nivel de alavancagem (Divida Liquida/EBITDA) menor ou igual a
3,6x (atualmente em 2,7x), medido trimestralmente. Os célculos dos covenants diferem das métricas da agéncia.

FIGURA 9 FIGURA 10
Perfil de liquidez robusto advindo de sua sélida posicao de ... e cronograma de vencimento de dividas alongado
caixa...
Relagdo entre caixa e divida de curto prazo Cronograma de amortizagdo em margo de 2026
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Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil. Fonte: Hidrovias e Moody’s Local Brasil.

Avaliacao de emissao de divida

Os ratings atribuidos as 12 e 22 séries da 42 Emissao de Debéntures estdo em linha com o Rating Corporativo AAA.br da fiadora,
Ultrapar. As debéntures sao simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, com garantia adicional fidejussdria sob
forma de fianga em carater irrevogavel e irretratavel. A estrutura ndo inclui garantias reais e ndo carrega covenants financeiros.

Os recursos da emissao foram destinados ao reperfilamento do endividamento da Hidrovias e de suas controladas, incluindo, mas
nao se limitando, a oferta de recompra antecipada dos titulos de divida no mercado internacional emitidos pela Hidrovias
International Finance S.a r.l., sociedade controlada pela Companhia, com vencimento em 8 de fevereiro de 2031 (bonds 2031).

— 42 Emissao de Debéntures da Hidrovias: emitida em junho de 2025, no valor total de R$ 1,382 bilhdo, em duas séries.

o Ambas as séries ndo tem seu saldo de principal corrigido monetariamente e suas remuneragdes sdo atreladas a
variagdo de 100% da Taxa de Depdsitos Interfinanceiros (“DI”) acrescida de sobretaxa de 0,5% ao ano para a 12 Série e
0,75% ao ano para a 22 Série. O pagamento de juros é semestral para ambas as séries, a partir de dezembro de 2025, e
os demais pagamentos devidos sempre em junho e dezembro de cada ano, até a data de vencimento. O pagamento de
principal, por sua vez, sera realizado em Unica parcela na respectiva data de vencimento, sendo junho de 2028 para a 12
Série e junho de 2031 para a 22 Série.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo 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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