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Operador

Boa tarde a todos. Sejam bem-vindos a conferéncia de resultados da Hidrovias do Brasil referentes
ao terceiro trimestre de 2025. Temos hoje a presenga dos senhores Décio Amaral, Diretor
Presidente, André Hachem, Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores e Gabriela Colus,
Gerente de Relagbes com Investidores.

Este evento estd sendo gravado e ficard disponivel no site de Relagcdes com Investidores da
Companhia. Apds os comentarios da administracdo da Hidrovias, havera uma sessdo de perguntas
e respostas. Nessa ocasido, mais instrugdes serdo fornecidas.

Destacamos que a ferramenta de traducgdo simultanea esta disponivel na plataforma. Para acessar,
basta clicar no botéo “Interpretation” na parte inferior da tela e escolher o idioma de preferéncia.

Antes de prosseguir, aproveitamos para reforcar que as declaragdes prospectivas tém como base
as crencgas e suposicoes da administracdo da Hidrovias e as informacdes atuais disponiveis para a
Companhia. Essas declaragbes podem envolver riscos e incertezas, tendo em vista que dizem
respeito a eventos futuros e, portanto, que dependem de circunstancias que podem ou ndo ocorrer.

Investidores e analistas devem levar em conta que eventos relacionados ao ambiente
macroecondmico, ao segmento e a outros fatores que podem fazer com que os resultados sejam
materialmente diferentes daqueles expressados nas respectivas declara¢gdes prospectivas.

Dito isso, gostaria de passar a palavra ao Sr. Décio Amaral para que inicie sua apresentagéao.

Décio Amaral

Bom dia a todos e obrigado por participarem do nosso call de resultados referente ao terceiro
trimestre de 2025.

Comecgaremos a nossa apresentagao pelo slide 5, com os principais destaques deste trimestre.

O terceiro trimestre foi marcado por continuidade de bons resultados, impulsionados
principalmente pela manutengéo de condi¢gdes de navegagao normalizadas no Corredor Sul.

Na Hidrovia Parana-Paraguai operamos os primeiros nove meses do ano com niveis de régua d’agua
dentro dafaixa de normalidade. Esse cendrio, aliado as agbes continuas de dragagem e derrocagem,
permitiu uma navegacao fluida, e impulsionaram a recuperagao de resultados dessa operagéo.
Destaco o crescimento de volume de minério de ferro, que foi a maior da série histérica.

No Corredor Norte, seguimos operando com calado normalizado, superando os efeitos da crise
hidrica que marcou o terceiro trimestre de 2024. Lembro que esse ano enfrentamos alguns desafios
operacionais, como limitagdes na recepgao de cargas na ETC e uma safra mais alongada. Apesar
disso, o trimestre foi positivo, sustentado principalmente pela normalizagdo das condigbes de
navegacgao.

Em Santos, mantivemos uma performance semelhante a do primeiro semestre. Nosso foco
permanece na otimizagao dos ativos, por meio de iniciativas comerciais e de produtividade que
visam maximizar o retorno mesmo em condi¢gdes adversas.

Por fim, a operacdo de Navegacdo Costeira, cuja venda foi concluida semana passada, apresentou
resultados em linha com a normalidade da operacéo.

No 3T25, o EBITDA Ajustado recorrente consolidado da Hidrovias, considerando a Navegacéao
Costeira, foi de R$361 milhdes e no acumulado dos 9 meses de 2025 somou R$965 milhdes, com
margem EBITDA Ajustada recorrente de 49%, 10 p.p. acima do mesmo periodo do ano anterior.

Passo a palavra ao André Hachem, nosso CFO, para detalhar os resultados por operagéo, e fico a
disposigéao ao final da apresentagéo para a sessédo de Q&A.
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André Hachem

Obrigado Décio e bom dia a todos.

Antes de comecgarmos, gostaria de destacar que o Release estd apresentado na visdo proforma,
incluindo os resultados da operagao de Navegagéo Costeira.

Vamos iniciar pelos resultados do Corredor Norte, no slide 7.

Movimentamos 2,3 milhdes de toneladas no trimestre, volume superior ao registrado no mesmo
periodo do ano anterior, refletindo as condi¢gdes de navegagao normalizadas. O periodo foi marcado,
por um lado, por desafios pontuais na recepg¢ao de cargas na ETC e pelos efeitos da sazonalidade
da safra; por outro, pelo aumento de recepgdo de grios via rodovidrio direto e pela maior
movimentac¢éo de carga de retorno de fertilizantes.

No acumulado do ano, movimentamos 6,3 milhdoes de toneladas, resultando em uma Receita
Operacional Liquida de R$331 milhdes no trimestre e R$884 milhdes no acumulado do ano - um
crescimento de 15% em relagdo ao mesmo periodo de 2024.

O EBITDA Ajustado recorrente totalizou R$194 milhdes no terceiro trimestre do ano, resultado 36%
acima do ano anterior, quando as condi¢gdes de navegacao foram restritivas. Nos nove primeiros
meses do ano, o EBITDA recorrente somou R$540 milhdes, representando um aumento de 14% na
comparacgéo anual, com margem EBITDA Ajustada de 61%.

Olhando para o quarto trimestre, é importante lembrar que esse é, sazonalmente, o periodo de
menor movimentacdo do ano, refletindo tanto o ciclo das safras quanto o nivel mais baixo dos rios.
Nesse contexto, esperamos volumes semelhantes aos registrados em 2022, lembrando que, em
2023 e 2024, o trimestre foi impactado pelas secas severas que afetaram o rio.

Passando agora para o slide 8, apresentaremos os resultados do Corredor Sul.

Na Hidrovia Parana-Paraguai, as condigdes de calado permaneceram normalizadas ao longo do
trimestre, permitindo uma forte recuperagdo de volumes em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. No acumulado dos nove meses, movimentamos 4 milhdes de toneladas, com destaque
para o minério de ferro, que representou 76% do volume do corredor em 2025, um avango expressivo
frente aos 57% registrados em 2024.

A Receita Operacional Liquida foi de R$285 milhdes no trimestre, e de R$777 milhées no acumulado
do ano, impulsionada pelo maior volume e melhor mix de produtos, que compensaram os efeitos
negativos da conversao da receita dolarizada.

O EBITDA Ajustado recorrente foi de R$154 milhdes no trimestre, uma melhora importante quando
comparado com o segundo trimestre de 2025 e o terceiro trimestre de 2024. No acumulado do ano,
totalizou R$386 milhées, com margem de 50%, um avango de 35 pontos percentuais em relagéo aos
nove primeiros meses de 2024. Esse crescimento reflete as melhores condi¢gdes operacionais com
régua d’agua em niveis normalizados tanto pelo maior volume de chuvas no ano, quanto pelas
iniciativas de dragagem e derrocagem que seguem sendo realizadas na regido.

Olhando agora para o quarto trimestre, observamos redugéo na régua d’agua, movimento tipico da
sazonalidade na Hidrovia Parana-Paraguai. Diante disso, adotamos o Plano de Aguas Baixas a partir
de novembro, e esperamos volumes significativamente menores do que aqueles registrados no
terceiro trimestre deste ano, mas ainda superiores aqueles observados no mesmo periodo de 2024,
quando a operagéo foi fortemente impactada pela seca.

Passando para o slide 9, apresentaremos os resultados da operagéo de Santos

No terceiro trimestre, movimentamos um total de 484 mil toneladas, volume levemente inferior ao
mesmo periodo do ano passado, com pequena piora no mix de produtos.



Hidrovias do Brasil
Speech de Resultados 3T25

..
(:;,% Hidrovias o Brasil

No acumulado dos nove primeiros meses de 2025, movimentamos 1,3 milhdo de toneladas, um
crescimento de 13% frente ao mesmo periodo do ano anterior, impulsionado pelo inicio da operagcao
de sal no final do 2T24, embora parcialmente compensado pela redugéo de volume de fertilizantes.

A Receita Operacional Liquida foi de R$36 milhdes no trimestre e R$101 milhées no acumulado do
ano, refletindo o maior volume com o inicio da operacgéo de sal, porém com um mix menos favoravel,
uma vez que o sal possui uma tarifa inferior a de fertilizantes.

O EBITDA Ajustado recorrente somou R$14 milhdes no trimestre, uma queda de 12% frente ao
terceiro trimestre do ano passado e no acumulado do ano, totalizou R$35 milhdes, com margem de
34%, 9 pontos percentuais abaixo do registrado no mesmo periodo do ano passado, refletindo os
mesmos efeitos de mix e tarifa.

Para o quarto trimestre, esperamos resultados semelhantes aos observados no segundo trimestre.
E por fim, passando para o slide 10, falaremos da operacao de Navegacao Costeira.

Serei breve nesse ponto, considerando que a operagao foi vendida agora no comego do més de
novembro. Movimentamos 892 mil toneladas no trimestre e 2,5 milhdes no acumulado do ano. O
EBITDA Ajustado recorrente totalizou R$75 milhdes nos nove primeiros meses, refletindo os efeitos
da docagem e da menor capacidade operacional no periodo. Com a conclusdo da venda,
deixaremos de reportar o segmento de Navegagéo Costeira a partir do quarto trimestre de 2025.

Passando agora para o slide 12, apresentamos os resultados consolidados:

No acumulado de nove meses de 2025, movimentamos 14,3 milhdes de toneladas, volume 14%
superior ao mesmo periodo do ano passado, com destaque para a recuperagédo das condigbes de
navegacao no Corredor Sul.

A Receita Operacional Liquida foi de R$711 milhées no terceiro trimestre do ano e, no acumulado,
somou R$2 bilhdes, 32% superior ao mesmo periodo do ano passado.

O EBITDA Ajustado recorrente do trimestre totalizou R$361 milhdes e no acumulado do ano foi de
R$965 milhdes, crescimento de 65% frente ao mesmo periodo de 2024, refletindo principalmente a
recuperagao das condigdes de navegacao no Corredor Sul.

No slide 13, falarei sobre os resultados financeiros do periodo.

Destaco a redugdo de alavancagem, encerrando o periodo em 2,9x Divida Liquida/EBITDA,
significativamente abaixo da alavancagem do terceiro trimestre de 2024, resultado tanto da melhora
operacional e da geragao de caixa, como também da maior posigao de caixa apds a concluséo do
aumento de capital em maio.

Neste ano, conforme ja comentamos na ultima divulgacdo de resultados, concluimos um passo
importante na nossa estratégia financeira com a reestruturagéo de parte da nossa divida através da
emissao da 42 debénture da Hidrovias, que contou com aval da Ultrapar e com a qual realizamos a
recompra de parcela do Bond 2031, reduzindo assim a exposi¢cdo cambial das dividas.

Com isso, concluo essa apresentagcdo e me coloco a disposigdo junto ao Décio na sessédo de
perguntas e respostas. Muito obrigado.

Operador
Com isso, concluo essa apresentagédo e me coloco a disposigéo junto ao Décio para sanar possiveis

duvidas. Muito obrigado.

Iniciaremos agora a sessao de perguntas e respostas. Caso deseje fazer alguma pergunta, por favor,
clique no icone de Q&A, que aparece na parte inferior de sua tela e digite sua pergunta. Para fazer
perguntas através do microfone clique em “Levantar a mao”.
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Nossa primeira pergunta vem do Pedro Tineo do Itat BBA, senhor Pedro, o seu microfone ja esta
liberado:

Pedro Tineo
Bom dia, Décio. Bom dia, Hachem, Bom dia, pessoal. Obrigado por pegarem a minha pergunta.

Eu queria explorar primeiro sobre os efeitos de paralisagdes por conta da ETC, queria entender,
quando olhamos tri a tri tinhamos uma expectativa de que teriamos uma margem EBITDA parecida
no 3° trimestre, mas vocés comentaram que ali ainda temos alguns travamentos por conta do
volume dentro da ETC, queria saber se conseguimos quantificar, se tivéssemos volumes mais
normalizados, o que poderiamos pensar de resultado operacional ali para a regiao?

Olhando para o Sul, a gente viu uma participagdo maior de minério de ferro, vocés ja vém
comentando desde o Ultraday que se tiverem mais oportunidade de ter transporte de minério de
ferro, € o que vocés devem fazer. Entdo queria entender o que podemos pensar em termos de
alavancagem operacional, margem EBITDA, para o Sul, pensando nessa participagdo maior de
Minério de Ferro?

E isso do nosso lado. Muito obrigado.
André Hachem

Fala Pedro, bom dia, é o Hachem aqui, vou comecar pegando um pouco da sua pergunta falando
sobre as margens do Norte.

De fato, quando a gente olha tri contra tri, quando a gente pega o mix, ele estd relativamente
parecido (rodo tup e o integrado), o que acontece é que nesse trimestre a gente acabou navegando
um pouco menos, e a navegacgao € o seguimento da nossa operagédo que tem a maior margem e por
consequéncia acabamos vendo esse efeito de menor margem do sistema.

Dito isso, quando a gente pega o mix, a gente poderia estar otimizando muito mais a capacidade de
integrado se tivéssemos uma condigdo muito melhor de transportuaria, uma vez que temos a
transportudria dificultando o acesso, comentamos um pouco sobre isso no Ultraday, o que acaba
acontecendo é: para ndo termos ociosidade no bergo acabamos aumentando a recepgao de cargas
rodovidrias que tem uma margem menor.

O Décio vai comentar um pouco agora sobre a perspectiva da transportuaria no curto, médio e longo
prazo.

Décio Amaral
Pedro, bom dia. Obrigada pela tua pergunta.

O que esta acontecendo na transportudria? O inicio das obras da nova transportudria ja aconteceu,
ta? A previsao é a gente ter essa via operacional asfaltada corrigindo as ladeiras grandes no ultimo
trimestre do ano de 2026, entdo ela deve estar plenamente operacional ndo para a proxima safra,
mas para a outra. Qual a solugdo intermediaria que nés estamos fazendo junto com as outras
empresas do local? Estamos fazendo um asfaltamento provisério nas ladeiras atuais para tentar
minimizar o problema na préxima safra, a expectativa € uma préxima safra com menos problemas
ainda, mas a solugéao definitiva s6 para 2027, onde devemos ter um mix mais rico trabalhando daqui
para frente.

André Hachem

Vamos 4, quando a gente olha o corredor Sul, o maior propulsor de resultados da Hidrovias nesse
ano contra o ano passado tem sido o corredor, o que a gente esta vendo € uma combinagao de dois
fatores, como mencionei, primeiro - tivemos uma régua de agua muito mais favoravel esse ano vs.
ano passado, e também esse efeito da dragagem e derrocagem que vem acontecendo ao longo do
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ano. Olhando de forma estrutural, a gente vai ter evolugdes, acho que o Décio vai comentar um
pouco mais quando a gente olha a perspectiva do rio do médio e longo prazo, mas eu queria frisar a
sazonalidade que a gente enfrenta. No quarto trimestre, basicamente, o rio tem as suas agdes e é o
periodo de menor régua, basicamente quando vocé tem aguas baixas o que acaba acontecendo é
gue vocé carrega menos por barcaca, por consequéncia disso vocé também tem que fazer mais
desmembramento com o rio mais seco, o que leva mais tempo de ciclo e por consequéncia margens
muito menores, entdo quando olhamos para o quarto trimestre temos o efeito de volume menor e
margens menores, isso é usual do nosso business.

Quando a gente pensa norio a gente costuma ter um primeiro e quarto trimestres mais apertada por
periodos de baixas do rio, e um segundo e terceiro trimestres melhores, que é quando se tem uma
melhor navegabilidade.

O Décio vai falar agora das suas perspectivas para médio e longo prazo.
Décio Amaral

Pedro, de novo, falando em médio e longo prazo, o corredor do Sul estd com dragagens sendo
executadas ao longo de todo o seu trecho, entdo esse ano ja notamos um pequeno efeito. Com o
mesmo nivel de d4gua conseguimos carregar barcagas com mais volume do que em anos anteriores.
A perspectiva com a conclusao dessas dragagens e com a prépria concessao da hidrovia no tramo
brasileiro, que estd em fase final de analise no TCU, é termos uma maior resiliéncia operacional e
algum ganho de capacidade ao longo do ano, isso se revertendo no aumento de market share no
nosso transporte de minério, essa é um pouco da nossa visao de longo prazo para o Sul.

Pedro Tineo
Perfeito, ficou super claro, muito obrigado.

Operador

Nossa préxima pergunta vem do Gabriel Frazdo do BofA, Gabriel, o seu microfone ja esta liberado:
Gabriel Frazédo

Bom dia, pessoal. Obrigado pelo especo no call de resultados. Tenho uma pergunta sobre o estagio
da negociagéao de tarifas para 2026. Se pudessem comentar com a gente sobre o andamento das
negociacOes e se vocés esperam que os cendrios dos ultimos anos, (em que a HBSA entrou 100%
contratada e com ganhos reais de tarifas) se repita para 20267 Ou se devemos ver um ganho de tarifa
um pouco menor, considerando o forte aumento que conseguiram entregar nos ultimos anos?

Décio Amaral

Gabriel, Décio, obrigado pela pergunta. Primeiro, assim, eu gosto de focar muito em coisa que eu
controlo - que é meu custo e eficiéncia operacional, entdo temos que aprender a ganhar dinheiro
com qualquer nivel de tarifa. Entdo a nossa jornada aqui é criar uma empresa bastante resiliente,
bastante eficiente, que consiga ser rentavel em qualquer momento, dito isso, a gente tem uma
perspectiva de uma tarifa positiva para a safra de 2026, e ndo tem no curto prazo grandes novas
capacidades entrando no sistema. Vocé pode ter ali em Santos um terminal novo entrando, mas
acho que tem um deslocamento de carga em terminal de terceiros e terminal préprio, a gente tem
bastante contratos de ToP, o que nos da uma tranquilidade importante de negociarmos com
bastante calma, mas dito isso, acho que tem alguns corredores que competem com a gente e que
estdo um pouco mais flexiveis nas negociagdes comerciais, as nossas negociagdes estdo em um
ritmo tranquilo e similares aos anos anteriores, mas eu prefiro ndo entrar especificamente na
guestdo cliente a cliente, mas é um cendrio de bastante normalidade, ndo diferente dos anos
anteriores.

Gabriel Frazdo
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Certo, muito obrigado, Décio.

Operador

Nossa proxima perguntavem do Filipe Nielsen do Citi, senhor Filipe, o seu microfone ja esta liberado:
Filipe Nielsen

Bom dia, pessoal, bom dia e obrigado pelo espago. Eu tenho uma duvida em relagdo a CAPEX, a
gente falou bastante no Ultraday sobre as oportunidades de projetos modulares, e isso ficou bem
ilustrativo, mas queria saber o quando isso traria de CAPEX para esse ano e para o préximo? E eu
queria entender um pouco o CAPEX desse trimestre, ele veio um pouco abaixo do que a gente
esperava, vocés veem esse CAPEX aumentando ao longo do quarto trimestre e do ano que vem para
poder fazer frente a esses projetos modulares? Como esses projetos estdo avangando? Queria um
pouco de cor sobre esses pontos, obrigado.

André Hachem

Oi, bom dia. Sobre CAPEX, nesse trimestre especifico a gente teve a conclusdo de um dos nossos
projetos modulares, a Cabrea, que inclusive ja se encontra em deslocamento para Barcarena, ela
deve comecgar o seu comissionamento agora no final do ano e vai ter seu ramp up ao longo do
primeiro semestre de 2026.

Quando a gente olha para manutencgéo, naturalmente, a gente acaba concentrando mais no quarto
trimestre, ele é o periodo de baixa das operagdes, entdo a gente acaba concentrando um pouco
mais.

Olhando para frente, basicamente quando a gente pensa em plano de 2026, em termos de projetos
gque ja estdo em andamento a gente vai ter o tombador, somando isso as despesas naturais de
manutencgao entendem-se que a empresa vai ter um CAPEX ok, ndo deveria ter grandes oscilagdes
na nossa linha de CAPEX quando a gente pensa em 2026, deve ser um ano mais préoximo da
normalidade com o Unico projeto de expansao que é o tomabdor.

Filipe Nielsen
Perfeito, ficou claro pessoal, obrigado.

Operador

Nossa préxima pergunta vem do Pedro Bruno da XP, senhor Pedro, o seu microfone ja esta liberado:
Pedro Bruno

Bom dia, pessoal, pelo espago. Uma parte da minha pergunta ja foi respondida, era com relagéao ao
Sul, mas eu queria saber sobre mais detalhes e confirmagéao sobre o entendimento de que vimos as
dragagens e derrocagens que vieram sendo feitas ao longo do ano, desde o ano passado, na verdade,
surtindo efeito, acho que o Décio comentou sobre o mesmo nivel de régua com operagao mais
eficiente, entdo queria confirmar o entendimento de que isso deveria, j& no quarto trimestre,
oferecer uma melhoria de resultado ajustado para o nivel de régua comparado com o ano passado,
e entender se esses esfor¢gos ainda estdo em curso e o quanto que eles ainda deveriam evoluir
olhando para o ano que vem. O Décio comentou um pouco desses esforgos combinados com as
possiveis concessodes de hidrovias, entdo também se puderem dar um update de como estédo vendo
a questao de time para isso. Seria isso, s6 essa explicagdo um pouco mais operacional do que ainda
é o esforgco de dragagem e derrocagem independentemente da dindmica das hidrovias e das
expectativas em relagédo aos projetos no contexto de que a gente tem visto uma decida mais rapida
do nivel de régua agora para esse quarto trimestre, obviamente que respeitando a sazonalidade, um
pouco isso em mente.

Décio Amaral
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Pedro, Décio, obrigada pela tua pergunta.

Entao so para reforgar um pouco o ponto que o Hachem disse, nessa sazonalidade a gente entra no
regime de operagado de aguas baixas e tem dois efeitos praticos, primeiro ndo carregamos as
barcacgas na sua totalidade, por questao de calado, e ndo conseguimos navegar o comboio interino
no tramo, é necessario realizar mais desmembramentos e isso aumenta o teu ciclo de viagem e
acabamos perdendo capacidade, visto que a viagem fica mais longa e ndo conseguimos carregar as
barcacas na plenitude. O que estd acontecendo esse ano, como houve um aprofundamento de
calado, estamos tendo o efeito dos desdobramentos mais estamos conseguindo carregar um pouco
mais de produto, ndo capturamos todo o beneficio da dragagem ainda, visto ela ainda esta em curso
e hoje no rio temos entre 40 a 60 dragas, um numero bastante importante, mas que acaba
atrapalhando um pouco a navegacgdo, entdo as perspectivas para essas conclusdes dessa
dragagens e derrocagens, que acho que ainda leva um bom periodo do ano que vem, € um corredor
mais resiliente, um ganho de capacidade para o mesmo nivel de agua e uma resiliéncia maior por
esses investimentos que estao sendo feitos.

Pedro Bruno

Perfeito, obrigado. Se puderem nos dar s6é uma atualizagdo sobre o que esperam dos projetos de
concessao hidrovia de forma geral?

Décio Amaral

Sobre a concesséao, a gente vai avaliar a participagdo ou nao, olhando um pouco, como sempre, para
o retorno financeiro e mais importante, ter a garantia da navegabilidade. Vamos avaliar a
participagdo no momento adequado do leildo.

Pedro Bruno
Perfeito, muito obrigado.

Operador

Nossa préxima pergunta vem da Isabela Pacheco do BofA, por escrito. Qual o nivel de alavancagem
vocés veem para o final desse ano e para o ano que vem?

André Hachem
Oi, Isabela, bom dia, aqui é o Hachem.

A gente ndo da guidance, certo. Eu acho que o principal ponto para ter em mente é o seguinte, nosso
EBIDA LTM esta em 965 milhdes, se vocé pegar o mesmo periodo do ano passado estava em 586
milhdes, certo, quando olhamos para o final do ano a gente continua vendo um terceiro e quarto
trimestre muito mais saudaveis do que tivemos no ano passado, o que vai ajudar bastante quando
a gente pensa em divida liquida/ EBITDA.

Para fins de divida liquida a gente estd vendo uma geracdo de caixa saudavel para esse ano, tanto
para o quarto trimestre quanto para o ano que vem, entao a gente deveria continuar vendo aempresa
se desalavancando tanto para o fim do ano quanto para o ano seguinte.

Operador
Isso conclui a sessdo de perguntas e respostas de hoje, gostaria de convidar o senhor Décio Amaral
para prosseguir com as consideragdes finais. Por favor, Décio, pode prosseguir.

Décio Amaral

Queria agradecer a participagao e as perguntas de todos, espero que a gente tenha sido claro e
enderegado os pontos de vocés. A gente se encontra daqui a mais um trimestre para falar do
fechamento desse ano e sobre as perspectivas para o ano que vem. Obrigado a todos e um bom dia.
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Operador

A conferéncia estd encerrada. Agradecemos a participagéo de todos e tenham um bom dia,



