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EcoRodovias (ECOR3): Resultado do 3T20

Numeros do 3T em linha com nossas expectativas; Controle de
custos continua

Os resultados do 3T da Ecorodovias vieram em linha com nossas estimaties.
Mais precisamente, a receita liquida pré-forma (excluindo-se construgéo) foi de
R$ 771 milhdes (estavel a/a; em linha conosco), com o wlume de trafego
reportado caindo 2% a/a, mitigado por novos projetos (trafego ajustado caiu 5%
a/a). O EBITDA ajustado totalizou R$ 528 milhdes (estavel a/a; em linha
conosco), dentre os ajustes inclui-se a contabilizagdo do Acordo de néo
persecucao civil - ANPC (R$ 13 milhdes) e proviséo para manutencéo (R$ 26
milhdes). Assim, o EBITDA reportado atingiu R$ 489 milhées (de R$ 10 milhdes
negativos no ano passado, e apenas 4% abaixo das nossas estimativas). Por
fim, o lucro liquido foi de R$ 72 milhdes (de R$ 409 milhdes negativos no ano
passado, abaixo das nossas estimativas de R$114 milhdes), enquanto o lucro
liquido ajustado foi de R$ 89 milhdes (+ 53% a/a).

Trafego se manteve estavel a/a; performance acimada ABCR’s

As operacOes de rodovias apresentaram receita bruta pro-forma de R$ 795
milhdes (estavel a/a; em linha com nossa proje¢ao),impulsionada por um trafego
estawel. Ajustando os nimeros de trafego para o aumento dos projetos Ecol35
e Eco050, os wlumes cairam 5% a/a - um desempenho muito melhor quando
comparado a desaceleracéo de trafego nacional relatada pela ABCR de 11% a/a
no 3T, afetada negativamente principalmente pelos veiculos leves (-16% a/a).
Com base no acumulado do ano, as receitas de pedagio aumentaram 3% a/a (-
3% se considerado operac¢des similares a/a) e o trafego consolidado foi estavel
a/a (-10% considerando operacdes similares a/a), com nimeros apresentando
uma recuperacao gradual desde as minimas em abril. Ressaltamos que em
novembro a ANTT autorizou o inicio da cobranca de pedagio nas pracas P1 e
P2 do trecho concedido a Ecovias do Cerrado. Essas pragas respondem por
aproximadamente 60% do trafego total da concessionéria.

As margens foram resilientes; Alavancagem ficou estavel e o Capex
aumentou um pouco

O EBITDA pro-forma ajustado foi R$ 528 milhdes (estavel a/ a; em linha com
nossa estimativa) 0 que representa uma margem de 68% (vs. 66% no ano
passado e 64% do BTG), apoiada por uma sélida margem de 74% nas
operac8es rodoviarias, e desempenho razoavel nas operagdes portuarias (13%).
O Capex do 3T atingiu R$ 348 milhdes (acima dos R$ 326 milhdes do ultimo
trimestre), devido a obras nas novas concessdes da Ecovias do Cerrado e
alargamento da Eco050 e Ecol01. Por ultimo, a alavancagem liquida ficou
estawel t/t em 3,3x. Em julho de 2020, a ECS (Ecorodovias Concessdes e
Senigos) emitiu R$ 1,0 bilhdo em divida nova, com um prazo de 3 anos e
remuneracdo de CDI + 3,5% ao ano. Os recursos serdo destinados para
investimentos, reforco do caixa e pagamento de dividas da ECS, com
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vencimento no 4T20. Com esta emisséo, o caixa disponivel e os recursos gerados pelas operagdes existentes, a ECS ndo

precisa recorrer a novos empréstimos até 0 2S21.

Foco continuasobrereequilibriofinanceirodas concessdes e no aumento de capital; Continuamos com

o rating de Compra

Além dos resultados trimestrais, acreditamos que os investidores devem seguir acompanhando o andamento das
discussdes com as autoridades do estado de S&o Paulo sobre os reequilibrios contratuais na regido. Apos a Ecorodovias
anunciar que a ARTESP reconheceu seu pedido de reequilibrio do contrato da Imigrantes, o regulador revogou a deciséo
e criouumacomissao paradiscutirtodos os demais desequilibrios pendentes contraa concessiondria, o que consideramos
como positivo. O ja anunciado processo de captacdo deve permanecer no radar do BTG Pactual, e a empresa afirma que
0 processo deve ocorrer no inicio do préximo ano. Mantemos nosso rating de Compra na ECOR, apoiado por um cenério
de infraestrutura favordvel no Brasil e um resultado potencialmente positivo nas discussdes sobre os reequilibrios dos

contratos.

RolIC (EBIT) % 22,9 12,8 15,5 19,5 17,6
EV/EBITDA 5,8 7,5 6,7 51 54
P/L 13,5 -49,5 14,0 10,4 12,3
Dividend Yield % 7,7 - 1,1 2,4 2,0

Resumo Financeiro (R$ milhdes)
Receita

EBITDA

Lucro Liquido

LPA (R$)

DPA liquido (R$)

Divida Liquida/Caixa

12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
3.176 3.948 3.871 3.637 3.250
1.732 2.030 1.909 2.387 2.176

389 -184 422 566 480
0,70 -0,33 0,76 1,01 0,86
0,72 - 0,11 0,25 0,21

-4.796  -6.634  -6.816 -6.340 -5.849

Fonte: Relatodrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Gltimo prego
das acdesdo ano; (E) combase nopreco dasacbes de RS 10,58, em 04 de novembro de 2020.
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Tabela 1: Resumo de resultados do 3T20
R$ milhdes, IFRS 3T20A 3T20E 3T19A 2T20A AlE ala t/t
Rodovias com pedégio 795.4 817.6 801.2 658.5 -2.7% -0.7% 20.8%
Construcéo 287.3 249.3 199.3 260.4 15.3% 44.1% 10.3%
Operagéo portuéaria 101.1 99.7 100.0 92.5 1.4% 1.1% 9.3%
Senigos compartilhados 68.2 51.3 52.9 68.8 32.9% 28.9% -0.9%
Logistica 8.8 0.0 6.0 12.3 - - -28.5%
Deduc¢des (66.7) (49.3) (51.1) (67.3) 35.2% 30.5% -0.9%
Receita Bruta 1,194.1 1,168.6 1,108.3 1,025.2 2.2% 7.7% 16.5%
Impostos (ISS, COFINS, PIS) (135.6)  (124.6) (131.8) (117.4) 8.9% 2.9% 15.5%
Recita Liquida 1,058.5 1,044.1 976.5 907.8 1.4% 8.4% 16.6%
Recita Liquida (ex- construcao) 771.2 794.8 777.2 647.4 -3.0% -0.8% 19.1%
Funcionarios (70.8) (102.3) (73.6) (58.7) -30.8% -3.8% 20.7%
Manutengéo (26.2) (46.2) (29.2) (27.0) -43.2%  -10.2% -2.9%
Seguros (26.5) (57.1) (24.4) (21.7) -53.6% 8.8% 22.4%
Senvigos de terceiros (38.9) (87.7) (37.5) (36.1) -55.6% 3.9% 7.7%
Depreciagé@o e Amortizagéo (140.6)  (151.2) (148.5) (139.0) -7.0% -5.3% 1.1%
Provisdo para manutengao (25.8) (52.5) (58.3) (29.3) -50.9% -55.7% -12.0%
Custo de construgao (287.3) (249.3) (199.3) (260.4) 15.2% 44.1% 10.3%
Deduc¢des 66.7 54.4 51.1 67.3 22.6% 30.5% -0.9%
Outros (16.1) (46.5) (17.9) (12.7) -65.5%  -10.1% 26.1%
CSPV + Opex (714.7)  (738.5) (588.6) (697.0) -3.2% 21.4% 2.5%
Lucro Operacional 343.7 305.6 387.8 210.7 12.5% -11.4% 63.1%

Margem Operacional (%) 32.5% 29.3% 39.7% 23.2% 3.2p.p. -7.2p.p. 9.3p.p.
EBITDA ajustado (ex-items ndo caixa) 488.8 509.3 (9.8) 354.3 -4.0% -5087.8%  38.0%

Margem EBITDA ajustada (%) 63.4% 64.1% -1.3% 54.7% -0.7p.p. 64.6p.p. 8.7p.p.

EBITDA pro-forma ajustado (ex-itemsnéo ¢ 527.7 509.3 515.4 430.4 3.6% 2.4% 22.6%
Margem EBITDA pro-forma ajustada (%) 68.4% 64.1% 66.3% 66.5% 4.3p.p. 2.1p.p. 1.9p.p.

Resultado financeiro liquido (202.2)  (116.4) (180.4) (103.8) 73.7% 12.1% 94.7%
Lucro antes dos impostos 141.5 189.2 (341.2) 106.9 -25.2%  -141.5%  32.4%
Imposto de Renda (66.9) (75.7) (67.5) (71.6) -11.6% -0.9% -6.5%
Minoritarios 0.0 0.0 0.0 0.0 - - -
Operagdes descontinuadas (3.0 0.0 0.0 0.0 - - -
Lucro Liquido 71.6 113.5 (408.6) 35.3 -36.9%  -117.5% 102.9%
Lucro Liquido pro-forma ajustado 89.2 113.5 58.2 35.3 -21.4% 53.4% 152.7%

Fonte: Ecorodovias e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagdo do capital incluindo dividendose excluindo custosde transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informacg8esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestdo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagao de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagd o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagdescitadassao adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes pode m nédo se aplicar a produtos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servi¢cos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatorios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatdrio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (op era¢c6es) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissobre as agfese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é proveniente doslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicados ativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanh iascitadasneste
relatério.

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