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Rumo

4T22. Cumprindo com as promessas.

Preco-justo

Compra —— R$2500  (4ea3)

Apds um ano que comegou desafiador, a Rumo deu a volta por cima e encerrou 2022 cumprindo fielmente com
suas projecdes financeiras para o ano. Ainda que o resultado tenha sido impulsionado por alguns efeitos nao
recorrentes como a venda de sua participa¢do de 80% na ElevagGes Portudrias S.A., a Rumo reportou uma soélida
geracdo de caixa que permitiu a tdo aguarada reducdo na alavancagem para o patamar de 2,0x divida
liqguida/EBITDA (apds atingir 5,0x em 2020). Estamos otimistas com o guidance apresentado para 2023 e esperamos
gue os proximos trimestres sejam promissores para a Rumo, principalmente diante do crescimento de duplo digito
esperado para o agronegdcio. Reiteramos o prego-justo para RS 25 para RAIL3 e recomendamos compra.

A Rumo apresentou no 4° trimestre de 2022 uma Receita Liquida de RS 2,220 bilhdes, cifra 46,8% superior ao
observado no mesmo periodo do ano anterior, bastante em funcéo do aumento de 13,0% no volume transportado
e de 39,4% no valor das tarifas (RS 78,6 2 RS 109,6 TKU/1000). O EBITDA ajustado por efeitos ndo recorrentes
alcangou a marca de RS 905 milhes, 116% acima do 4721, com margens de 40,8% (ganho de 13,1 p.p.vs 4T21e 7,6
p.p. abaixo do 3T22), resultando em um lucro liquido de RS 243 milhdes, ante prejuizo de RS 384 M no quarto
trimestre de 2021. Destaque para o Fluxo de Caixa Operacional robusto de RS 945 milh8es no trimestre (+11%).

Destaques Positivos — 1) Redugdo consecutiva na alavancagem medida pela relacéo entre a divida liquida e o EBITDA
(2,8x N0 4T21 - 2,4x no 3T22 = 2,0x no Ultimo trimestre); Il) Aumento anual de 13,0% nos volumes transportados
(17,9 bilhdes de TKUs); Ill) Maiores tarifas em todas as operagdes, com avan¢o de 39,4% no consolidado e com
destaque para: Operagdo Norte +47,1% (RS 69,7 = RS 102,5 / TKU x 1000); Operagéo Sul +25,5% (RS 105,8 > RS
132,7 / TKU x 1000) e Operacdo Contéiner +27,3% (RS 105,0 > RS 133,7 / TKU x 1000); IV) Ganho de eficiéncia
operacional com reducdo de 5,9% no giro de vagbes em Santos (SP) e reducdo de 0,9% no consumo de combustivel
(quando comparado ao 4T21).

Destaques Negativos — I) Impacto negativo de RS 625 milhes no resultado financeiro (40,4% acima do 4T21) devido
a um maior custo da divida; Il) Aumento anual de 25,7% no custo variavel, principalmente por um gasto com
combustivel 33,9% maior; Ill) Reducdo de 14,6 p.p. no market share de gréos exportados pelo Porto de Santos (SP)
em relag8o ao 4721 (77,1% - 62,6%) e; IV) Reducdo de 27,6 p.p. na participa¢do do volume de exportacdo de gréos
no Estado de Goids (46,5% = 18,9%) e -12,7 p.p. no MT (57,9% > 45,2%).

Desempenho Financeiro & Estimativas

4122 | 4121 vs 4721 | Est 4T22 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida  2.220 1.512 +46,8% 2.194

Margem Bruta  26,4% 9,3%  +17,1p.p. 26,5% 63,2x -

EBITDA Ajust. 905 419 +116% 941

Margem EBITDA 40,8% 27,7% +13,1p.p. 42,9% EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Lucro Liquido Aj. 243 -384 - 48

Divida/EBITDA  2,0x  2,8x -0,8x 2,3x 11,5x 2,0X
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O que achamos do resultado? — ApOs um terceiro trimestre impecavel e marcado por recordes, a Rumo consolidou
o seu desempenho de 2022 apresentando nUmeros em linha com o esperado para o periodo e uma variacdo
impulsionada por uma base de comparac¢do fraca. Apesar da auséncia de nlmeros extraordinarios conforme
observado no 3T, a companhia teve um desempenho suficiente para cumprir com o seu guidance de volume, EBITDA
e Capex para 2022.

Tabela 1 Realizado vs Proje¢Bes da Rumo para 2022.

Indicador Guidance 2022 Realizado 2022
Volume (BilhGes TKU) 74,5<A<76,0 74,9
EBITDA (RS M) 4.450 < A <4.600 4.534
Capex (RS M) 2.700 < A<2.900 2.718

Fonte: Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Apesar de ter reportado seu resultado devidamente ajustado, vale notar que 0 4722 da Rumo consolidou um efeito
ndo recorrente positivo da venda de sua participag¢do acionaria na empresa EPSA por RS 1,395 bilhdo, o que permitiu
uma contribuicéo expressiva para fluxo de caixa do periodo com consequente redugdo no endividamento.

Conforme mencionado em nossos destaques negativos, no 4T22 houve uma redugéo consideravel de market share
em algumas operag0Oes estratégicas para a Rumo, quando comparado ao 4T21. Questionada, a companhia atribuiu
a retragdo a normalizacdo dos niveis de exportacdo de milho apds a quebra de safra no anterior. Destacamos ainda
que os volumes transportados, apesar de avangarem 13,0%, foram impactados por um acidente ferrovidrio que
interrompeu as opera¢fes na Malha Paulista parcialmente em dezembro.

Em suma, julgamos este um bom resultado para a Rumo, que confirma a expectativa de recuperagdo apOs um inicio
de 2022 desafiador e eleva as expectativas dos investidores para que a companhia também cumpra o seu guidance

para o ano de 2023.

Imagem 1 Evolug@o das Tarifas e participacdo de cada operacdo em relagdo ao volume total. Tarifas em RS/TKU x1000
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Fonte: Demonstragdes Financeiras Rumo; Elaborado por: Alkin Research
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O que esperar para os prOximos trimestres? — Os proximos trimestres sdo promissores para a Rumo, principalmente
se considerada a perspectiva positiva para o agroneg0cio. Se em 2022 o Brasil teve uma safra de 129 milhdes de
toneladas com 60% desse volume exportado, em 2023 é esperado um crescimento de 21%, com a nova safra
atingindo um total de 156 milhGes de toneladas, com grande percentual destinado a exportacdo.

Como de praxe, a companhia apresentou junto ao seu resultado do quarto trimestre um guidance para o ano que
se inicia, alinhando as expectativas do que podemos observar nos proximos quatro trimestres. Além do crescimento
expressivo projetado (+23,5% de avanco no EBITDA), o destaque ficou para o CAPEX de RS 3,6 a RS 4,0 bilhdes no
ano, que ficou abaixo do que era até entdo esperado para o periodo. Apesar de uma primeira impressdo positiva, o
menor nivel de investimentos pode sinalizar uma postergagdo do cronograma no projeto Lucas do Rio Verde, o qual
terd nossa atengdo nos proximos trimestres.

Tabela 2 Proje¢des da Rumo para 2023. *Crescimento Estimado para 2023 vs 2022 considera ponto médio do guidance.

Indicador Guidance 2023 Cresc. 2023 Est.* vs 2022
Volume (BilhGes TKU) 80<A<83 +8,8%
EBITDA (RS M) 5.400 < A <£5.800 +23,5%
Capex (RS M) 3.600 < A <4.000 +39,8%

Fonte: Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Diante do resultado e guidance apresentados pela companhia, seguimos confiantes em nossa tese de curto, médio
e longo prazo para a Rumo. Vemos a companhia negociada a um mlltiplo atrativo de 7,6x EV/EBITDA projetado para
2023, que se torna ainda mais atrativo se considerado o potencial de crescimento para o longo prazo. Reiteramos
o valor justo por acdo RAIL3 em RS 25 (43,4% acima da cotacdo atual de RS 17,43) e recomendamos Compra.
Esperamos ainda uma reaGao positiva do mercado no pregdo subsequente a divulga¢do do resultado.
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instrugdo 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicag@o no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobili&rios na Resolug¢do CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagédo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagBes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contdbeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou o mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatdrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsével e da Alkin Research, de que este serd alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢do
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximizaG8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacao de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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