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Tipo de Relatério Setor
Inicio de Cobertura

Rumo — RAIL3

Trilhando o caminho da rentabilidade.

Logistica

Highlights

Compra

> Iniciamos cobertura da Rumo Logistica com prego alvo de RS 23.
Enxergamos um upside de 48,4% nas acGes da Rumo a partir de nossa
avaliacdo de preco justo através do fluxo de caixa descontado para os
préximos anos. Entre cendrios, esperamos um range de RS 15,20 (pior
cendrio) a RS 29,30 (melhor cenério), o que refor¢ca nossa tese de que o
preco atual das acdes reflete um nivel de desafios que ndo deve se
perpetuar nos préoximos anos.

> Consolidagdo do setor deve garantir a posicdo atual de lideranca.
Alguns fatores reforcam a solidez do investimento em Rumo |)
Posicionamento estratégico da malha ferrovidria controlada pela empresa;
II) Perspectivas de crescimento continuo do setor agro, acima do PIB; )
Maior participacdo do modal ferrovidrio na matriz de transportes brasileira
(Crescimento projetado de +7,4% a.a. pelos proximos 15 anos) e; V)
Recente sancdo do novo Marco Legal das Ferrovias, ampliando as
possibilidades de crescimento para rumo e reduzindo a burocracia e
dependéncia necessaria de novos investimentos do governo.

> Normalizacdo das Tarifas deve elevar margens da empresa. O
resultado de 2021 da Rumo foi afetado avanco da inflagdo com grande
pressdo no preco dos combustiveis, que tiveram impacto maior apds as
negociacoes tarifarias e ndo foram repassados integralmente aos contratos.
Esperamos em 2022 um reajuste que deve ser traduzido em uma rdpida
recuperacao de margens da companhia para os niveis histdricos.

Desempenho Financeiro & Premissas

Receita Liquida 7.440 9.977 11.105 12.233 15.191 15.620 13.864

Crescimento % 68% 341% 11,3% 10,2% 242% 28% -11,2%
EBITDA 3.350 5.122 6.055 6.749 8841 9.311 8554
Margem EBITDA 45,0% 51,3% 54,5% 552% 582% 59,6% 61,7%
Lucro Liquido 155 1326 1927 2302 3674 3906 3469

Margem Liquida 2,1% 13,3% 17,4% 188% 24,2% 250% 25,0%
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Empresa: Rumo Logistica
Ticker: RAIL3
Cap. Mercado: RS 29,4 bilhdes

Preco atual: RS 15,50 — 28/02/2022
Preco alvo: RS 23,00 (+48,4%)

Cenarios

RAIL3

Melhor cendrio
(+89%)
29,30

Valor justo (+48%)
23,00

Precgo atual
15,50
Pior cenario ( -2%)
15,20

2021 2022E 2023E

EPS 0,08 0,72 1,04

P/E 1854 21,7 14,9

Div. Lig. /EBITDA 3,5 3,1 2,7

EV/EBITDA 20,2 10,7 9,0
Dividend Yield 0,0% 1,1% 1,6%




Al~KIN

Equities Research

Sumario
HISTOFICO @ EMIPIESE wvecuveetieieecieecete ettt e et eteeeteeteeeteeeteeetveeaveebeebeenbeesaeseaeeeaseenseenteesteesasesaneenns 3
SEEMENTOS U8 ATUAGAD . ecuveeieeitieseieeieete et et erteestee st e s eeerteeteesteesaeesseesssessseesseesseesseesssesnseensesnsnnns 4
F AN A YT - o [ OSSO E PR PR 4
SAZONANAAAE ..ot sttt e s ab e s esbe e e sbeeenee s 8
(0o o olo T £=1 01 (TP TP PPRTP 9
Desempenho (Cenario) atual da €MPIrESa .....ceeceeieeeeieireeereeetee et eere et ete e e ereereenveenreens 10
Receitas / Desempenho FINGNCERIND ......ccveiieeiieeiieeieeie et e ste e st e eteeeteeteebeesbeesteestaesaveeaseenreens 10
Endividamento, CaiXa € LIQUIOEZ.......ccuuiiiieiiie ettt e e s s e e 11
L] C I PP PP PPPPPPPPPPPPPPPRPPPRt 12
NOSSa teSe de INVESTIMENTO ....eiuiiiiiiiiee ettt s s se e e 14
ViSAO SODIE @ EIMPIESA c.uveiiiiee ettt et ettt et e et s te e e e tee e e tbeeeeteeesareeeteeeesseessesesareens 14
CatalisSAadores POSITIVOS. ......eiiiiieiiieeiee ettt ettt st e s bt e s ab e st e s nae e sbeeenare s 16
RISCOS ..ttt e e et e e s e ar e 18
VAIUBTION <.ttt st sttt et b e be e she e s et et e et e e beeshe e s aeeeaeeeaee 20
CONAIIO BASE ....vetiiieenieieiieicett ettt st st st et ettt e bt st e bt st e st et et et e st e st e st ebeesesaesbenteseneeneeneenenreas 20
LT 5 S = = TSP P PP OPP TP 20
BEST CASE ottt 21
Premissas ULIlIZadas .....ceoveeeieiiereeeee e 21
[ Eol 114 0 T=Y OO P SO OO U P O OUOPTOUTUPROPROPPRRPR 22

Alkin Research
www.alkinresearch.com



https://d.docs.live.net/641e9238726a2762/Documentos/Alkin%20Research/Rumo%20%5eNRAIL3/Rumo%20Logística_Initial%20Covering_Alkin%20Research_V2.docx#_Toc97036868

Al~KIN

Equities Research

Historico da Empresa

Surgindo como braco logistico do grupo COSAN S.A. em 2008, a Rumo nasceu como a maior
operadora logistica de exportacdo de aglcar do pais, atuando principalmente no segmento de
transporte intermodal de cargas. Com planos ambiciosos de expansdo, a Rumo incorporou a
gigante América Latina Logistica (ALL) em 2015, adicionando a sua capacidade 28 mil vagdes,
966 locomotivas, 11,7 mil funcionarios e 12,9 mil quildbmetros de malha ferrovidria.

Em 2016, logo ap0s a absor¢do da ALL, a empresa buscou fortalecer seu caixa por meio de um
follow-on na bolsa de valores, onde 1,03 bilhGes de a¢Ges foram emitidas para captar RS 2,6
bilhGes. Entretanto, o montante ndo se demonstrou suficiente para sustentar o capital de giro
da Rumo, e no ano de 2017 a empresa buscou mais US 750 milhGes em titulos de divida no
mercado internacional, além de um segundo aumento de capital, também no valor de RS 2,6
bilhdes.

Como consequéncia de sua busca por crescimento, a Rumo participou de uma série de leildes e
venceu a importante concessdo da Ferrovia Norte-Sul em 2019, que permitiu o uso de 1,5 mil
quildmetros da ferrovia que liga o Estado de S8o Paulo ao estado do Tocantins. Refor¢ando ainda
mais suas ambicGes, a companhia optou por realizar um terceiro follow-on em 2020, desta vez
captando RS 6,4 bilhGes.

Atualmente, a Rumo possui uma presenga nacional abrangendo 8 estados: MT, MS, SP, RS, SC,
PR, TO e GO, com 1,2 mil locomotivas, 33 mil vagdes e 13,4 mil quildmetros de linha férrea. Além
do transporte multimodal, a empresa detém centros de distribui¢cdo, instalagBes de
armazenagem e terminais de transbordo que tém capacidade de armazenagem estatica de até
900.000 toneladas. A empresa conta ainda com o Complexo Logistico de Rondondpolis, maior
terminal de grdos da América Latina, além de participa¢Oes em 6 terminais portudrios, sendo 5
deles localizados no Porto de Santos, e um no Porto de Paranagud.

Imagem 1 Locomotiva utilizada pela Rumo com as marcas da empresa

Fonte: Rumo
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Segmentos de atuacado

Atividade

A Rumo é uma empresa inserida no setor de transporte e logistica, sendo um grande player para
o modal Ferroviario no Brasil. As opera¢Oes da companhia sdo estabelecidas via concessdo, ou
seja, o direito de exploracdo das malhas ferrovidrias € concedido pelo Estado através de leilGes.
Ainda que seja uma empresa privada, esta sujeita a demandas especificas do Poder PUblico.

Com presenga em estados relevantes para o setor agricola, a Rumo tem este como seu maior
cliente. Em 2021, quando a companhia transportou um total de 64 bilhfes de TKU (Toneladas
por Kildmetro Util), o agronegdcio representou 80,9% do volume, cerca de ¥ do total de gréos
exportados pelo Brasil no periodo.

A maioria desses produtos agricolas é transportada diretamente para os portos com o objetivo
de exportac¢do. Dessa forma, a oscila¢do cambial passa a ser um fator importante para o volume
transportado da empresa, uma vez que a desvaloriza¢do do real geralmente resulta em maior
producdo de commodities agricolas para exporta¢do, aumentando a demanda pelo transporte
oferecido pela Rumo.

Imagem 2 — Evolugdo do volume no Transporte Ferrovidrio da Rumo (Milhées TKU*)

I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

*TKU é uma unidade que mensura o esforgo fisico.
A produgdo em TKU é obtida multiplicando-se a tonelagem transportada pela disténcia percorrida.

Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Alkin Research
www.alkinresearch.com




Al KIN

Equities Research

Imagem 2 — Representatividade dos produtos transportados pela Rumo em 2021 (% sobre o volume total)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Os principais produtos transportados pela Companhia sdo: Soja, Farelo de Soja e Milho, que
correspondem a aproximadamente 66,5% de todo o volume transportado entre 2020 e 2021.
No entanto, cabe destacar que a empresa também vé a oportunidade de aumentar o volume de
transporte de outros tipos de carga. O agUcar, a celulose e os fertilizantes sdo produtos que
estdo em grande quantidade nas areas de cobertura da Rumo, porém a companhia ainda ndo
conseguiu se consolidar como operador logistico desses tipos de produtos em algumas regifes.

Imagem 3 Produtos transportados pela Rumo em 2021 (% volume total em TKUs)

Contéiner; 5%
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research
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A Rumo tem suas atividades segmentadas em quatro principais operagdes: 1) Opera¢do Norte;
I1) Operacdo Sul; 1) Operac¢do Central e; IV) Operagdo de Contdiners. Detalharemos cada um
destes segmentos nos proximos paragrafos.

Imagem 4 — Mapa com as principais opera¢des da Rumo no Brasil.

Op. Norte
Op. sul

Fonte: RI Rumo

A Operacdo Norte faturou RS 5,4 bilhdes em 2021 e foi responsavel por 74% da receita liquida
da companhia no Gltimo ano. E composta pelas malhas ferrovidrias Norte e Paulista, pelos
terminais de transbordo localizados no Mato Grosso e em Sdo Paulo e pelas elevag¢Bes portuérias
no Terminal de Santos. As concessOes detidas pela Rumo da Malha Norte e da Malha Paulista
possuem vencimento previsto para maio de 2079 e dezembro de 2058, respectivamente.

Como uma forma de aumentar em 13% a sua participa¢do de mercado no Estado do Mato
Grosso, a Rumo estd realizando um projeto de extensdo da Malha Norte, que deve conectar o
terminal de Rondon0polis a Lucas do Rio Verde, passando também por Cuiaba e Nova Mutum,
dreas do MT que devem ter maior crescimento de produgdo de grdos. Apesar da conclusdo
estimada da obra ser em 2030, o primeiro terminal deve estar pronto em 2025, ano em que
devem ser observadas as primeiras contribui¢fes do projeto no caixa gerado pela empresa.

A Operacdo Sul é responsdvel por aproximadamente 22% da receita da Rumo (RS 1,6 bilhGes
com base no desempenho de 2021), sendo composta pelas malhas ferroviarias Oeste e Sul e
pelos terminais de transbordo do Estado do Parana. Abrange os Estados do Mato Grosso do Sul,
Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.

A Operacgdo Central ainda estd em estdgio de desenvolvimento, porém possui um grande
potencial de volume a ser transportado. Teve inicio efetivo apenas em fevereiro de 2021 e ainda
representa uma porcentagem infima da receita da companhia, de tal forma que seus resultados
ainda sdo apresentados junto a Operagdo Norte.

Alkin Research
www.alkinresearch.com




Al~KIN

Equities Research

Por Ultimo, a Operacdo de Contéineres, que transporta produtos agricolas e industriais dentro
dos contéineres até os portos, correspondeu a 5,2% da receita liquida da empresa em 2021.
Cabe ressaltar que esse segmento é operado pela Brado Logistica, empresa que a Rumo possui
uma participagdo acionaria de 62,22%.

Imagem 5 — Receita por operacdo (esquerda) e por atividade (direita) - (2021; RS milhdes; % Sobre o Total)

Operagdo Contéineres; Ele\/,af;éo Outros; 3%
336; 4% Portuaria; 5%

Solugdo
Operac3o Sul; Logistica; 7%

1.624;22%

Operagdo Norte; Transporte;
5.480; 74% 85%

*Por estar em estdgio inicial, os dados da Malha Central séo divulgados junto com a Malha Norte
Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Imagem 6 —Margem EBITDA de cada uma das operagdes (%)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Pelo fato da Rumo operar malhas ferrovidrias que sdo concessdes do Estado brasileiro, também
estd sujeita a uma regulamentac&o tarifaria imposta pelo governo. Sendo assim, h4 um preco
maximo e um pre¢o minimo estabelecidos que a empresa precisa cumprir na hora de precificar
o seu frete. Os valores podem mudar conforme as seguintes variaveis: 1) Localiza¢do das malhas
ferroviarias; Il) Tipo do produto transportado; lll) Quildbmetros percorridos e; IV) Peso.
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Imagem 7 - Custo do frete médio (RS/TKU * 1000) da Rumo:
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Sazonalidade

E importante destacar que a operagcdo da Rumo depende de alguns fatores externos, em sua
maioria atrelados a agricultura, em virtude da exposi¢do da companhia ao setor. Em nossa
andlise, observamos que o apice operacional da Rumo acontece durante més de julho, uma vez
gue o periodo representa o fim da colheita da segunda safra de milho, seu segundo principal
produto transportado, resultando em uma demanda acentuada pelo transporte dos grdos.

Imagem 8 — Evolugdo do volume mensal transportado pela Rumo em cada um dos ultimos trés anos. (Mil TKUs)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Os primeiros meses do ano sdo destinados ao plantio e trato da safra de milho, estabelecendo
uma forte relagdo entre o volume de toneladas transportadas no periodo e a produtividade do
plantio. Um grande exemplo dessa correla¢do pode ser observada em 2021 no grafico acima. No
Gltimo ano, o milho teve resultados substancialmente abaixo da média, muito em funcéo da
baixa produtividade da safra no periodo, que sofreu com climas arduos e pragas.
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Imagem 9 — Evolugdo do volume mensal de Milho transportado em cada um dos ultimos 3 anos. (Mil TKUs)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Por outro lado, a soja, principal produto transportado pela companhia, é o que aquece a
atividade empresarial no primeiro semestre do ano, e, em contraste com o déficit observado
no milho, permitiu um aumento de seu volume transportado em 2021.

Imagem 10 — Evolugdo do volume mensal de Soja transportado em cada um dos ultimos 3 anos. (Mil TKUs)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Concorrentes

Atualmente, had 7 players do setor em atuagdo no Brasil: Rumo, VLI, MRS, Vale, TLSA, FTC e
Ferroeste. A principal concorrente da Rumo é a VLI, empresa subsidiaria da Vale S.A. e que possui
aproximadamente 11.000 km de malha ferroviaria, 800 locomotivas e uma receita liquida de
cerca de RS 2,7 bilhGes. A operacdo da VLI esta concentrada na regido sudeste, em Goids e no
Nordeste. Entretanto, no Ultimo ano participou de leildes de concessdes de malhas ferroviarias
em Goias e no Mato Grosso.
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Apesar de possuir uma malha menos representativa, a MRS Logistica consolida um volume
significativo de transporte de cargas. A sua operagdo estd concentrada no eixo Rio-Sdo Paulo-
Minas, uma area que atualmente ndo apresenta conflitos com a zona de atuag¢do da Rumo.

Devido a distribuicdo da malha ferroviéria controlada pela Rumo, que se estende ao interior do
pais, e ao perfil exportador do Brasil, a razdo entre o tamanho da malha e as toneladas
transportadas tende a ser maior do que a das demais empresas. Devido as distancias
percorridas, ha valor adicionado ao transporte, elevando comparativamente a receita da Rumo.

Desempenho (Cenario) atual da empresa

Receitas / Desempenho Financeiro

A Rumo apresentou um crescimento consistente ao longo dos Ultimos anos. Analisando o
periodo de 2017 a 2021, a companhia foi capaz de entregar um CAGR (crescimento anual
composto) de 5,8% ao ano. Em 2021 a companhia teve um aumento de 6,8% da receita, que
pode ser explicado por: 1) Aumento do volume transportando (+2,5%) e; Il) Reajustes tarifarios
da operacdo de contéineres (+4,5%) e na Operagéo Sul (+14,7%).

Imagem 11 — Evolugdo e Projecdo da Receita (Milhdes de Reais)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

ApOs anos subsequentes de crescimento da Margem EBITDA, a Rumo apresentou uma queda
no indicador ap0s os desafios observados em 2021. A queda na rentabilidade se deu
principalmente por um revés no desempenho da Opera¢do Norte, maior da companhia.
Entretanto, consideramos esta uma performance atipica, que deve ser recuperada ja em 2022.

Alkin Research
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Imagem 12 — Evolugdo e Projecdo da Margem EBITDA
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Endividamento, Caixa e Liquidez

Apesar de atuar num setor intensivo em capital, a Rumo apresenta solidos niveis de
endividamento e solvéncia. Como exemplo, destacamos a liquidez corrente registrada no 4721
de 2,8 vezes (vs apenas 0,3x no inicio de 2016) e a relagdo divida liquida/EBITDA, de 3,5 vezes,
ante 4,7x observadas anteriormente. De modo a ampliar sua salde financeira, a Rumo possui
um cronograma de amortizac¢do da divida bastante concentrado no longo prazo, com 83% do
saldo devedor apresentando vencimentos a partir de 2025.

Imagem 13 — Evolugdo da Divida Liquida / EBITDA Imagem 14 — Evolugdo da Liquidez Corrente
4,7
2,8
3,5
0,3
mar/2016 mai/2017  jul/2018  set/2019  nov/2020 mar/2016 mai/2017  jul/2018  set/2019 nov/2020

Fonte: Economatica; Elaborado por: Alkin Research

Imagem 15 — Cronograma de Amortizacdo da Divida (RS Milhéo)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research
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Ademais, 42% da divida da Rumo foi emitida em moeda estrangeira, o que permite acesso a um
capital de menor custo, uma vez que as taxas de juros do mercado internacional séo usualmente
inferiores a Selic brasileira.

Imagem 16 — Porcentagem da divida bruta ao final de 2021 por moeda (%)

Euro
0%

Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

ESG

Ambiental (E): A empresa possui um forte compromisso de Politica Ambiental, o que faz suas
operacdes seguirem as legisla¢cBes ambientais aplicaveis e as boas praticas de mercado. A Rumo
tem visado reduzir tanto as emissdes de carbono e GEE (Gases do Efeito Estufa), quanto o
impacto fisico necessario para estabelecer sua infraestrutura.

Em termos de emissdo de GEE, o Departamento de Meio Ambiente e Sustentabilidade da Rumo
realiza a contabilizac8o de emiss@es, e os relatOrios produzidos sdo validados por um auditor
independente, o que eleva o nivel de confian¢a sobre os resultados apresentados. De forma
complementar, a companhia estabeleceu uma meta de reducdo de 15% de suas emissOes entre
2020 e 2025, além de um programa de aumento do uso de biodiesel, que deve gerar ganhos
significativos na economia de combustivel e uma redu¢do de 8% da emissdo de GEE no primeiro
ano de implementagédo da meta.

A Rumo tem trés principais objetivos ambientais: 1) Garantir o rastreamento de 100% das
commodities agricolas transportadas até 2025; Il) Reduzir a perda de carga ao longo do processo
logistico, evitando desperdicio de capital natural e; Ill) Promover a¢Oes com os clientes para
reduzir a emissdo de GEE na cadeia produtiva como um todo.

Em 2021 a empresa captou USS 500 milhdes em dividas com primeiro lote de sustainability-
linked bonds, um tipo de divida internacional com promessas ambientais atreladas. Na emissdo
a empresa se comprometeu com metas de redu¢do de GEE até 2026, e caso ndo cumpra com o
acordado, haverd um aumento de 25 bps no retorno dos titulos, que em um cendrio base trazem
retornos de 4,0% a 4,5% ao ano para os detentores.

Alkin Research
www.alkinresearch.com

12




Al~KIN

Equities Research

No que tange a reducdo do impacto fisico de sua infraestrutura, a Rumo criou corredores de
fauna para tartarugas em trechos de concentra¢do da espécie. Esses corredores permitem a
mobilidade das tartarugas, além de fornecer uma rota de passagem para animais silvestres,
permitindo que eles evitem cruzar os trilhos de suas ferrovias.

Social (S): O aspecto social mais relevante para as empresas operadoras de ferrovias é a
seguranca no trabalho. Neste quesito, a Rumo se destaca em rela¢do aos pares por ter uma
politica de seguranca robusta que se estende aos contratados e € complementada por uma meta
de reducdo de taxas de acidentes com afastamento. As politicas tém apresentado resultado
satisfatdrio nos Ultimos anos, uma vez que os acidentes de trabalho com afastamento agora
representam apenas 14% dos acidentes totais (ante 82% em 2016).

Imagem 17 — Propor¢do de Acidentes de Trabalho (acidentes com afastamento/acidentes totais)
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Fonte: Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Governanga (G): A recente reestruturagdo societéria dos controladores da Rumo foi um passo
importante para a simplificagdo da estrutura societaria vigente. A empresa, que possui 65% de
suas a¢0es livres para negocia¢do no mercado, é controlada pelo Grupo Cosan, e tem parte das
acOes do seu grupo de controle detidas pela Sra. Julia Arduini.

Apesar de ser listada no mais alto nivel de governanga da B3, o Novo Mercado, a empresa carece
de uma evolugdo no que tange a presenca feminina em seu quadro executivo. Considerando os
dados mais recentes, ndo foi possivel identificar mulheres na diretoria da Rumo, que tem apenas
18% de seu Conselho de Administragdo e 27% dos membros independentes representados por
mulheres.

Ratings: A companhia tem uma classificacdo MSCI ESG Rating de BBB, levemente abaixo da
média das 32 empresas analisadas pela agéncia no setor de transporte rodoviario e ferroviario.
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Imagem 18 — Distribuigcdo de Ratings das Empresas Analisadas pela MSCI.
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Fonte: MSCI; Elaborado por: Alkin Research

Nossa tese de investimento

Visdao sobre a empresa

Em nossa profunda analise sobre a companhia, acreditamos que a Rumo demonstra ser uma
empresa s0lida, avida por produtividade e inserida em um setor com grandes perspectivas de
crescimento no Brasil. Alguns fatores despertaram inicialmente nosso interesse pelo case de
Rumo. Sdo eles: 1) Posicionamento estratégico da malha ferroviaria controlada pela empresa; Il)
Perspectivas de crescimento continuo do setor agro, acima do PIB; Ill) Maior participa¢do do
modal ferroviario na matriz de transportes brasileira (Crescimento projetado de +7,4% a.a. pelos
proximos 15 anos) e; IV) Recente san¢do do novo Marco Legal das Ferrovias, ampliando as
possibilidades de crescimento para rumo e reduzindo a burocracia e dependéncia necessdria de
novos investimentos do governo.

E importante destacar que, apesar de ter concorrentes, a Rumo ndo sofre ameacas significativas
no setor de logistica agricola, uma vez que a empresa tem uma operagdo estrategicamente
posicionada e com uma barreira de entrada bastante elevada. Além disso, ndo vemos outras
concessiondrias do setor de logistica buscando competir em sua regido de atuacéo.

Ademais, identificamos um forte comprometimento da empresa em expandir e tornar suas
operagOes atuais mais eficientes. A Opera¢do Central, por exemplo, tem como objetivo
aumentar a capacidade de escoamento de commodities agricolas da regido central do Brasil,
com foco no Mato Grosso, e busca levar seu know-how de transporte de bens agricolas para
uma regido atualmente ndo atendida por esse modal de transporte.

Em relacdo as demais operacBes, como o transporte de contéineres, é possivel notar que a
empresa apresentou um aumento de volume consideravel, que por mais que esta ainda ndo seja
uma operacao de grande porte da empresa, sinaliza uma busca por diversificagdo e consequente
diluicdo da volatilidade operacional.
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Imagem 19 — Volume total transportado na Operagdo Contéineres (TKU MilhGes)
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Além da operacdo de contéineres, a Rumo busca se consolidar na logistica de produtos que hoje
representam uma participagdo pouco relevante em seu resultado. Adicionar clientes do
segmento de celulose e fertilizantes esta entre os objetivos de crescimento da empresa, que
apresenta um aumento constante no volume transportado desses produtos.

Imagem 20 — Volume transportado na Operagdo Norte (TKU Milhées)
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Fonte: Rl Rumo; Elaborado por: Alkin Research

Além dos pontos analisados, € essencial entender como o cendrio macroeconfmico é capaz de
afetar a empresa. Com uma operagdo essencialmente voltada para commodities, os resultados
tendem a seguir as perspectivas de crescimento do agronegdcio. Diante desta dependéncia,
avaliamos as perspectivas de crescimento para a producdo de soja e milho (principais produtos
transportados pela Rumo), onde é possivel observar que o interesse por esses produtos deve
continuar elevado, aumentando a demanda pelo transporte oferecido pela Rumo.
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Imagem 21 — Projegdo da safra nacional (Milhées de toneladas)
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Fonte: Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento; Elaborado por: Alkin Research

Ainda em relagdo as commodities, & importante notar que a Rumo optou por uma estrutura de
escoamento para os portos, sendo altamente sensivel aos niveis de exportagdo do Brasil.
Considerando que o a moeda americana é um fator crucial para determinar os volumes que
serdo redirecionados ao mercado externo, avaliamos as perspectivas para a moeda, onde

acreditamos que apesar da tendéncia recente de deprecia¢do ante o Real, o ddlar deve
permanecer em patamares atrativos para a exportacao.

Imagem 22 — Cotagdo Délar / Real — 04 de janeiro de 2018 a 16 de fevereiro de 2022.
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Fonte: Banco Central do Brasil; Elaborado por: Alkin Research

Catalisadores Positivos

Identificamos trés principais catalisadores positivos para a Rumo, que tendem a impulsionar o
valor da companhia (e potencialmente o pre¢o das acBes) caso concretizados. Dois desses
fatores estdo ligados ao setor de logistica ferroviaria e um terceiro endbgeno a
empresa. Detalharemos cada um deles na sequéncia.

) Aumento da Producdo Agricola — As principais estimatitivas do mercado apontam
para aumentos significativos na producdo e exportag¢do das commaodities no Brasil
em 2022. Segundo o IBGE, a estimativa de janeiro para a producéo de milho na safra
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de 21/22 é de 109,9 milhdes de toneladas, volume 42% superior a safra anterior. O
crescimento se deve principalmente ao aumento na quantidade de hectares
plantados e & quebra da safra do milho ocorrida em 20/21. A safra de soja - que,
somada ao farelo de soja, representa cerca de 35% dos produtos transportados pela
empresa - também deve crescer e atingir 131,8 milhGes de toneladas. Essas
projec¢des ja consideram as estiagens no centro-sul do pais.

Até a safra de 25/26, a ComexStat MDIC estima que as exporta¢Bes de grdos em geral devem
ultrapassar as 170 milhdes de toneladas, enquanto, em 20/21, totalizaram 140 milhdes de
toneladas. Os mercados de fertilizantes, agUcar e celulose também possuem projecdes de
crescimento elevadas, o que comprova o vigor do agronegOcio brasileiro e o excelente
posicionamento da Rumo, que tende a elevar substancialmente seu volume transportado.

)] Evolugdo do modal Ferroviario — Solidificamos este catalisador na intengdo j&
declarada do Governo brasileiro de elevar a participacdo das ferrovias na matriz de
transportes brasileira. O atual Ministro da Infraestrutura, Tarcisio Gomes, afirmou
em eventos recentes que o objetivo do governo é elevar a participa¢do deste modal
de 20% para 40% em 15 anos, um crescimento anual composto superior a 4,7% ao
ano, acima das proje¢des para o PIB no mesmo periodo. Para que tal crescimento
seja atingido, serdo necessdrias novas concessOes ferrovidrias, que devem se
traduzir em novas oportunidades para a Rumo ampliar suas operac0es.

) Produtividade e ampliacdo das operacOes — Nos Ultimos anos, a Rumo tem
investido no aumento de capacidade de suas malhas e terminais, e acreditamos que
caso a companhia continue a fazé-lo de modo eficiente, deve permitir uma robusta
geracéo de valor para seus acionistas. Destacamos alguns projetos relevantes neste
sentido:

e Extensdo da Malha Norte, a ser concluida em 2030 e com potencial de adigdo de 18
milhGes de toneladas de graos a serem transportados;

e Projetos de eficiéncia na Malha Paulista, que devem adicionar 40 milhdes de toneladas
em capacidade;

e Projeto de construcdo na Malha Central, que deve adicionar 18 milhdes de toneladas
em capacidade;

e Melhorias de eficiéncia e capacidade no Porto de Santos; o Terminal 39 deve ser
finalizado em 2022 e acrescentar 5 milhGes de toneladas em capacidade; outro Terminal
deve ser entregue em 24/25 e adicionar 8 milhdes de toneladas de grios e 3 milhdes de
toneladas de fertilizantes.
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Riscos

Destacamos abaixo alguns dos principais riscos em nosso radar que podem afetar
negativamente o desempenho da Rumo e se traduzir em um revés para suas ag¢0es.

Em relagdo aos produtos transportados pela Rumo, redu¢bes no consumo mundial de
commodities e a quebra de safras no Brasil - como ocorreu com a safra do Milho em 2021 -
podem reduzir a demanda pelos servigos da companhia.

Outro importante risco € o custo de capital. Caso a empresa ndo consiga levantar capital - seja
por divida ou emissOes de ag¢les - a niveis atrativos, os investimentos futuros da empresa
precisariam ser reavaliados, o que poderia reduzir sua perspectiva de crescimento.

Além disso, o envolvimento de ex-funciondrios da ALL, antes da fusdo com a Rumo, com
pagamento de propina a funciondrios pUblicos pode acarretar o pagamento de multas pela
empresa, e a investigacdo ainda estd em andamento.

Vale destacar que a Rumo esta inserida em um setor altamente regulado pelo governo. A ANTT
- Associa¢do Nacional de Transportes Terrestres - funciona como um brago do Ministério da
Infraestrutura e tem como objetivo criar e regular as concessdes, além de fiscalizar se a empresa
tem se adequado a todos os fatores previstos pela concessdo e cobrar possiveis multas e
indenizagOes. A concessdo define uma faixa de pregos para as tarifas de transporte cobradas
pela companhia aos seus clientes. E ao mesmo tempo que as tarifas fixas trazem maior
previsibilidade ao negdcio, podem impactar negativamente nas margens em um cenario de
custos elevados.

De modo similar &s agéncias ferroviérias, as opera¢Ges nos terminais portuarios da Rumo séo
fiscalizadas pela ANTAQ - Agéncia Nacional de Transporte Aquaviario -, que cria e administra
concessdes para o uso de terminais pUblicos e autoriza o uso e a expansdo de terminais
privados. O risco neste sentido estd atrelado a eventuais restricGes determinadas pela agéncia.

Entretanto, o novo marco legal das ferrovias, sancionado em dezembro de 2021, deve propiciar
menor dependéncia da empresa e de seus projetos de expansdo a cria¢do de concessbes, uma
vez que foi determinado que a iniciativa privada pode sugerir ao governo a construgéo e a
subsequente operagdo de novas linhas ferrovidrias, dependendo apenas de uma autorizagdo por
parte do governo.

Pelas atividades da empresa serem, em grande parte, ferroviarias, sabe-se que o preco do 6leo
diesel contribui de maneira significativa para os custos da opera¢do. Vemos que o petr6leo
Brent, matéria prima do Oleo diesel, teve um aumento consideravel de pre¢o nos Ultimos 12
meses (+51% desde marco de 2021), e foi um dos principais causadores do maior nivel de custos.

Além disso, a regulacdo dos precos das tarifas pela ANTT prevé que os reajustes sejam
atualizados com base em indices inflacionarios - como o IGP (+16,91% nos (ltimos 12 meses) e
o IPCA (+10,06% em 2021). Assim, percebe-se que ha uma subprecificacdo das tarifas, que
atualmente ndo acompanham o pre¢o do Brent e fazem com que a Rumo tenha uma pressio
acentuada nas margens. Portanto, caso a tendéncia de alta do prego do petréleo se perpetue no
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curto e médio prazo, e ndo haja um repasse equivalente as tarifas praticadas pela Rumo,
podemos ter impactos ainda maiores na rentabilidade da empresa.

Imagem 23 — Evolugéo do Prego do contrato futuro do petréleo tipo Brent (1 p.b. = US 1.000)
94

67

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22

Fonte: Bloomberg; Elaborado por: Alkin Research

De modo a mitigar o impacto dessa alta no aumento de custos, a Rumo capturou resultados
positivos em relagdo & economia de combustivel, apresentando entre os anos de 2015 a 2019,
uma redugdo no consumo do derivado de petroleo em aproximadamente 15%.

Outro fator que apresenta um risco externo € o pre¢o do aluminio, que também demonstrou
um aumento constante desde o inicio de 2020, e a continuidade desse aumento pode afetar os
planos de expansdo para a empresa, uma vez que o aluminio é usado para confeccionar novos
vagOes e pecas de reposi¢do do maquindrio utilizado.

Imagem 24 — Evolugéo do Preco do aluminio (1 p.b. = US 25)
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Fonte: Bloomberg; Elaborado por: Alkin Research
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Valuation

Partindo de um preco base de RS 15,50 para as a¢Oes da RAIL3, estimamos um upside de 48,4%
através de nosso modelo de fluxo de caixa descontado. O prego justo de R$ 23 ¢ justificado pelas
perspectivas de crescimento da operagdo da empresa em razdo dos crescimentos projetados
para as safras de gréos e dos outros produtos transportados pela empresa, além dos projetos de
expansdo que tém sido realizados e que aumentardo a capacidade operacional da empresa e,
consequentemente, sua geracao de receitas. Além disso, projeta-se um crescimento de margens
em fungdo dos seus projetos de eficiéncia e da normalizacdo do pre¢o médio das tarifas de
transporte.

O futuro promissor se sobrepBe ao cenario desafiador enfrentado em 2021, quando a
companhia teve seu desempenho afetado negativamente em fun¢lo da quebra da safra do
milho ocorrida no Brasil e da disparidade entre seus custos operacionais e as tarifas ferroviarias.
Jaem 2022, projeta-se uma recomposi¢éo tarifaria acompanhada do aumento anual de 13% da
sua capacidade transportada. Diante desse cendrio, recomendamos Compra para #RAIL3.

Cenéario Base

Em nosso cendrio base, temos o Valuation mencionado de RS 23, onde consideramos um
crescimento de receita de dois digitos até 2026, ano em que acaba a concessdo da Malha Sul.
ApOs essa data, existe uma oscilagdo negativa apenas no ano de 2027, caso a concessdo ndo seja
renovada, com uma recuperacao na sequéncia.

Em relacdo ao Capex, projetamos os investimentos conforme previsto no guidance da prOpria
companhia, com uma estimativa de 15 bilhdes de reais investidos até 2030. O EBITDA projetado
possui um crescimento relevante até 2025, chegando na casa de dois digitos, mas reduzindo na
sequéncia. Para os prOximos anos, esperamos uma expansdo da operagdo da Malha Central e
Norte, impulsionado pelo Projeto Lucas do Rio Verde, e por uma expectativa de colheitas mais
produtivas. Cabe destacar também que ndo se espera um avango maior preco do petrOleo para
esse cendrio, o qual foi projetado conforme os pre¢os do mercado futuro em fevereiro de 2022.

Worst Case

No pior cenério que projetamos para a Rumo, o pre¢o da ac¢do € avaliado em RS 15,20, uma
potencial queda de 1,9% sobre os pregos atuais. Nesse modelo, consideramos uma redugédo no
crescimento da receita em relagcdo ao base case, com um CAGR de apenas 6,4% até 2030. Isso
ocorre em fungdo das varia¢Oes estimadas para o preco do barril de petréleo, uma vez que
mesmo que a redugdo resulte em um ganho de eficiéncia no uso de combustiveis nas
locomotivas, ainda assim haverd uma reducdo no preco do frete cobrado por TKU, prejudicando
as receitas. Ademais, esse cendrio inclui uma possivel redu¢do de 3% no valor capturado pelos
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fretes devido a um cenério de competi¢cdes elevadas com outros players do setor, ou maior
atratividade de outros modais, como o rodoviario.

Posto isso, as proje¢des de Capex permanecem iguais ao do cendrio base, no entanto calcula-se
uma reducdo de até 10 pontos percentuais no EBITDA, presumindo um contexto em que a Rumo
ndo conseguird ganhar eficiéncia operacional, ndo superando 60% de margem EBITDA.

Best Case

J& no melhor cenario projetado, enxergamos um valor justo para a Rumo de até RS 29,30, um
upside de 89%. Nesse modelo, consideramos um aumento significativo da receita até 2030, com
uma taxa de crescimento de aproximadamente 9,7% ao ano. Neste cenario, consideramos que
os Projetos de Lucas do Rio Verde e de expansdo da operagdo da Malha Central atingem
integralmente seus objetivos, resultando em uma adi¢do de 10% no EBITDA, de tal modo que a
margem projetada superaria os 60% em 2025 e continuaria crescendo nos anos subsequentes.

Pode-se ressaltar que nesse cendrio houve a proje¢cdo de um aumento de 10% no prego do
petrbleo para os proximos anos, o que resultaria em um aumento significativo da receita por
conta do aumento do frete médio de transporte. O ganho operacional s6 ndo seria maior pois
os custos de transporte das locomotivas também devem crescer com o combustivel em
patamares mais elevados. Além disso, calcula-se uma possibilidade da Rumo conseguir se
consolidar como principal operadora em vérias regifes do pais, aumentando ainda mais o seu
poder de barganha frente ao cliente e podendo elevar o pre¢o do frete além do ja estabelecido
por uma possivel alta do petréleo.

Premissas utilizadas

O WACC (custo médio ponderado de capital) utilizado para trazer os fluxos de caixa projetados
da Rumo foi de 9,03%. Para chegar a esse nlmero, estimamos um Custo de Capital PrOprio (Ke)
de 11,05% e um Custo da Divida (Kd) de 9,22%. Além disso, para calcular o valor presente do
fluxo de caixa da empresa na perpetuidade, utilizamos um crescimento de longo prazo (G) de
2,05%, que corresponde as proje¢Oes de mercado para o PIB brasileiro no longo prazo.

A anélise de sensibilidade a seguir mostra que, mesmo no cendrio de maior WACC e menor G,
ainda haveria upside em relag¢do aos atuais RS 15,50 aos quais as a¢fes da empresa negociam.

Imagem 25 — Matriz de Sensibilidade do Prego-Alvo para o Cendrio Base do Valuation.

Fonte: Alkin Research
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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 Instru¢ao 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 Mobiliarios na Resulgcdo CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagéo 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 informagdes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contébeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e pregos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou 0 mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforgamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatOrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsavel e da Alkin Research, de que este sera alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢ao
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
obrigacéo de reparaGdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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