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CCR (CCRO3): Resultado do 3T20

Resultados do 3Tum pouco acimado esperado

A CCR relatou resultados ligeiramente mais fortes no 3T (em geral, estdvamaos
abaixo do consenso). Mais precisamente, a receita liquida pro-forma (ex-
construcao) foi de R$ 2,3 hilhdes (-10% a/a; 7% acima de nos) e o EBITDA
ajustado (pro-forma) foi de R$ 1,4 bilhdo (-13% a/a; 4% acima de nossa
estimativa). O lucro liquido contabil no periodo atingiu R$ 118 milhdes (vs. R$
340 milhdes no ano passado; 7% acimade nos). Nao houve grandes ajustes
neste trimestre, com a maioria das comparagdes sendo em cima das mesmas
bases, apenas excluindo novos projetos como a ViaSul, iniciada neste ano pela
CCR.

Trafego ja estavel; alavancagem estavel em 2,8x

O trafego consolidado ficou praticamente estavwel no 3T, impulsionado,
principalmente, pelo crescimento de volume de 108% a/a na ViaSul e 3% a/a na
RodoNorte, enquanto o trafego considerando as mesmas bases caiu 6% a/a (\s.
nossa estimativa de -5% a/a). Tal desempenho ficou mais uma vez acima dos
dados da ABCR, que reportou uma desaceleracdo do trafego consolidado
nacional de 11% a/a no 3T (-16% para weiculos leves e +2% para \eiculos
comerciais), refletindo os impactos da COVID-19. No desempenho operacional,
a margem EBITDA ajustada proforma foi de 60,1% (160 bps abaixo de nés),
enguanto os custos caixa ha mesma base ficaram praticamente estaweis a/a e
0s custos caixa das operacgdes locais (excluindo ativos internacionais)
aumentaram 6% no periodo. Ainda, a divida liquida sobre o EBITDA dos Ultimos
doze meses (pro-forma) no 3T ficou estavel em 2,8x. A posicédo de caixa fechou
em R$ 6,9 bilhdes (de R$ 6,3 bilhdes anteriormente), boa o suficiente para os
compromissos de divida do exercicio de 2020 e parte do exercicio de 2021
também. O Capex caiu para R$ 219 milhdes no trimestre, ante R$ 265 milhdes
no 2T.

Trafegoja se normalizando; novas oportunidades de investimento
no horizonte

Apesar dos nimeros ainda sofrerem com o COVID neste trimestre, os Ultimos
dados de trafego reportados da CCR ja apontam para uma normaliza¢&o, com
crescimento a/a. Lembramos também que o impacto do wolume relacionado ao
COVID dewe serreequilibrado pelo regulador, conforme ja confirmado pela ANTT
e representantes do gowerno federal. Em nossa opinido, a histéria de
crescimento de longo prazo do segmento permanece sélida, visto que o Brasil
aindaenfrenta um gap de infraestrutura e espera-se que o pipeline de concesséo
seja retomado no periodo pés-crise. Por fim, as atualiza¢6es sobre as antigas
discussdes sobre passivos com o governo do estado de SP (e o regulador
estadual ARTESP) podem se tornar um importante evento para a empresa ao
longo do 2S. Mantemos nossorating de Compra ha CCR, negociandoa uma TIR
implicita de 7,3%.
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RoIC (EBIT) % 9,3 13,1 9,1 12,6 12,7
EV/EBITDA 8,3 8,6 7,0 6,9 7,0
P/L 28,9 26,9 31,0 20,4 18,6
Dividend Yield % 5,4 3,7 3,2 4,9 5,4
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 10.529 11.296 11.002 10.094 9.887
EBITDA 4.538 6.207 5.665 5.636 5.463
Lucro Liquido 783 1.426 809 1.227 1.346
Divida Liquida/Caixa -14.629  -14.991 -14.438 -13.708 -12.797

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo preco das
ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$12,41,em 11 de novembro de 2020.
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Tabela l: Resumoresultados do 3T20
(R$ milhdes, IFRS) 3T20A 3T20E 3T19A 2T20A A/E ala t/t
Receita Liquida 2.482,9 2.539,5 2.887,5 2.066,7 -2,2% -14,0% 20,1%
Receita de construcdo 158,6 357,8 299,5 233,9 -55,7% -47,1% -32,2%
Receita Liquida(ex - construgdo) 2.324,4 2.181,7 2.588,0 1.832,8 6,5% -10,2% 26,8%
CSP -1.639,7 -1.769,3 -1.652,9 -1.642,5 -7,3% -0,8% -0,2%
Depreciacdo e Amortizagéo -623,8 -733,4 -511,5 -600,9 -14,9% 22,0% 3,8%
Senigos de Terceiros -299,7 -242.,9 -258,6 -286,4 23,4% 15,9% 4,6%
Custo da Outorga -21,9 -34,5 -29,3 -15,5 -36,7% -25,5% 40,6%
Custo com Pessoa -289,5 -193,0 -281,4 -266,9 50,0% 2,9% 8,5%
Custo de Construgéo -158,1 -357,8 -299,3 -232,5 -55,8% -47,2%  -32,0%
Provisdo de Manutencéo -24,4 -25,9 -39,7 -22,8 -5,8% -38,5% 6,9%
Apropriagdo de Despesas Antecipadas da Outorga -71,8 -64,5 -71,8 -71,8 11,4% 0,1% 0,0%
Outros -150,5 -117,2 -161,3 -145,6 28,4% -6,7% 3,3%
Lucro Bruto 843,2 770,3 1.234,6 424,1 9,5% -31,7% 98,8%
Margem Bruta 36,3% 35,3% 47, 7% 23,1% 1,0p.p. -11,4p.p. 13,1p.p.
Despesas com Vendas, Gerais & Adm -186,7 -255,0 -267,6 -246,8 -26,8% -30,2% -24,3%
EBIT 683,3 510,9 960,8 225,4 33, 7% -28,9%  203,1%
Margem EBIT 29,4% 23,4% 37,1% 12,3% 6,0p.p. -7,7p.p.  17,1p.p.
EBIT ajustado (ex- Equivalénica patrimonial) 656,5 515,3 967,0 177,3 27,4% -32,1% 270,2%
Margem EBIT ajustado 28,2% 23,6% 37,4% 9,7% 4,6p.p. -9,1p.p.  18,6p.p.
Depreciacdo e Amortizagédo 643,9 740,8 529,3 620,5 -13,1% 21,6% 3,8%
EBITDA 1.327,2 1.251,8 1.490,1 845,9 6,0% -10,9% 56,9%
Margem EBITDA 57,1% 57,4% 57,6% 46,2% -0,3p.p.  -0,5p.p.  10,9p.p.
EBITDA ajustado (ex- Equivalénica patrimonial) 1.396,6 1.346,5 1.607,7 892,4 3, 7% -13,1% 56,5%
Margem EBITDA ajustada 60,1% 61,7% 62,1% 48,7% -1,6p.p.  -2,0p.p. 11,4p.p.
Resultado Financeiro -360,5 -312,6 -330,9 -280,1 15,3% 8,9% 28, 7%
Lucro antes dos Impostos 296,0 202,8 636,0 -102,8 46,0% -53,5%  -388,1%
Impostos -204,5 -87,9 -289,6 -89,4 132,6%  -29,4%  128,8%
Minoritarios 26,8 -4.,4 -6,2 48,1 - - -
Lucro Liquido 118,3 110,5 340,2 -144,1 7,1% -65,2%  -182,1%
Margem Liquida 5,1% 5,1% 13,1% -7,9% 0,0p.p. -8,1p.p. 12,9p.p.

Fonte: CCR e BTG Pactual
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Informagbes Importantes
Para informag8escomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual Digital.

L] Precos das acgdesrefletem pregcosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valorizagdodo capital incluindo dividendose excluindo custosde transagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultara 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 anélisessdo baseadasem informag8esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contelido dosrelatoriosé gerado consoante ascondicdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que asconclusdesapresentadasestédo sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre 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 néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactu al digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular taisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que osrelatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetudo 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. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suaspropriasanalisese estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, si tuagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndodevendo servircomo Unica fonte de informagdesno processo decisoério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa 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
investimento ou potenciaisrecomendacdescitadassido adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdi¢desou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentagéo de prote¢éo a investidores de determinadas jurisdi¢cdes podem néo se aplicar a produ tos e serigos
registradosem outrasjurisdi¢cdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaise specificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sesmpre
prevalecer na checagem dos produtos e servi¢gos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacdesque néo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razdo, 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 inform agéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela dire¢céo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é 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 (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirao obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como ndo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdesfiduciariascom osdestinatarios
dos relatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteddo 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 pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, & ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendag¢fes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracédo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliad ase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagbesrealizadaspelo 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 identifica do 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 pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nos ultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

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