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Resultados do 2T25

Trimestre razoavel, em linha com as nossas estimativas

Os resultados do segundo trimestre da Motiva (ex-CCR) foram, em geral,
positivos, ainda que ligeiramente abaixo das nossas projec@es (que
estavam um pouco acima do consenso). Nossa andlise foca
exclusivamente nos numeros pro-forma. A receita liqguida pro-foma
(excluindo construcdo) foi de R$3,8 bilhdes (+3% a/a; em linha), e o
EBITDA ajustado pro-forma totalizou R$2,3 bilhdes (+5% a/a, 3% abaixo
da nossa estimativa), com margem de 60% (ante 58,6% no 2T24 e nossa
estimativa de 62%). O EBITDA ajustado exclui despesas ndo recorrentes
de R$112 milhdes, relacionadas a despesas antecipadas, equivaléncia
patrimonial, reversdo de multas contingenciais nas Linhas 8 e 9, entre
outros itens. Por fim, o lucro liquido ajustado somou R$398 milhées (vs.
R$411 milhdes no 2T24), 4% abaixo da nossa estimativa. Esse valor ja
reflete os ajustes mencionados, além de R$480 milhdes referentes a
imposto diferido da MSVia e R$17 milhdes da BHAIrport relacionados a
reestruturacdo dos pagamentos de outorga. Apesar de os numeros
estarem majoritariamente em linha, 0s ajustes ndo recorrentes tornaram
os resultados do trimestre mais poluidos.

Trafego razoavel; aeroportos foram o destaque positivo

Apesar da base de comparagdo mais dificil em relacdo ao ano anterior, o
trafego rodoviario comparavel (jA divulgado) cresceu 3% a/a, com a
receita bruta de pedéagios atingindo R$3,0 bilhdes (+6% a/a),
impulsionada por melhor mix e reajustes tarifarios. A receita bruta de
aeroportos foi de R$690 milhdes (-23% a/a), mesmo com aumento de
10% a/a no total consolidado de passageiros (PAX), impactada
principalmente poruma queda na receita de constru¢cdo. Excluindo esse
efeito, a receita do segmento aeroportuario cresceu 13% a/a. O ndmero
de passageiros em mobilidade urbanaficou praticamente estavel a/a, mas
areceita brutafoide R$1,2 bilhdo (-34% a/a), também afetadapela queda
de 77% al/a na receita de construcdo, que recuou para R$182 milhdes.
Excluindo construcédo, as receitas de mobilidade ficaram estaveis a/a.

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 14,4 11,4 12,8 141 14,0
EV/EBITDA - - 6,2 5,4 5,2
P/L - - 17,9 10,0 8,4
Dividend Yield % - - 0,0 2,5 3,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receita 19.749 22.736 22.248 23.097 24.198
EBITDA 8.804 8.170 9.830 11.654 12.499
Lucro Liquido 1.713 1.249 1.388 2.488 2.971
LPA (R$) 0,85 0,62 0,69 1,24 1,48
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Divida Liquida/Caixa (24.486) (28.291) (35.781) (38.237) (39.809)

Fonte: relatérios daempresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagbes: com base na
Gltima cotagao da agao do ano; (E) com base na cotagdo de 30 de JuLhode 2025.
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Alavancagem combinada ao capex foi o principal ponto negativo
Em termos de alavancagem, a relacéo divida liquida/EBITDA ajustado
subiu para 3,6x (ante 3,5x no 1T25), com o ciclo de capex acelerando
para R$1,8 bilhdo (vs. R$1,4 bilhdo no 1T25). Esse avango ja era
esperado, dado o guidance de R$8,2 bilhdes em capex no ano (incluindo
Via Oeste). A maior alavancagem reforca a importancia do plano de
reciclagem de capital, que inclui a venda do negdécio de aeroportos e
outras iniciativas. Por outro lado, o desempenho do opex superou as
expectativas, com melhorarelevante: a raz8o entre opex caixaem relagao
a receita ficouem 38% no primeiro semestrede 2025 (vs. 40% nos ultimos
12 meses até o 1T), sinalizando que a Motiva esta no caminho certo para
cumprir suas metas de eficiéncia, com potencial de antecipar o objetivo
de 2026 para 2025.

Processo da MSViaconcluido; mercado atento aalocacao de capital
Em maio, a Motivavenceu o leildo daMSVia. Também em maio, a PRVias
iniciou a cobranca em cinco pragas de pedagio e, em julho, a emenda
contratual da SPVias foi assinada, resultando em uma extensédo de 73
dias no prazo da concessdo. A substituicdo de ativos de desempenho
abaixo das expectativas por ativos novos com melhores perspectivas de
retorno sustenta a estratégia de desalavancagem no nivel da holding. De
forma geral, seguimos otimistas com as mudancgas estruturais de longo
prazo conduzidas pelanova gestdo da Motiva e vemos a empresa como
uma boaalternativa em um cenario de queda dejuros no Brasil. Aos niveis
atuais, Motiva negocia a um valuation atrativo, com retorno real implicito
(TIR real) de 12,2%, oferecendo umarelagéo risco-retorno positiva. Daqui
em diante, esperamos que o mercado concentre atencdo em: (i) alocagdo
de capital, (ii) reciclagem de ativos e (iii) alavancagem e curva de juros de
longo prazo.

Tabela 1: Resultados do 2T25

Estimativas do BTG (R$mn, Proforma) 2T25A 2T25E 2T24A 1T25A Al/E AlA TIT
Receita Liquida 49184 5.249,3 5.506,3 4.843,4 -6,3% -10,7% 1,5%
Receita de Construgdo 11214 1.435,8 1.806,0 885,8 -21,9% -37,9% 26,6%
Receita Liquida (ex-construgdo) 37970 38135 37003 39577 04% 26% ___-41%
Lo — (27243)  (32015)  (36449)  (24310)  149% 253% _ -121%
Lucro Bruto 2.194,1 2.047,8 1.861,4 24125 71% 17,9% -9,1%
MargemBrua ] 678%  537%  503%  610%  4lpp.  T5pp. 3200
EBITDA 2.275,0 2.346,1 2.168,6 2.530,8 -3,0% 4,9% -10,1%
Margem EBITDA 59,9% 61,5% 58,6% 63,9% -1,6p.p. 1,3p.p. -4,0p.p.
Lucro Liquido Ajustado (excluindo efeitos nédo recorrentes) 398,0 4155 411,0 439,0 -4,2% -3,2% 9,3%
Margem Liguida Ajustada 10,5% 10,9% 11,1% 11,1% -0,4p.p. -0,6p.p. -0,6p.p.

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responséavel pelo conteddo deste relatorio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacgdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e ser o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatdrio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagao ou regulamentagédo em qualquer jurisdi¢éo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatério ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, n&o constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores m obilidrios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confidveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiavess.
Nenhuma representacdo ougarantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informag8es aqui contidas, exceto com relagéo
as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S. A, suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, osinvestidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagao aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucras, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e 0s investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecoes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decomréncia
da utilizagéo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apre sentadas. Quaisquer opinifes, estimatvas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os precos e a disponibilidade dos instrumentaos financeiros sdoapenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisainiciard, atualizara e encenara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdodeste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado. O BTG Pactua néo
tem obrigagédo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactud
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A
remuneracgao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagé&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opg¢es, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condicdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individ uais ou outros instrumentos. N&o ha
representagao de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros intemeos do
BTG Pactual ou avaliagGes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e 0o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatdrio estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeircs e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informacgdes quando isso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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/QOverview.aspx
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