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Esperamos que a Movida mantenha seu foco em medidas de eficiéncia operacional, expandindo
suas margens. Projetamos que a margem EBIT da empresa continuard aumentando, para em
torno de 25,5% em 2026, em linha com os 24,5% reportados nos 12 meses findos em margo de
2026 e 24,3% em 2025, ante 21,7% em 2024. A melhora se deve pelas medidas de eficiéncia
operacional, considerando principalmente a estratégia da Movida de priorizar aluguéis eventuais
que tem maior ticket médio, apesar de reduzir a taxa média de ocupagéo, enquanto

continua melhorando a experiéncia do consumidor e seu foco em gestéo de frota (GTF).

Além disso, esperamos que o segmento de rent a car (RaC) continue com demanda sélida,
mesmo diante dos elevados reajustes de tarifas dos Gltimos anos. A Movida divulgou uma prévia
dos resultados do segundo trimestre de 2026 indicando aumento de receita bruta de 21,4% no
segmento de locagdo em relagdo ao segundo trimestre de 2025. Ainda, para os préximos anos,
projetamos um aumento de tarifas alinhado com a inflagdo, abaixo dos dois Gltimos anos que
tiveram ajustes relevantes de, em média, 13% no segmento de RaC e 19% no GTF em 2024-2025.
Esperamos também um ligeiro crescimento da frota, com uma adigéo liquida de
aproximadamente 3.000 veiculos por ano, alocados principalmente no segmento de GTF. Por fim,
projetamos que a frota total deve atingir cerca de 278.000 veiculos ao final de 2026 e 281.000 em
2027, enquanto as taxas de ocupagédo média do RaC e do GTF devem permanecer em torno de
75% e 95%, respectivamente.

Manutencdo da gestdo de passivos para mitigar parcialmente as taxas de juros elevadas por
um periodo prolongado. No primeiro trimestre de 2026, a Movida captou R$ 4,3 bilhdes em
dividas, reduzindo o spread médio de 2,1% para 1,7%. Acreditamos que esse montante é
suficiente para cobrir os R$ 2,5 bilhdes em vencimentos previstos para o ano, bem como parte
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dos investimentos esperados no periodo. Além disso, em maio, a empresa concluiu uma nova
emissao de senior notes no montante de U$350 milhdes ao custo de 9,7%. Ao mesmo tempo
iniciou uma oferta de recompra das notas existentes que totalizou U$173 milhdes, do bond com
vencimento original em 2028 (US$350 milhdes em aberto no momento da oferta de recompra).
Esperamos que a Movida utilize o restante dos recursos da nova emissdo para pagar outras
dividas que vencem nos préximos anos. Além disso, a companhia recebeu R$ 750 milhdes do
aumento de capital privado realizado pela Simpar S.A., BNDES Participagdes e acionistas
minoritarios; que deve também ser utilizado para melhorar sua estrutura de capital.

Por fim, esperamos que as medidas de eficiéncia operacional, que devem resultar na expansao
da margem EBIT e a gestao de passivos, sustentem os indices de cobertura de juros pelo EBIT
em torno de 1,5x em 2026 e de geracgéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre
divida em torno de 19,5%, ambos estaveis em relagéo a 2025.

Capex direcionado principalmente para renovagédo de frota. Projetamos capex liquido de
aproximadamente R$ 3 bilhdes por ano em 2026 e 2027 para a renovagao da frota e uma
expanséo moderada. Acreditamos que esse ligeiro aumento estéa alinhado com a estratégia da
Movida de aumentar receitas de longo prazo e a previsibilidade do fluxo de caixa devido aos
contratos mais estaveis e de longo prazo do segmento. As vendas de veiculos usados devem
permanecer em torno de 25.000 unidades por trimestre, com pregos estaveis devido a dindmica
do mercado e a estratégia equilibrada da empresa de canais de varejo e atacado.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Movida se mantera focada em
operages eficientes para compensar sua carga de juros consistentemente alta, dada nossa
expectativa de que nédo haveréa redugéo da divida nominal no curto prazo. A elevada carga de
juros continuaré pressionando as métricas de crédito da empresa nos proximos dois anos.
Ademais, projetamos indices de cobertura de juros pelo EBIT de 1,4x-1,5x e de FFO sobre divida
de 17%-20% em 2026-2027.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings da Movida se a empresa ndo conseguisse gerar o fluxo de caixa
operacional esperado nos préximos 12-18 meses para compensar parcialmente a elevada carga
de juros. Nesse cenario, veriamos de forma consistente:

e (Cobertura de juros pelo EBIT abaixo de 1,3x;

e FFO sobre divida abaixo de 20%.

Cenario de elevagao

Embora improvavel nos proximos 12-18 meses, poderemos elevar os ratings se a Movida
continuar aumentando a participagdo de contratos de longo prazo no seu fluxo de caixa, sem
incorrer em dividas adicionais substanciais. Nesse cenario, veriamos, de forma consistente:

e FFO sobre divida confortavelmente acima de 20%;

e (Coberturade juros pelo EBIT em torno de 2,0x.

Ainda assim, uma elevagao dos ratings da Movida também dependeria de agédo similar no rating
da Simpar, mas acreditamos que isso seria improvavel no curto a médio prazo, considerando as
elevadas taxas de juros que pressionam os indicadores de crédito da controladora.
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Descricao da Empresa

A Movida é a segunda maior locadora de veiculos do Brasil, fornecendo servigos de aluguel diario
de carros e GTF. No final do primeiro trimestre de 2026, a empresa operava com uma frota de
aproximadamente 267.000 veiculos, sendo 47% no segmento RaC e 53% em GTF. A empresa
reportou uma receita liquida de R$ 14,8 bilhdes nos Gltimos 12 meses findos em 31 de margo de
2026.

A Movida é controlada pelo grupo de transporte brasileiro Simpar S.A. (brAA+/Estavel/--), que
detém uma participagado de 60,9%, seguido pelo BNDES Participagdes com 5,95% e o restante
das agbes sdo de livre circulagéo (free float).

Principais M¢tricas

Movida Participagdes S.A.— Resumo das projegbes*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2022R 2023R 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita 9.600 10.342 13.481 14.672 16.035 16.991 17.958
EBITDA (reportado) 3.551 3.499 4701 5.686 6.235 6.698 7.155
(+/-) Outros 65 139 -- -- 0 0 0
EBITDA 3.617 3.638 4701 5.686 6.235 6.698 7.155
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2.598 2.002 2.952 3.412 3.567 4.102 4.624
EBIT 2.981 1.974 2.932 3.561 4.081 4.431 4.859
Despesas com juros 1.686 1.338 2.060 2.329 2.759 2.752 2.541
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 2.105 4.088 2.990 2.81 2.801 3.332 3.665
Investimentos (capex) 5.464 4.544 4.984 4.072 3.056 2.913 2.941
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (3.359) (455) (1.994) (1.261) (255) 419 624
Dividendos 448 138 -- 55 80 149 163
Recompra de agdes (reportada) 2 36 0 103 -- - --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (3.808) (630) (1.994) (1.419) (834) 270 461
Divida (reportada) 17.231 14.756 19.842 21.151 22.192 22.315 21.795
(+) Passivos de arrendamentos 493 544 649 759 797 829 860
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (6.828) (2.999) (4.291) (2.529) (2.227) (2.439) (2.151)
(+/-) Outros 2.195 1.165 695 (1.882) (2.347) (2.347) (2.347)
Divida 13.091 13.465 16.896 17.499 18.420 18.360 18.157
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 6.828 2.999 4.291 4122 5.407 5.624 5.337
Iindices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3,6 3,7 3,6 3,1 3,0 2,7 2,5
FFO/divida (%) 19,8 14,9 17,5 19,5 19,4 22,3 25,5
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,8 2.4 2,7 2,5 2,3 2,5 2,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 21 2,7 2,3 2.4 2,3 2.4 2,8
OCF/divida (%) 16,1 30,4 17,7 16,1 15,2 18,1 19,6
FOCF/divida (%) (25,7) (3,4) (11,8) (7,2) (1,4) 2,3 3,4
DCF/divida (%) (29,1) (4,7) (11,8) (81 1,8) 1,5 2,5
Crescimento anual da receita (%) 80,0 7,7 30,4 8,8 9,3 6,0 57
Margem EBITDA (%) 37,7 35,2 34,9 38,8 38,9 39,4 39,8
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Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 1,8 1,5 1,4 1,5 1,5 1,6 1,9

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

Comparacao com os Pares

Movida Participagdes S.A. - Comparagédo com os pares

Movida Simpar S.A. Vamos Locagéo de Localiza Rent a
Participagdes S.A. Caminhdes, Maquinas Car S.A.
e Equipamentos S.A.
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional brAA+/Estavel/--  brAA+/Estavel/-- brAA+/Estavel/--  brAAA/Estavel/--
Brasil
Periodo Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31/12/2025 31/12/2025 31/12/2025 31/12/2025
Milhdes R$ R$ R$ R$
Receita 14.672,1 43.528,4 5.755,7 41.781,6
EBITDA 5.686,2 11.9683,5 3.649,8 13.853,9
fﬁ;fgﬁgrlﬁfema de caixa (FFO - funds from 3.41,7 6.593,5 2.335,2 9.502,1
Despesas com juros 2.329,3 7174,3 2.267,7 4.516,9
Juros-caixa pagos 2.274,5 4.958,9 1.313,5 3.874,5
;l(;JVt)o de caixa operacional (OCF - operating cash 2.811.3 7.345.6 18111 9.344.1
Investimentos (capex) 4.0721 7.380,0 971,9 6.410,7
(F)Luexrzgsgcs;éiiﬁev;?cional livre (FOCF - free (1.260.8) (34.3) 839.2 2.933.4
Egﬁof?oewiaixa discricionario (DCF - discretionary (1.418.6) (466.6) 5077 1177.9
Caixa e investimentos de curto prazo 2.528,8 12.511,8 4.718,0 9.502,9
Divida 17.499,4 47.331,8 13.254.,4 35.473,2
Patriménio liquido 2.967,8 7.411,0 2.562,1 25.539,0
Margem EBITDA (%) 38,8 27,5 63,4 33,2
Margem EBIT (%) 24,3 191 54,3 24,9
Retorno sobre capital (%) 17,9 15,3 20,1 16,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,4 17 1,6 3,1
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,5 2,3 2,8 3,5
Divida/EBITDA (x) 31 4,0 3,6 2,6
FFO/divida (%) 19,5 13,9 17,6 26,8
OCF/divida (%) 16,1 15,5 13,7 26,3
FOCF/divida (%) (7,2) 0,1 6,3 8,3
DCF/divida (%) 8, (1,0) 4,0 3,3

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Movida como suficiente. Esperamos que as fontes e usos de caixa
permanegam em torno de 1,4x nos proximos 12 meses a partir de 31 de margo de 2026. Ainda,
projetamos que a Movida financie a maior parte de seu capex com geragéo de fluxos de caixa
internos, além de focar na gestao de passivos para estender o cronograma de vencimento de sua
divida e reduzir seu custo médio de divida em meio as elevadas taxas de juros.
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Acreditamos que a empresa mantera seu acesso adequado ao mercado de crédito doméstico,
bem como seu relacionamento sélido com bancos, podendo também acessar os mercados
internacionais de divida. Além disso, acreditamos que a empresa continuaré expandindo seu
relacionamento com agéncias multilaterais, evidenciado pela linha com IFC no inicio desse ano.

Principais fontes de liquidez

e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 5,5 bilhdes em 31 de margo de 2026;

e FFO-caixa em torno de R$ 3,2 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de margo de 2026;
e Aporte de capital de R$ 750 milhdes;

e Capacidade de contratar financiamento com garantia de ativos, porém ndo comprometido,
de até 70% do capex liquido.

Principais usos de liquidez
e Vencimentos de dividas de curto prazo de R$ 3,2 bilhdes em 31 de margo de 2026;

e Recompra de US$173 milhdes das senior notes com vencimento original em 2028 em junho
de 2026;

e (Cessao de direitos creditorios de curto prazo de R$ 1,2 bilhdo em 31 de margo de 2026;

e Necessidades de capital de giro em torno de R$ 550 milhdes nos proximos 12 meses a partir
de margo de 2026;

e Capexliquido em torno de R$ 3 bilhdes nos proximos 12 meses;

e Pagamento de dividendos de cerca de R$ 80 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A flexibilidade financeira da Movida é limitada por covenants de aceleragdo do pagamento em
suas debéntures e notas promissoérias. Os covenants sdo medidos anualmente e exigem a
manutengao dos indices de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x e de cobertura de juros
liquida pelo EBITDA acima de 1,5x.

Expectativa de cumprimento

Em nosso cenario-base, esperamos que a empresa mantenha uma folga de 15%-20% na relagéo
divida liquida sobre EBITDA e superior a 50% na cobertura de juros nos préximos dois anos,
principalmente devido & queda das taxas bésicas de juros.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissédo Vencimento Rating de Rating de

emissao recuperagao
Movida Participagdes S.A.
42 emissao de debéntures senior unsecured R$ 700 milhoes Julho de 2027 brAA+ br3(60%)
7% emisséo de debéntures senjor unsecured R$ 1,75 bilhao Setembro de 2031 brAA+ br3(60%)
172 emissao de debéntures senior unsecured R$ 700 milhoes Junho de 2028 brAA+ br3(60%)
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Principais fatores analiticos

O rating de recuperagao ‘br3’ indica nossa expectativa de uma recuperagdo média de 60%
das debéntures senior unsecured emitidas pela Movida.

Avaliamos as perspectivas de recuperagdo usando um cenério de default simulado, com uma
abordagem de valuation discricionario de ativos (DAV — discrete asset valuation). Avaliamos a
Movida com base em um cenario de continuidade (going-concern) porque acreditamos que
ela seria reestruturada em vez de liquidada, dada a natureza de longo prazo de seus
contratos de gestéo de frota, gerando assim maior valor para seus credores.

Nosso cenério de default simulado incorpora uma combinagao de fatores como elevadas
taxas de inadimpléncia na carteira de contratos da Movida, queda nos pregos dos veiculos e
na demanda por automaéveis seminovos no Brasil, além de novos aumentos nas taxas de
juros. Tais fatores reduziriam significativamente o fluxo de caixa da empresa e limitariam o
seu acesso ao funding da divida.

Default simulado e premissas de avaliagao

Jurisdig&o: Brasil
Ano simulado do default: 2030

Aplicamos um corte (haircut) de 15% ao valor da frota porque a empresa precisaria aplicar
um desconto para liquidar esses ativos em um cenério de estresse.

Taxa de diluigéo de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando potencial
gueda nas taxas de renovagado de contratos e aumento nos indices de inadimpléncia.

Presumimos que a Movida usaria 0 excesso de caixa para comprar veiculos e, entao,
aplicamos um haircut de 100% a posigdo de caixa remanescente da empresa, uma vez que
ela seria consumida até o momento do default.

As premissas acima levam a um haircut geral de cerca de 32% no valor total da base de
ativos da Movida, resultando em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto de
emergéncia estimado de R$ 18 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 17,1 bilhdes
Divida secured prioritaria: R$ 18,3 milhdes (Finep)
Divida senior unsecured: R$ 21,5 bilhdes

Expectativas de recuperacéo: 50%-70% para sua divida unsecured (estimativa arredondada:
60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigado. *Os ratings de
recuperagao séo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagao para os credores nessas jurisdigdes.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

e Metodologia: Consideragdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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