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Movida Participagdes S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Posigao sélida como segundo maior player no mercado  Métricas de crédito pressionadas em 2023, com

nacional brasileiro de aluguel de veiculos e gestao de cobertura de juros pelo EBIT em torno de 1,2x e geracao

frotas. interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre
divida em torno de 13.5%.

Forte poder de barganha com as montadoras por fazer  Investimentos (capex) geralmente elevados para

parte de um grande grupo de transporte. sustentar a renovagao e expansao da frota.
Acesso a dividas de longo prazo para financiar seu Exposicéo a fluxos de caixa volateis no segmento de
crescimento rent-a-car (RaC), que representa 45%-50% de seu

EBITDA consoclidado.

As métricas de crédito deterioraram em 2023 devido ao fluxo de caixa mais fraco em meio a
elevada carga de juros, apesar da redugéo da divida. Projetamos fluxo de caixa operacional de
R$ 520 milhoes para 2023, abaixo dos R$ 2,1 bilhdes em 2022, sobretudo devido & elevada carga
de juros. A Movida esté diminuindo o tamanho de sua frota de aluguel de veiculos em 2023, para
se concentrar na melhoria da taxa de ocupacgao e rentabilidade. Isso é parcialmente
compensado pelo tamanho da frota relativamente estavel do segmento de gestao de frota (GTF,;
contratos de longo prazo) e pelos ajustes de pregos, que esperamos que resultem em um
crescimento moderado de 13,5% na receita neste ano.

No entanto, isso nao é suficiente para compensar as elevadas despesas com juros de R$ 2 bilhoes
(considerando taxas de recompra), embora a Movida tenha reduzido a divida em mais de R$ 4 bilhdes
neste ano com a recompra de debé&ntures e uma oferta pablica de recompra de notas seniores.
Atualmente esperamos que a Movida apresente cobertura de juros pelo EBIT de 1,2x em 2023, em
comparacao a nossa expectativa anterior de aproximadamente 1,5x.

A média de nossas métricas projetadas para 2023-2025 ainda estdo alinhadas com o rating da
empresa. Esperamos que as métricas de crédito da Movida melhorem gradualmente nos
préximos trimestres devido 4 redugéo dos niveis de divida e despesas com juros, enquanto sao
implementadas medidas de eficiéncia em meio a menor depreciagdo e amortizagéo com a
normalizag&o do setor automotivo. Em 2023, a administragao da Movida esta focada em ajustar
o tamanho das operagdes enquanto planeja um crescimento moderado nos proximos anos, apos
uma expanséo agressiva da frota nos altimos anos. Embora as métricas da Movida tenham
piorado até o presente momento de 2023, esperamas Uuma recuperagao nos praximos anos, para
niveis acima dos nossos gatilhos de rebaixamento que séo cobertura de juros pelo EBIT abaixo
de 1,7x e FFO sobre divida abaixo de 20%.

Uma taxa de ocupagédo mais elevada é fundamental para o crescimento sustentével.
Esperamos uma frota total com cerca de 205.200 veiculos até o final de 2023 — uma diminuigdo
de mais de 18.000 veiculos no segmento RaC, enquanto a frota no segmento GTF permanece
relativamente estavel. Para 2024, esperamos expansio moderada da frota de apenas 1,5%, e de
7,5% em 2025. Devido a reducdo da frota RaC, esperamos que a taxa de ocupagdo retorne a
niveis proximos aqueles historicos de 80,0% nos préximes anos, ante 75,7% em 2022.
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Movida Participagdes S.A.

A empresa aproveitou o seu bom acesso aos mercados de crédito para financiar a expanséo em
meio ao momento favoravel de viagens rodoviarias durante a pandemia. No entanto, com a
maior concorréncia de outras opgdes de transporte recentemente, a Movida agora esta
adotando uma abordagem de expansao mais prudente, focando na eficiéncia da frota enquanto
mantém uma posigao sélida no mercado.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a rentabilidade da Movida irda melhorar a
medida que a empresa ajusta o tamanho da frota, aumenta as taxas de ocupagéo e mantém sua
solida posigdo no setor de RaC. Esperamos que a empresa financie o crescimento futuro
principalmente através de fluxos de caixa operacionais, ndo incorrendo em dividas adicionais
significativas. No entanto, a elevada carga de juros continuara a pressionar as métricas de
crédito em 2023. Esperamos uma cobertura de juros pelo EBIT de aproximadamente 1,2x e FFO
sobre divida de 13,56% em 2023, mas com tendéncia proxima a 2,0x e 20% em 2024.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings se a empresa nao conseguir entregar os fluxos de caixa
operacionais esperados para compensar parcialmente a elevada carga de juros nos proximos 12-
18 meses. Neste cendario, as métricas de crédito nao melhorarao até 2024, com a cobertura de
juros pelo EBIT consistentemente abaixo de 1,7x e o FFO sobre divida distante de 20%.

Cenario de elevagao

Poderemaos elevar os ratings nos proximos 12-18 meses se a Movida continuar crescendo,
aumentando a participacdo dos fluxos de caixa provenientes da gestdo de frotas, sem incorrer
em dividas adicionais. Neste cenério, veriamos FFO sobre a divida superior a 20% e uma
cobertura de juros pelo EBIT de cerca de 2,0x de forma consistente. Além disso, uma elevagao
dos ratings dependeria de uma agAo de rating similar em sua controladora, Simpar S.A. (BB-
/Pasitiva/--; brAA+/Pasitiva/--), e de uma sdlida posigao de liquidez que permitiria a Movida
resistir a um cendrio hipotético de default soberano para o Brasil (BB-/Positiva/B;
brAAA/Estavel/--).

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Crescimento do PIB do Brasil de 2,9% em 2023, 1,2% em 2024 e 1,8% em 2025,
influenciando a demanda geral e o poder de precificagdo no negocio de gestio de
frotas.

- Inflagdo média do Brasil de cerca de 4,9% em 2023, 3,9% em 2024 e 3,7% em 2025,
afetando os custos trabalhistas e de manutengao da frota.

— Taxas médias de juros de 13,0% em 2023, 10,6% em 2024 e 9% em 2025, afetando os
custos de financiamento e as tarifas de novos contratos de GTF.

— Aempresa alocaréa cerca de 55% da sua frota ao segmento de gestio de frotas e cerca
de 45% ao segmento RaC em 2023-2025. No futuro, esperamos um aumento gradual
na representatividade da gestéo de frotas para trazer maior previsibilidade do fluxo de
caixa.
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Movida Participagdes S.A.

— Taxa média de utilizagdo de capacidade no negécio RaC aumentando para 80,0% nos
proximos anas, ante 75,7% em 2022, como resultado de ganhos de eficiéncia com frota
menor.

— Tarifas de gestdo de frotas aumentando entre 20% e 25% em 2023 e 2024, ajustadas a
taxa de juros e ao prego médio dos veiculos novos, afetando o prego das renovagdes
dos contratos de gestdo de frotas e dos novos contratos. Para 2025, tarifas ajustadas
ainflagao.

— Tarifas diarias médias no segmento de RaC expandindo cerca de 9,5% em 2023,
refletindo o posicionamento da marca nos principais mercados de atuagio e o prego
médio dos veiculos. Para 2024 e 2025, presumimos pregos ajustados a inflagéo.

- Receita proveniente da venda de veiculos seminovos de R$ 5,3 bilhdes-R$ 5,4 bilhdes
nos proximos trés anos.

— Normalizagdo no mercado de seminovos nos proximos anos, com margem EBITDA de
até 5% pressionando métricas consolidadas em relagdo aos anos anteriores.

- Emissoes de divida de R$ 1 bilhao em 2024 e 2025 anualmente para sustentar a
renovagao de sua frota e um crescimento modesto.

— Distribuigéo de dividendos de 25% do lucre liquide do ano anterior nos proximos anos.

Principais Métricas

Movida Participagées S.A. — Resumo das proje¢des

Fim do periodo --31de dezembro de --
2019R ‘ 2020R l 2021R . 2022R . 2023E 2024P 2025P 2026P
R$ milhdes
Receita 3.836 4.085 5.333 9.600 10.899 11.321 12.050 14.213
Lucro bruto 1.218 1.278 2.803 4740 5.157 5585 6.204 6.883
EBITDA (reportado) 747 ars 2.083 3.551 3.707 4.091 4.712 5.219
(4) Ajuste de arrendamento -- - -- - - -- - -
operacional
(+/-) Outros . - ‘ 178 . 30 . 65 . - . -- - -
EBITDA l T47 ‘ 895 l 2113 . 3.617 . 3.707 l 4.091 ‘ 4712 ‘ 5.219
() Juros-caixa pagos . 221 ‘ 229 . 488 . 1.418 . 2.100 . 1.677 ‘ 1.564 ‘ 1.697
(-) Impostos-caixa pagos l 37 ‘ 19 l 81 . 89 . 11 l 167 ‘ 253 ‘ 282
(+/-) Outros . ~ ~ - ~ - - — -
Gerac&o interna de caixa (FFO - funds l 489 ‘ 646 l 1.545 . 2112 . 1.536 l 2.248 ‘ 2.896 ‘ 3.239
from operations)
EBIT 525 534 1.960 2981 2572 2817 3.372 3.710
Despesas com juros 233 202 750 1.686 2.098 1.6878 1.563 1.696
Fluxo de caixa operacional (OCF - 457 887 1.554 2.105 517 1.925 3.489 3.836
operating cash flow)
Investimentos liquidos (capex) l 1.259 ‘ Q08 l 4.259 . 5,464. (366) l 2512 ‘ 3738 ‘ 3922
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - . (802) ‘ 21 . (2.705) . (3.359) . 883 . (587) ‘ (249) ‘ (87)
free operating cash flow)
Dividendos 89 57 107 448 138 3 226 326
Recompra de agées (reportada) 12) 3) (4) 2) — - . -
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(903).

®1)

(2.816) .

(3.808) .

745

(591) ‘

(476) ‘

Fluxo de caixa discricionario (DCF - (413)
discretionary cash flow)
Divida (reportada) 2.948 4.234 14.313 17.231 13.571 14.071 15.071 16.571
(+) Passivos de arrendamento 196 173 453 493 517 538 557 577
(+) Obrigacées de beneficios pos- - - - - - -- - -
emprego
(-) Caixa acessivel e investimentos 1.047 1.693 - 7.786 . 6.828 . 3.089 . 2.790 ‘ 3.110 ‘ 3.994
liquidos
(+/-) Outros - 149 344 2.195 772 758 758 758
Divida 2.097 2.864 7.323 13.091 11771 12576 13.276 13.911
Patrimdnio liguido 2.301 2.359 3.284 2.769 2.844 3.548 4.622 5.747
FOCF (ajustado pelo capex de (855) (68) (3.134) (3.609) 671 (805) (474) (309)
arrendamento)
Despesas com juros 233 . 202 - 750 . 1.686 . 2.098 . 1.676 ‘ 1.563 ‘ 1.696
Capex (reportado) 92. 76 - 109 . 212 . (366) . 2512 ‘ 3.738 ‘ 3.922
Caixa e investimentos de curto prazo 1.047 1.693 7.7886 6.828 3.089 2.790 3.110 3.994
(reportados)
Indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 2.8 3,2 3.5 36 3.2 3.1 2,8 2,7
FFO/divida (%) 233 228 211 16,1 13.6 17.9 218 23,3
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3.2 3.8 4.2 25 1.8 23 29 29
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3.2 44 2.8 2.1 1.8 2.4 3.0 3.1
OCF/divida (%) 21,8 31,0 21,2 16,1 4.4 15,3 26,3 276
FOCF/divida (%) (38,3) (0.7) (36.9) (25.7) 7.5 (4.7) (1.9 (0.6)
DCF/divida (%) 43,1) 2.8) (38,5) (29,1) 6,3 (4,7) (3.6) (3.0
FOCF ajustado pelo capex de (40,8) (2.4) (42,8) (27.8) 57 (8,4) (3,6) (2.2)
arrendamento
Crescimento anual da receita (%) 51.1 6,5 30,5 80.0 13,6 3.9 6.4 18,0
Margem bruta (%) 31.8 31,3 52,8 49,4 473 493 51,5 48,4
Margem EBITDA (%) 19,5 219 39.6 377 34,0 36,1 391 36,7
Retorno sobre capital (%) 13.7 11,1 24,8 225 17.0 19.1 19.8 19,8
Retorno sobre ativos totais (%) 8.3 6.8 13.0 12,4 10,6 127 13,5 13,0
EBITDA/juros-caixa (x} 3.4 3,9 4,3 2,6 1.8 2.4 3.0 3,1
Cobertura de juros pelo EBIT 2.3 26 2.6 1.8 1,2 1.7 2,2 2,2
Divida/divida e patrimdnio liquido (x) 477 548 69,0 825 81,7 78,0 742 70,8
Cobertura de encargos fixos de divida 3.2 4b 2.8 2.1 0.6 1.3 2.0 2,5
]
Divida/divida e patriménio liquido ndo 47,7 . 54,8 - 69,0 . 82,5 . 81,7 . 78,0 ‘ 74,2 ‘ 70,8
depreciado (%)
*Todos os nameros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
Vendas superiores as compras de veiculos em 2023. Este ano a Movida encolheu sua frota, o
que esta resultando em baixo capex de expanséo. Para os préximos anos, acreditamos que a
empresa se concentrara mais na renovacdo da frota enquanto mantém uma rentabilidade
solida, em vez de retornar a uma agressiva estratégia de crescimento. Projetamos capex liquido
de cerca de R$ 2,5 bilhdes em 2024 e R$ 3,7 bilhdes em 2025, financiados principalmente por
geracéo interna de caixa.
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Movida Participagdes S.A.

Descricao da Empresa

A Movida é a segunda maior locadora de veiculos do Brasil, oferecendo servigos de aluguel de
veiculos e gestéo de frotas, com uma frota total de 204.069 veiculos no final de junho de 2023.
Esperamos que a empresa reporte receita consolidada de aproximadamente R$ 11 bilhdes e
EBITDA préximo a R$ 3,7 bilhtes em 2023.

A empresa é controlada pelo grupo brasileiro de transportes Simpar 5.A., que tem 63% de
participagdo. As agbes remanescentes sdo negociadas livremente em bolsa. Esperamos que a
Movida contribua com cerca de 45% na receita e no EBITDA do grupo em 2023.

Comparagao com os Pares

A escala e 0 tamanho da frota da Movida expandiram significativamente nos Gltimes anos por
meio de fusdes e aquisicdes (M&A) e crescimento interno, mas ainda @ menor do que aquela de
sua principal concorrente doméstica Localiza e do player internacional Avis Budget. A Avis
Budget beneficia-se de uma presenca global que reduz a volatilidade de seu caixa, diferente da
Movida, que esta exposta a uma Unica jurisdigéo.

A Localiza recentemente uniu suas operagdes com a Unidas, aumentando significativamente
sua escala e seu tamanho de frota. Em junho de 2023, a frota total da Movida era de 204.069
(56% de GTF e 44% de RaC), enquanto a da Localiza era de 587.424 (48% de GTF e 52% de RaC).
A Localiza é lider de mercado em gestio de frotas no mercado doméstico, o que a possibilita
operagdes mais estaveis e com fluxo de caixa menos volatil que a Movida. Historicamente, a
Laocaliza apresenta métricas de eficiéncia operacional mais fortes que as de seus pares, mas,
com o ajuste do tamanho da frota da Movida, acreditamos que ambas as empresas
apresentarao taxas de ocupacédo de RaC semelhantes, de aproximadamente 80%, enguanto a
eficiéncia de gestdo de frota para ambas permanecera entre 95% e 100%.

Movida Participagées S.A. - Comparagéo com os pares
Movida Participagoes Localiza RentaCar S.A.  Avis Budget Group Inc.
S.A.

Rating de emissor em moeda estrangeira BB-/Estavel/-- BB+/Positiva/-- BB/Estavel/--
Rating de emissor em moeda local BB-/Estavel/-- BB+/Positiva/-- BB/Estavel/--
Rating de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/-- brAAA/Estavel -
Periodo ‘ Anua{l Anual‘ Anual
Fim do perfodo 31-12-2022 31-12-2022 31-12-2022
Milhdes R$ R$ R$
Receita 9.600 21.592 63.407
EBITDA ‘ 3617 876 31.963
Geragdo interna de caixa (FFO - funds from 212 5.161 27.293
operations)

Juros 1.686 3.585 4.057
Juros-caixa pagos 1416 2912 3.655
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating ‘ 2105 . 4.040 ‘ 28.545
cash flow)

Investimentos (capex) 5.464 14.470 21.839
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (3.359) (10.431) 6707

operating cash flow)
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Fluxo de caixa discricionario (DCF - (3.808) (11.954) (10.892)
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 6.828 4726 3.013
Caixa disponivel 6.828 4726 3.013
Divida 13.091 29.812 10.4M
Patriménio liquido 2769 20.571 (3.701)
Margem EBITDA (%) 377 379 50,4
Retorno sobre capital (%) 225 244 232
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.1 2.3 7.9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 25 28 85
Divida/EBITDA (x) 3,6 3,6 3,5
FFO/divida (36) 16,1 17.3 247
OCF/divida (%) 16,1 13,6 25,9
FOCF/divida (%) 25.7) (35,0) 6,1
DCF/divida (%) 29,1 (40,1 9.9

Risco Financeiro

Vencimentos de Divida

A Movida possui um perfil de vencimento de divida suave, conforme ilustrado abaixo:

Grafico 1

Perfil do vencimento da divida

Em 30 de junho de 2023
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Fonte: S&P Global Ratings

Copyright @ 2023 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Movida Participagées S.A. - Resumo Financeiro

Fim do periodo

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --

Periodo de reporte 2017R 2018R 2019R 2020R 2021R 2021R
Moeda R$ R$ RS R$ R$ R$
Receitas 2.468 2.539 3.836 4.085 5.333 9.600
EBITDA 381 538 747 895 213 3.617
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 224 339 489 646 1.545 212
operations)

Despesas com juros 197 200 233 202 750 1.686
Juros-caixa pagos 143 187 221 229 488 1416
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 430 325 457 887 1.554 2.105
cash flow)

Investimentos (capex) 114 1142 1.259 208 4,259 5.464
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (684) (818) (802) (21 (2.705) (3.359)
operating cash flow)

Fluxc de caixa discricionario (DCF - (770) (850) (903) (81) (2.816) (3.808)
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 784 812 1.047 1.693 7.786 6.828
Caixa disponivel 784 812 1.047 1.693 7.786 6.828
Divida 1250 1.633 2.097 2.864 7.323 13.091
Patrimdnio liguido 1285 1.659 2.30 2.359 3.284 2.769
Indices ajustados

Margem EBITDA (%) 15.4 212 19.5 21.9 39.6 38
Retorno sobre capital (36) 14.8 15.0 13.7 11 248 23
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 19 27 3.2 4.4 28 2
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 26 2.8 3.2 3.8 4.2 3
Divida/EBITDA (x) 3.3 3.0 2.8 3.2 3.5 4
FFO/divida (%) 17.9 20.8 23.3 226 211 16
OCF/divida (%) 34.4 189 218 310 212 16
FOCF/divida (%) (55) (50) (38) 1 (37) (26)
DCF/divida (%) 62) (52) (43) (3) (39) (29)
spglobal.com/ratings 9 de outubro de 2023 8
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Reconciliagdo dos valores reportados pela Movida Participagdes S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Divida Patriménio Receita EBITDA Lucro Despesas EBITDA Fluxo de Dividendos Capex
liquido operacional  com juros ajustado caixa
pela S&PGR operacional
Exercicio fiscal 31de dezembro de 2023
Montantes reportados pela empresa 17.231 2.769 9.600 3.551 2417 1.686 3.617 (4.172) 448 212
Impostos-caixa pagos - - -- -- - - (89) -- - --
Juros-caixa pagos - - - - - - 1.416) - - -
Passivos de arrendamentos reportados 493 . - -- -- - - - -- - --
Caixa acessivel e investimentos liquidos (6.828) - - -- - - - - - -
Receitas (despesas) ndo operacionais - - - - 499 - - - - -
Divida: Derivativos 1.370 - - -- - - - - - -
Divida: Outros 824. . - - - - - - - -
EBITDA: Outros - - - 65 65 - - - - -
Capital de giro: Outros - - - -- - - - 1.024 - -
OCF: Venda de ativos - - -- -- - - - (4.094) - --
OCF: Qutros - - - - - - — 9.347 . - -
Capex: Outros - - -- -- - - - -- - 5.253
Ajustes totais (4.140) - - 65 564 - (1.504) 6.277 - 5.253
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patriménio Receita EBITDA EBIT Despesasde FFO OCF Dividendos Capex
liquide juros
13.091 . 2.769 l 9.600 . 3,617. 2.981 . 1.686 l 2nz 2.105 . 448 ‘ 5.464
spglobal.com/ratings 9 de outubro de 2023 9
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Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Movida como adequada, com fontes sobre usos de caixa
em torno de 1,4x nos proximos 12 meses. Depois de levantar uma quantidade de divida
significativa nos Gltimos anos para financiar o crescimento (devido ao seu amplo acesso ao
mercado de crédito doméstico e ao seu sélido relacionamento com os bancos), acreditamos que
agora a empresa mantera uma posigio de caixa de cerca de R$ 3 bilhdes nos préximos anos,
porque pagou algumas dividas e tem perspectivas de crescimento moderado para 0s proximos
anos.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

—  Caixa e equivalentes de caixa de R$ 2.6 bilhdes em 30 de junhode —  Divida de curto prazo de R$ 866 2 milhdes em 30 de junho de
2023. 2023.

—  FFO esperado de cerca de R$1,9 bilhdo nos préximos 12 mesesa  —  Recompra de bonds na valor de US$175 milhdes em julho de 2023.
partir de 30 de junho de 2023.

- Emissdo de CRI (Certificado de Recebiveis Imobilidrios) de RE 579 — Cessdo de direitos creditérios de curto prazo no valor de R$ 2937
milhdes em julho de 2023. milhées em 30 de junho de 2023.

—  Nova emisséo de CRI, anunciada recentemente, no valor de até - Aquisigies de curto prazo a pagar no valor de R$ 14 3 milhées em
R$ 875 milhdes a serem desembolsados nas préximas semanas. 30 de junho de 2023.

—  Capacidade para contratar financiamento secured nao —  Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 875 milhdes nos
comprometido de até 70% do investimento liquido. préximos 12 meses a partir de 30 de junho de 2023.

- Investimentos liquidos de cerca de R$ 11 bilhAo nos praximos 12
meses.

—  Distribuigéo de dividendos de cerca de R$ 70,6 milhdes nos
préximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
A flexibilidade financeira da Movida € limitada por covenants de aceleragdo de pagamento de
suas debé&ntures e notas promissorias, que requerem a manutengéo de divida liquida sobre

EBITDA abaixo de 3,56x e cobertura de juros liguida pelo EBITDA acima de 1,5x, medidas
anualmente.

Expectativa de cumprimento

Em nosso cenario-base, esperamos que a empresa mantenha um colchao acima de 20% para
divida liquida sobre EBITDA e acima de 35% para cobertura de juros liquida pelo EBITDA nos
proximos dois anos, sobretudo devido a redugao do endividamento e a diminuigéo da taxa basica
de juros.

Fatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores de governanga sdo uma consideragdo moderadamente negativa em nossa analise de rating de crédito da
Movida. O presidente do conselho de administragdo e acionista controlador indireto, bem como algumas empresas
relacionadas, foram acusados de supostas fraudes em licitagées publicas, corrupgéo e pagamento de propina. Embora
tais alegagOes possam aumentar 0s riscos reputacionais e eventualmente resultar em multas para a controladora Simpar,
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dois processos civeis ainda nao foram julgados, enquanto outros foram arquivados. Além disso, o grupo atualmente possui
processos para monitorar e mitigar os principais riscos relacionados as suas atividades de licitag&o publica, como
auditorias independentes de terceiros. Os fatores ambientais e sociais sdo uma consideragdo neutra.

Influéncia do Grupo

Vemos a Movida como uma subsidiaria altamente estratégica da Simpar. Acreditamos que a
Movida & muito importante para a estratégia de longo prazo do grupo e é altamente improvavel
que seja vendida. Esperamos que a Simpar fornega suporte a Movida em quase todas as
circunstncias previsiveis com base em exemplos histéricos. Em 2018, por exemplo, a Simpar
aumentou sua participagdo na empresa por meio de um aumento de capital. Apds sua aquisigdo
em 2013, a Movida esteve vinculada 4 estratégia de longo prazo da controladora de aumentar a
diversificagdo em setores estratégicos, dando continuidade as operacoes ja existentes de
gestao de frota de caminhdes e outros veiculos pesados. Ainda assim, as operagdes da Movida
sd0 administradas de forma independente, com executivos e fungdes administrativas diferentes
daguelas da Simpar, e ndo vemos a Movida ligado ao nome do grupo e a sua marca.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperagao

Valor Vencimento Final ::;Ll%:e rR::::.'pge?:qéo
Movida Participagoes S.A.
4% emissao de debéntures R$ 700 milhées Julho de 2027 brAA+ 3(65%)
52 emisséo de debéntures R$ 600 milhées Qutubro de 2025 brAA+ 3(65%)
72 emissao de debéntures R$ 175 bilhdo Setembro de 2031 brAA+ 3(65%)
Movida Locacao de Veiculos S.A.
62 emissao de debé&ntures R$ 700 milhdes Junho de 2028 brAA+ 3(65%)
82 emissao de debéntures R$ 600 milhdes Outubro de 2025 brAA+ 3(65%)
Movida Europe
Notas senior unsecured US$800 milhdes Fevereiro de 2031 BB- 3(65%)

Principais Fatores Analiticos

O rating de recuperagdo ‘3" indica nossa expectativa de uma recuperagio média de 65% das
debéntures senior unsecured emitidas pela empresa e por sua subsidiaria Movida Locagtes S.A,,
bem come das suas senior notes emitidas pelo veiculo financeiro Movida Europe. A controladora
garante estas emissdes.

Avaliamaos as perspectivas de recuperagio 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 cenério de continuidade (going-concern) porque acreditamos que a
empresa seria reestruturada dada a natureza de longo prazo de seus contratos de gestio de
frota, gerando assim maior valor para seus credores.

Nosso cenério de default simulado incorpora uma combinagio de fatores como elevadas taxas
de inadimpléncia na carteira de contratos da Movida, queda nos pregos dos veiculos e na
demanda por veiculos seminovos no Brasil, além de novos aumentos nas taxas de juros. Esses

spglobal.com/ratings 9 de outubro de 2023



Movida Participagdes S.A.

fatores reduziriam severamente a geragio de caixa da empresa e limitariam o seu acesso ao
funding da divida.

Default simulado e premissas de avaliagao

— Pals de insolv&ncia: Brasil (Jurisdigao B), resultando em um limite jurisdicional '3’ para divida
unsecured.

— Ano simulado do default: 2027

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

— Taxa de diluigdo de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando potencial
queda nas taxas de renovagio de contratos e aumento nos indices de inadimpléncia.

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

— As premissas acima levam a um haircut geral de cerca de 45% no valor total da base de ativos
da Movida, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto de emergéncia

estimado de R$ 14 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

— EVliquido ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 13,3 bilndes

— Divida secured prioritéaria: R$ 28,1 milhges (Finep)

— Divida senior unsecured: R$ 14,3 bilhdes

— Expectativa de recuperagéo: entre 50%-70% (estimativa arredondada: 65%)

* Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticéo.

Tabela de Classificagédo de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira BB/Estavel/--
Rating de crédito de emissor em moeda local .BEI;' Estavel/--
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécio Regular

Risco-pais Moderadamente Alto

Risco da indistria

Intermediario

Regular

Posigdo competitiva

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Diversificagao/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Ligquidez

Administracio e governanca

Adequada (sem impacto)

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Negativa (-1 degrau)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile)

bb-
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os
fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especlficos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por
isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br
para mais informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site
www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de rating sde disponibilizados no site pablico da S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Critério Geral: Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de

outubro de 2021

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de jultho de 2019

— Critério | Corporagées | Geral: Metodologia corporativa: [ndices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho

de 2018

— Principais fatores de crédito para a indUstria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016

— Critério de ratings de recuperacéo para emissores corporativos avaliados com grau

especulativo, 7 de dezembro de 2016

— Metodologia: Avaliagdes de classificacdo de jurisdigdes, 20 de janeiro de 2016

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de

dezembro de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19

de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliagao do Risco-Pais, 19 de novembrao de 2013

— Metodologia: Risco da indistria, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos 4 administracdo e governanca para entidades

corporativas, 13 de novembro de 2012

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Tabela de Ratings Detalhada (Em 9 de outubro de 2023)

Movida Participagdes S.A.

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Estével/—

Escala Nacional Brasil

Histérico do Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

brAA+/Estavel/--

16-dez-2022 BB-/Estavel/--
21-dez-2021 BB-/Positiva/--
28-jul-2021 BB-/Estével/-
16-dez-2022 ‘ Escala Nacional Brasil . brAA+/Estavel/--
21-dez-2021 brAA+/Positiva/--
28-jul-2021 brAA+/Estavel/--
13-out-2020 brAA/Estavel/--
19-mai-2020 . brAA/Negativa/--
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19-mar-2020 brAA/CW Neg./--
T-aug-2019 brAA/Positiva/--
16-jul-2019  brAA-/CW Pos./
8-jan-2019 brAA-/Estavel/--
Entidades Relacionadas
Ciclus Ambiental do Brasil S.A.
Rating de emiss&o senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAA+
JSLS.A.
Rating de Crédito de Emissor BB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Rating de emiss&o senior unsecured .
Escala Nacional Brasil brAA+
Movida Europe
Rating de emissdo senior unsecured BB-
Movida Locagéo de Veiculos S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Rating de emiss&o senior unsecured
Escala Nacional Brasil . brAA+
Simpar S.A.
Rating de Crédito de Emissor BB-/Positiva/--
Escala Nacional Brasil brAA+/Positiva/—
Rating de emissdo senior unsecured
Escala Nacional Brasil . brAA+

Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.

Rating de Crédito de Emissor

BB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel /--
Rating de emiss&o senior unsecured
Escala Nacional Brasil brAA+

*A menos que observado em contrério, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global Os ratings de crédito da S&P Global
Ratings na escala global s&o compar4veis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-sea
devedores ou obrigagdes de um pals especifico. Ratings de emissao ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas

avaliadas garantidas por uma entidade.
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