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A taxa de juros elevada no Brasil vai continuar pressionando as métricas de crédito da Movida,

apesar dos seus esforgos em eficiéncia operacional. Esperamos que a Movida continue
trabalhando na gestao de seus passivos para reduzir o custo médio da sua divida, porém a
manutengao das elevadas taxas de juros esperamos despesas com juros em torno de

R$ 3 bilhdes em 2026 e 2027.

Em 30 de setembro de 2025, a empresa tinha R$ 18 bilhdes de divida bruta, e esperamos que ela
a mantenha em torno de R$ 20 bilhdes nos proximos anos para sustentar seu plano de
investimentos (capex). Por outro lado, esperamos que a empresa se mantenha focada em
medidas de eficiéncia operacional, como aumento de pregos, experiéncia do consumidor e
aumento de utilizagéo da frota. Além disso, esperamos maior contribuigcdo de gestao de frotas na
receita total sustentando margem EBIT em torno ou acima de 25% nos préximos dois anos.

Por isso, projetamos cobertura de juros pelo EBIT em torno de 1,4x-1,5x em 2025-2027 e geragao
interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida de 17%-20% no mesmo periodo.

O fluxo de caixa livre deve se manter negativo. Projetamos fluxo de caixa livre negativo em torno
de R$ 250 milhdes-R$ 300milhdes em 2025 e R$ 900 milhdes-R$ 1 bilhdo em 2026, versus nossa
expectativa anterior de geragéo positiva de R$ 650 milhdes-R$ 950 milhdes no periodo.

A piora se deve principalmente ao maior capex para renovagéo da frota, este impulsionado pela
alta nos pregos dos veiculos novos apesar de esperarmos uma frota estavel de
aproximadamente 260.000 veiculos. Além disso, esperamos a continuidade de vendas
sustentaveis de veiculos usados, gragas a um bom mix de frota e estratégia equilibrada de
vendas no varejo e atacado.
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Agora projetamos investimentos liquidos em torno de R$ 3 bilhdes para 2026 e 2027, versus
nossa expectativa anterior de aproximadamente R$ 2 bilhdes.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Movida se mantera focada em
operagdes eficientes para compensar sua carga de juros consistentemente alta, dada nossa
expectativa de que ndo havera redugdo da divida nominal no curto prazo.

A elevada carga de juros continuara pressionando as métricas de crédito da empresa nos
préximos dois anos.

Ademais, projetamos cobertura de juros pelo EBIT de 1,4x-1,5x e FFO sobre divida de 17%-20%
para 2026 e 2027.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings se a empresa n&o conseguir gerar o fluxo de caixa operacional
esperado nos proximos 12-18 meses para compensar parcialmente a elevada carga de juros.

Nesse cenario, suas métricas de crédito ndo se alinhariam as de nosso cenario-base e
observariamos de forma consistente:

e coberturade juros pelo EBIT abaixo de 1,3x; e

e FFO sobre divida abaixo de 20%.

Cenario de elevagao

Embora improvavel nos préoximos 12-18 meses, poderemos elevar o rating no futuro 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, observariamos de forma consistente:
e FFO sobre divida confortavelmente acima de 20%; e
e coberturade juros pelo EBIT em torno de 2,0x.

Ainda assim, uma elevagao do rating da Movida também dependeria de uma elevagéo do rating
da sua controladora, a Simpar, o que acreditamos ser improvavel no curto a médio prazo,
considerando as elevadas taxas de juros que pressionam os indicadores de crédito da
controladora.

Descricao da Empresa

A Movida é a segunda maior locadora de veiculos do Brasil, oferecendo servigos de locagéo e
gestdo de frotas. Em 30 de setembro de 2025, a empresa operava uma frota de
aproximadamente 259.000 veiculos, dos quais 44% eram destinados ao RaC e o restante ao GTF.
Esperamos que a Movida apresente receita liquida de aproximadamente R$ 14,7 bilhdes e
EBITDA de R$ 5,7 bilhdes em 2025.

A Movida é controlada pelo grupo brasileiro de transportes Simpar S.A. (brAA+/Estéavel/--), que
detém uma participagdo de 67,7%. As agdes restantes sdo de livre circulagéo.

brazil.ratings.spglobal.com 22 de dezembro de 2025


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Movida Participagées S.A.

Principais Métricas

Movida Participagdes S.A.— Resumo das proje¢des*

--Ano fiscal findo em 31de dezembro--

2021R 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes
Receita 5.333 9.600 10.342 13.481 14.721 15.915 16.671
EBITDA 213 3.617 3.638 4701 5.670 6.088 6.491
Geragé&o interna de caixa (FFO - funds from 1.803 2.598 2.002 2.952 3.245 3.374 3.977
operations)
EBIT 1.960 2.981 1.974 2.932 3.671 4,053 4.305
Despesa com juros bruta 750 1.686 1.338 2.060 2.563 2.932 2.826
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 1.554 2.105 4.088 2.990 2.077 2.167 2.921
flow)
Investimentos (capex) 4.259 5.464 4.544 4.984 2.347 3.088 3.003
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (2.705) (3.359) (455) (1.994) (270) (921) (82)
operating cash flow)
Dividendos 107 448 138 -- 58 81 101
Recompra de agdes (reportada) 4 2 36 0 -- - --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (2.816) (3.808) (630) (1.994) (328) (1.002) (183)
cash flow)
Divida (reportada) 14.313 17.231 14.756 19.842 20.827 20.528 21.798
(+) Passivos de arrendamentos 453 493 544 649 770 804 834
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (7.786) (6.828) (2.999) (4.291) (5.016) (3.745) (4.645)
(+/-) Outros 344 2.195 1.165 695 1.900 1.900 1.900
Divida 7.323 13.091 13.465 16.896 18.481 19.487 19.887
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3,5 3,6 37 3,6 3.3 3,2 3,1
FFO/divida (%) 24,6 19,8 14,9 17,5 17,6 17,3 20,0
Cobertura de juros liquidos pelo EBITDA (x) 3,2 2,5 3,3 2,7 2,6 2,4 2,6
OCF/divida (%) 21,2 16,1 30,4 17,7 11,2 n1 14,7
FOCF/divida (%) (36,9) (25,7) (3,4) (11,8) (1,5) (4,7) (0,4)
DCF/divida (%) (38,5) (29,) (4,7) (11,8) (1,8) (5,1) (0,9
Crescimento anual da receita (%) 30,5 80,0 7,7 30,4 9,2 8,1 4,8
Margem EBITDA (%) 39,6 37,7 35,2 34,9 38,5 38,3 38,9
Retorno sobre capital (%) 24,8 22,5 12,4 16,6 18,1 18,5 18,7
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 2,6 1,8 1,5 1,4 14 14 1,5

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

Movida Participagdes S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

(R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receitas 4.085,3 5.332,6 9.600,0 10.342,0 13.481,3
EBITDA 894,8 2.113,5 3.616,5 3.638,4 4.700,6
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 682,1 1.803/1 2.598,2 2.001,9 2.951,8
operations)
Despesas com juros 202,2 749,7 1.686,4 1.338,4 2.059,9
Juros-caixa pagos 193,7 229,6 929,8 1.476,4 1.746,6
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 887,0 1.553,6 2.105,2 4.088,3 2.989,9
flow)
Investimentos (capex) 908,2 4.259,0 5.464,2 4.543,6 4.983,5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (21,2 (2.705,4) (3.359,0) (455,3) (1.993,6)
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (80,9) (2.816,3) (3.808,4) (629,7) (1.993,7)
cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 1.692,5 7.786,5 6.827,5 2.998,8 42914
Caixa disponivel bruto 1.692,5 7.786,5 6.827,5 2.998,8 4.291,4
Divida 2.863,7 7.322,9 13.091,0 13.465,2 16.895,5
Patriménio liquido 2.358,7 3.284,5 2.768,7 2.5221 2.492,5
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 21,9 39,6 37,7 35,2 34,9
Retorno sobre capital (%) 11,1 24,8 22,5 12,4 16,6
Cobertura de juros liquidos pelo EBITDA (x) 4.5 3,2 2,5 3,3 2,7
Divida/EBITDA (x) 3,2 3,5 3,6 3,7 3,6
FFO/divida (%) 23,8 24,6 19,8 14,9 17,5
OCF/divida (%) 31,0 21,2 16,1 30,4 17,7
FOCF/divida (%) (0,7 (36,9) (25,7) (3,4) (1,8)
DCF/divida (%) (2,8) (38,5) (29,7) (4,7) (11,8)
Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao
Valor da emisséo Rating de emissdo f::::if:gao

Movida Participagdes S.A.

48 emisséo de debéntures sénior unsecured R$ 700 milhdes Julho de 2027 br3 (60%)

72 emissdo de debéntures sénior unsecured Setembro de 2031 br3 (60%)

178 emisséo de debéntures sénior unsecured R$ 700 milhdes Julho de 2028 br3 (60%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperagédo ‘br3’ indica nossa expectativa de uma recuperagdo média de 60% das

debéntures senior unsecured emitidas pela Movida Participagdes S.A.

Avaliamos as perspectivas de recuperagdo usando um cenéario de default simulado, com uma

abordagem de valuation discricionario de ativos (DAV - discrete asset valuation). Avaliamos a
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Movida com base em um cenario de continuidade (going-concern) porque acreditamos que ela
seria reestruturada dada a natureza de longo prazo de seus contratos de gestdo de frota,
gerando assim maior valor para seus credores.

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

Default simulado e premissas de avaliagéao
e Jurisdig&o: Brasil
e Ano simulado do default: 2029

e 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.

e Taxade diluigcdo de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando potencial
queda nas taxas de renovagado de contratos e aumento nos indices de inadimpléncia.

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

e Aspremissas 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$ 20,3 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor da empresa liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 19,3 bilhdes
e Divida secured prioritaria: R$ 19,2 milhdes (Finep)

e Divida senior unsecured: R$ 19,5 bilhdes

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

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

Critérios e Artigos Relacionados

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

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

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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