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Movida (MOVI3): Trimestres promissores pela frente; novo preco alvo de R$ 25,0

Destaques da reunido virtual com a equipe de gestao; Preco-alvo
novo de R$ 25,0

Esta semana, realizamos uma reunido digital com o Sr. Edmar Neto (CFO) e a
Sra. Camila Carlada Silva (gerente de RI) para discutiras principais atualizagdes
desde a ultima diwlgacdo de resultados trimestrais. Os principais topicos
discutidos foram: (i) a industria de aluguel de weiculos esta apresentando
tendéncias faworaweis, com RAC (Aluguel de Carros) e Seminows se
recuperando mais rapido do que o esperado, enquanto GTF (Gestdo e
Terceirizagcdo de Frotas) tem se mostrado resiliente; (i) a leitura cruzada da
transacdo RENT/LCAM é positiva, e a aquisi¢cdo de quaisquer ativos vendidos
pela NewCo ndo é o caso base da MOVI; (iii) negociacbes com OEMs
(montadoras) ja iniciadas e a MOV pretende, pelo menos, manter seu desconto
historico; (iv) a unidade de negdécios criada com foco na entrega da Ultima milha
para o e-commerce (Movida Cargo) pode se tornar um importante impulsionador
de crescimento da empresa - a primeira parceria anunciada foi com a gigante
Magazine Luiza. Outro potencial impulsionador de crescimento € a Movida Zero,
gue acreditamos pode trazer wlumes relevantes no curto prazo. No geral, a
reunido reforcou nossa opinido de que as tendéncias da industria tém sido
favoraveis, com wlumes e rendimentos mostrando fortes sinais de recuperacéo.
Finalmente, também estamos aproweitando a oportunidade para atualizar nosso
preco-alvo seguindo os ganhos recentes da ag&o desde a nossa Ultima revisdo.
Nosso now prego-alvo agora é de R$ 25,0, acima de R$ 18,0, implicando em
35% de potencial de valorizacéo.

Tendéncias do setor p6s-COVID: ndo tédo ruins quanto inicialmente
esperado

Durante o evento, a administracdo langou luz sobre as seguintes tendéncias
principais no periodo p6s-COVID: (i) RAC: os wlumes e rendimentos estéo se
recuperando mais rapido do que o esperado, beneficiando-se de: (a) migracdo
de pessoas que procuram evitar o transporte publico; (b) preferéncia por viagens
domeésticas sobre as internacionais; (c) dias de aluguel mais longos, pois os
individuos viajam mais durante o home-office; (ii) GTF: confirmou suaresiliéncia,
ainda que com baixo crescimento, visto que 0s contratos sdo estruturados de
forma a evitar eventuais quebras (devido a taxa de break-up regular); e (iii)
Seminowvos: beneficiado pela caréncia de carros no mercado de automéweis, que
também esta sustentando os precos médios de venda. A empresa esta
vendendo atualmente ~14 mil por trimestre e planeja atingir uma frota de ~110
mil carros até o final do ano. Para outubro, esperamos que 0s prec¢os voltem aos
niveis pré-COVID.
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Leitura cruzadado negocio RENT/LCAM; Programa de crescimento organico da MOVl intacto

A administracao esta positiva com relacdo ao negocio RENT/LCAM para a inddstria como um todo, pois: (i) os mercados
consolidados com players racionais tém historicamente um bom desempenho. Dado que a participacdo de mercado
combinada de RAC é de 66%, a MOVI acredita que o negdcio pode implicar na racionaliza¢&o da capacidade e melhor
dindmica de oferta/demanda, especialmente em aeroportos; e (ii) clientes corporativos e OEMs vao querer ‘um segundo
maior fornecedor’ para controlar o poder de precificagdo do nowvo lider do setor. Em termos de estratégia de crescimento,
a administracdo sinalizou que a MOV esté agora focada no crescimento organico e a aquisi¢cao de ativos que a NewCo
poderia ser forgcada a vender pelo CADE ndo é seu caso base.

Negociacdes com OEMs em andamento; Movida Cargo serd um impulsionador de crescimento

As montadoras estdo com falta de carros no mercado de automéweis principalmente por causa dos recentes programas de
demisséo wluntaria (PDV) e, consequentemente, da capacidade de producdo mais baixa. Mesmo assim, a Movida
mencionou que ja garantiu o wolume de veiculos para o ano. Em termos de aquisi¢ao de veiculos, aadministragaosinalizou
gue as negociacBes com as OEMs comecaram no final deste ano por causa de todos os problemas operacionais
enfrentados pelas montadoras durante o COVID. A empresa destacou suas condi¢cdes de compra atraentes, que planeja
pelo menos preservar no futuro. Porfim, a administra¢do tambémcomentou sobre anova divisdo de cargas (Movida Cargo)
para oferecer locagao de veiculos para fins de entrega de e-commerce, a chamada logistica de Ultima milha. A primeira
parceria foi com o Magazine Luiza e entre as principais caracteristicas, a empresa planeja oferecer através da Movida
Cargo solucdes wltadas para o cliente, como frota padronizada, trama da marcanos veiculos, disponibilidade de veiculos
novos Okm, baixa barreira de entrada para novos motoristas, e assisténcia 24 horas nos sete dias da semana. Segundo a
administracdo, eles jareceberam ofertas de parcerias neste negocio e a nova parceria € muito interessante para aempresa,
pois: (i) da exposicao a um segmento de alto crescimento e (ii) reforca a capacidade da MOVI de inovar e agregar novas
avenidas de crescimento.

Aumentando o prego alvo de R$ 18 para R$ 25,0; reiteramos a classificagdo de Compra

Seguindo os fortes ganhos das acdes nos Ultimos dias, e apoiados no discurso positivo da administracéo, estamos
aumentando nosso prego-alvo de R$ 18 para R$ 25, atualizando nosso modelo para refletir os nUmeros do Ultimo trimestre
reportado e melhor perspectiva de wolumes para os préximos anos. De modo geral, reiteramos nossa classificacdo de
Compra na empresa, pois vemos a historia de crescimento de longo prazo da MOVI muito intacta, combinando a expanséo
da frota e a melhoria da execucéo, fechando o gap para seus principais pares. Em termos de valuation, também vemos o
nome sendo negociado com um desconto alto injustificado (62% para o P/L 2021 da RENT e 43% para o P/L 2021 da
LCAM). Reiteramos nossa Compra.

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolIC (EBIT) % 13,4 12,8 9,7 15,3 14,9
EV/EBITDA 8,0 10,2 9,3 8,6 7,9
P/L 14,2 25,0 37,1 15,9 13,3
Dividend Yield % 1,8 1,0 0,7 1,6 1,9
Resumo Financeiro (US$ milh6es) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 2.644 3.836 4.284 4.915 5.694
EBITDA 463 743 787 931 1.066
Lucro Liquido 160 228 149 347 415
LPA (R$) 0,61 0,77 0,50 1,16 1,39
DPA liquido (R$) 0,15 0,19 0,13 0,29 0,35
Divida Liguida/Caixa -1.452 -1.901 -1.811 -2.478 -2.853

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A./ Valuations: combase no Gltimo prego das
acdes do ano; (E) combase no preco das a¢gdes de R$ 18,46, em 14 de Outubro de 2020.



@ pactual

Gréfico 1: Novos vs. antigos - crescimento a/ade volume
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Gréfico 2: Novos vs. Antigos - NOomero de carros
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Tabela 1: Estimativas novas vs. antigas

e Haneehe
R$ milhGes

Receita Liquida 4.284 4.915 5.694 3.929 4.870 5.469 9,0% 0,9% 4,1%
Crescimento (%) 11,7% 14,7% 15,9% 2,4% 24,0% 12,3% 9,3p.p. -92p.p. 3,6p.p.

EBITDA 787 931 1.066 705 884 1.008 11,7% 5,2% 5,7%
Margem EBITDA (%)  18,4% 18,9% 18,7% 16,8% 17,3% 17,8% 1,6p.p. 1,6p.p. 09p.p

Lucro liquido 149 347 415 143 307 386 4,0% 12,8% 7,6%
Margem Liquida (%) 3,5% 7,1% 7,3% 3,4% 6,0% 6,8% 0,1p.p. 10p.p. 0,5p.p.

Fonte: Empresa e BTG Pactual



BTG Pactual
bt pactual Equity Research

InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard 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 consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informag6eso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao 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 né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume 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 instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo 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. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasanalisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo decisorio 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 & sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacgao pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a produtos e servicos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagbescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, 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 informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € 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 (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qgualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatorios.

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 acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliad ase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo 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 nosultimos12 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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