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Movida (MOVI3): Iniciando um novo ciclo de crescimento

Feedbackdo Investor Day de 2020 com a alta administracéo

Na sexta-feira, participamos do Investor Day virtual da Movida, realizado pela
alta direcdo da empresa. Os principais topicos discutidos foram: (i) balanco
patrimonial sélido da Movida, capaz de apoiar a estratégia de crescimento da
empresa para o ano fiscal de 2021, (ii) tendéncias futuras de mobilidade,
detalhadas por um parceiro sénior da McKinsey; (iii) DNA inovador da empresa
e abordagem ESG, detalhando suas iniciativas recentes em ambos os temas, e
(iv) informacgdes sobre as expectativas de desempenho para o 4T e 2021. Em
nossa\isdo, o evento apenas confirmou nossos pensamentos de que a tese de
investimento da MOVI ainda apresenta drivers de crescimento interessantes,
levando-nos a reforgar nossa leitura positiva do nome.

Balanco soélido o suficiente para suportar o novo ciclo de
crescimento da Movida

Como vimos na diwlgacao de resultados do 3T, a Movida ja esta de wlta ao
modo de crescimento apds os impactos negativos nos wlumes do 2T devido a
pandemia. Portanto, a administracdo aproveitou a oportunidade para destacar o
balanco sdlido da Movida, confortavel o suficiente para financiar seu plano de
crescimento, sem a necessidade de levantar capital adicional. De acordo com
alguns célculos aproximados apresentados pela administragdo, assumindo
EBITDA de R$ 1,037 bilhdo, que é o EBITDA anualizado do 4T19 (ultimo
trimestre sem efeitos da pandemia COVID-19), aempresapoderiaaumentar sua
frota em aproximadamente 20 mil novos veiculos, mantendo uma alavancagem
saudawel de 3,0x. Aqui, sinalizamos que o EBITDA do 4T20 dos ultimos doze
meses dewe atingir R$ 1,1 bilh&o, considerando o caso-base de crescimento da
frota de 20 mil weiculos. Se considerarmos também os ganhos de eficiéncia e
escala, essa estimativa de crescimento poderia ser ampliada para 50 mil
veiculos com EBITDA de R$ 1,601 bilhdo e divida liquida / EBITDA de 2,9,
ainda uma alavancagem aceitavel, em nossa opinido.

Tendéncias emergentes no segmento automotivo devem beneficiar
players de mobilidade, como a Movida

A Movida convidou o Sr. Roberto Fantoni (socio sénior da consultoria McKinsey)
para comentar sobre as tendéncias futuras para a indistria de mobilidade.
Principais destaques: (i) ele espera que a mobilidade futura se baseie em quatro
pilares principais: (a) diregcdo autdbnoma; (b) conectividade do weiculo; (c)
eletrificacdo e (d) mobilidade compartilhada; (i) ele também mencionou o
crescimento significativo de aplicativos de carona nos ultimos anos, em grande
parte as custas do transporte publico, conformeas viagens de carros particulares
continuam a crescer; (iii) no entanto, conforme mostrado no grafico 1, os
usuérios de automoOweis brasileiros reconhecem os custos associados a
propriedade de um carro tradicional e estao considerando opcdes alternativas
para suas necessidades de mobilidade, como assinatura de weiculo; (iv) assim,
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ele v essas tendéncias emergentes de mobilidade oferecendo uma gama de oportunidades para locadoras de veiculos,
como a Movida. Em nossa opinido, essas tendéncias relevantes foram validadas pela recuperagao do crescimento mais
rapida do que o esperado vista no 3T, uma vez que a pandemia ajudou a aumentar a demanda por opgdes de transporte
privado mais baratas (incluindo arecuperacéo na demanda por aplicativos de carona). Indo mais adiante, a Movida reforgou
o forte desempenho visto em todos os seus segmentos durante o0 més de outubro, uma vez que ja tinha publicado estes
ndmeros juntamente com a divulgacéo de resultados do 3T.

A Movidacontinuasendo lider em inovacao; enorme mercado enderecavel a ser explorado

Mais uma vez, a Movida demonstrou o seu DNA inovador, apresentando alguns dos seus desenwolviment os recentes de
produtos, como um veiculo Okm de aluguel individual de longa durac&o, disponibilizado aos clientes através de um canal
de venda 100% online e com pronta entrega. Outras inovagdes recentes incluem: (i) a introducao de veiculos elétricos na
frota disponivel para aluguel, (ii) um check-in via web para usuarios do RAC (Aluguel de Carros), (iii) Movida Cargo, que
oferece aluguel de veiculos especiais para entrega no e-commerce, entre outros. Além disso, a empresa mais uma vez
reforgou que seu foco continuaem produtos para pessoas fisicas; emboratambémtenhavisto um crescimentosignificativo
em seus produtos corporativos durante a pandemia. Em suma, as oportunidades de crescimento sdo vastas, e a empresa
esta bem preparada para explorar os segmentos que melhor se adaptam ao jovem e flexivel modelo de negécios da MOVI.

2020 foium ano de transformacéo, 2021 deve se beneficiar comisso

A empresa também forneceu detalhes adicionais saobre outros topicos importantes. Resumimos os principais comentarios
abaixo:

1) Sr. Rafael Tamanini - Diretor de Gestédo de Receitas: colocando em perspectiva o ano recente, 2018 foi o ano da
automagdao, 2019 o ano da transformagédo, 2020 foi 0 ano da superacéo da crise, enquanto 2021 deve ser o ano dos
algoritmos e de Big Data. Em 2020, a empresa mostrou notavel agilidade no ajuste de seus niveis de pregos vis-a-vis a
forte reducao da demanda durante a crise. Além disso, a Movida acelerou com sucesso a introdu¢ao de carros premium
durante o ano fiscal de 2020, uma tendéncia que foi reforcada durante a crise. O segmento tem capacidade ociosa minima,
devido aos precos adequados. A fiexibilidade do modelo de negécios também permitiu uma rapida recuperacéo de pregos
a partir do 3T (0 aumento de precos seria dificil se o sistema de pregos nao fosse totalmente funcional). Mais importante,
a empresa foi capaz de manter precos e margens superiores em seu segmento de clientes mais importante: clientes
individuais.

2) Sr. Eduardo Lazarinie Sr. CharlesLin - Gerentes de Vendas: este ano trouxe melhorias significativas na operacéo
de venda de seminowos, com ticket médio crescendo 12% a/a e com wlume de vendas aumentando 8% a/a até outubro.
Além disso, a empresa viu seu giro de estoque melhorar 46% de 63,4 dias para 34,1 dias. Além disso, o canal de vendas
digital da Movida ewluiu significativamente em 2020, o que foi essencial para manter suas operacdes mesmo com logjas
fechadas durante o pico da pandemia. Para 2021, eles esperam lancar um canal de vendas com formato de outlet para
seus clientes de atacado e langar uma experiéncia de vendas de carros usados 100% digital, que ja esta disponivel para
clientes de varejo.

3) Sr. Luiz Gustavo Lopes - Diretor de Qualidade e Gestdo de Clientes: Os produtos da Movida s&o sempre
desenwolvidos em resposta as necessidades dos clientes, sendo continuamente adaptados para aprimorar a experiéncia
do usuario. A satisfacdo do cliente pode ser medida por meio do indice NPS (Net Promoter Score), que atingiu 81% em
out/20 (vs. 72% em 2019 e 52% em 2018). Para 2021, a Movida pretende: (i) aumentar a customizacéo para cada segmento
de clientes, (ii) consolidar sua oferta de autoatendimento e (iii) aumentar a automacéo de Seus processos.

4) Sra. Livia Friseira - Especialista em Sustentabilidade: A Movida é referéncia em sustentabilidade, sendo a primeira
locadora de veiculos a ser reconhecida com diversos prémios ESG: (i) status de B Corporation; (ii) ingressou no indice ISE
e (iii) integrou a lista de sustentabilidade da Exame; (iv) selo dourado do programa de protocolo CHG. Além disso, aMovida
estabeleceu metas de sustentabilidade de longo prazo para a préxima década: (i) melhorar a mobilidade brasileira,
contribuindo paraum transporte mais agil, seguro, integrado e sustentawel; (ii) tornar-se umaempresa melhor, aumentando
arelevancia das mulheres em sua forga de trabalho de 35% para 50% até 2030 e encorajar / capacitar seus fornecedores
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e parceiros aagirem com responsabilidade; (iii) contribuir para um planeta melhortornando-se neutro em carbono até 2030
e carbono positivo até 2040. A empresa ja4 possui 50 carros elétricos disponiveis para locacdo e quer garantir o
abastecimento de lojas e escritdrios com energia 100% renovavel até 2021.

Solidos fundamentos de longo prazo, negociando a um valuation atraente; Mantemos nossa Compra

No geral, continuamos a ver a histéria de crescimento de longo prazo da MOVI como um caso sélido, combinando (i)
expansao dafrota, (ii) entrada em novos segmentos que devem apresentartaxas de crescimento interessantes e (iii) melhor
execucao, fechando o gap para seus principais pares. Além disso, vemos as a¢cdes MOVI3 sendo negociadas a atrativos
16,6x P/L 2021 e 8,9x EV/EBITDA 2021, com desconto de 42% e 35% sobre a média do setor, respectivamente.
Continuamos com rating de Compra.

Valuation 12/2018E 12/2019E 12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolC (EBIT) % 13,4 12,8 9,7 15,3 14,9
EV/EBITDA 8,0 10,2 9,6 8,9 8,1
P/L 14,2 25,0 38,8 16,6 13,9
Dividend Yield % 1,8 1,0 0,7 15 1,8
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018E 12/2019E 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:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo prego das
acdesdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$19,30,em 27 de Novembro de 2020.
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Tabela 1: Tabelade sensibilidade

EBITDA (R$ milhdes)
Crescimento
N° de carros

20 mil 30 mil 40 mil 50 mil

20% 1.069 1.154 1.237 1.320
21% 1.134 1.224 1.313 1.401
22% 1.188 1.283 1.375 1.467
23% 1.242 1.341 1.438 1.535
24% 1.296 1.399 1.500 1.601

Margem
EBITDA

Endividamento (Div Liq. / EBITDA)

Crescimento 20 mil 30 mil 40 mil 50 mil
(N° de carros)

20% 2,9 3,1 3,3 3,5
£33 21% 2,7 3,0 3.1 3.3
2 = 22% 2,6 2,8 3,0 3,1
S w 23% 2,5 2,7 2,9 3,0
24% 2,4 2,6 2,7 2,9

Fonte: Movida e BTG Pactual
Nota (1): A faixa de crescimento dos carros e margem EBITDA dos cenarios
e outros resultados deste exercicio séo aleatdrios e ndo sao guidances; Nota

(2): Alavancagem com base nadivida liquida do 3T20 e ticket médio de
comnra dos 11ltimos 12 meses no 3T20 (R$ 49 .451)

Grafico 1: Motivo dos clientes paranéo ter carro
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Tabela 2: Dados financeiros e operacionais preliminares e ndo auditados

AT ——y 3720 Ult. Var. Outf20 vs.
SlelELIE il 12 meses Out/20 media 3T20

Dados Financeiros Preliminares e Nao Auditados

RAC
Receita Liquida 1,007 1,185 8%
EBITDA 468 505 B%
EBITDA por veiculo 694 728 5%
GTF
Receita Liquida 505 527 4%
EBITDA 342 KLY 4%
EEITDA por veiculo 835 835 0%
Venda de carros usados
EBITDA 39 47 20%
EBITDA por veiculo 640 748 17%
Dados operacionais preliminares e ndo auditados
RAC
Frota Total (Final de Perioda) 67,978 69,925 3%
Taxa de Ocupacio (%) 7% 83% +5.3p.p.
Diaria Media (R3) T4 78 4%
GTF
Frota Total (Final de Periodo) 40,731 42 505 4%
Servigos (RAC+GTF)
Frota Total (Final de Periodo) 108,709 112,430 3%

Venda de carros usados
N® de carros vendidos (gtdade) 60,572 62,469 3%
P. Médio do Carro Vendido (R3) 41,502 48477 17%

Fonte: Movida e BTG Pactual | GTF = Gestao e Terceirizagio de Frotas

Tabela 3: Potencial do mercado de aluguelde automdveis

Potencial de mercado Tamanho Penetracdo Carros
Gestdo e terceirizagdo de frotas ~ 8 milhdes de carros corporativos ~10% 800.000
Aluguel de Carros 997 mil carros ~50% 598.500

Planos de longo prazo para individuos ~ 1,2 milh&o de carros ~40% 4380.000
Motoristas de aplicativo ~600 mil motoristas ~25% 150.000

Fonte: Movida e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢dodo capitalincluindo dividendose excluindo custosde transagéo 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 an alisessdo baseadasem informag6esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetido dosrelatdrios é gerado consoante ascondigdesecondmicas, 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 pre judicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros i nstrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito 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 informagdesno 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 a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendacgdescitadassao adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de prote¢do a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servi¢cos
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 investido r devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperag¢desque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagcdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. 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 deinformagéo 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 (operagdes) 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
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

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

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relat6 rio de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese 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 recomendac¢8es ou opiniées 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 suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transacdesrealizadaspelo 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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