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Movida (MOVI3): Aquisicao pequena, embora altamente cumulativa, da Vox Frotas

Aquisicdo da Vox por R$ 89 milhdes de EV (~ 4,0x EV / EBITDA
2020E)

A Movida divulgou fato relevante anunciando a aquisi¢cdo de 100% da Vox por
um Enterprise Value (Valor da Firma) de R$ 89 milhdes. A Vox é uma empresa
degestaodefrotacom1,8 mil carros (vs.afrotaMOVIde 109 mil carros), focada
no segmento premium (maiores tarifas médias e lucratividade). O preco pago
pelaMOVIimplicaum prémio de 12,5% sobre o valor dafrotada Vox, implicando
em um multiplo EV / EBITDA projetado de 2020 de ~4x (em comparagdo ao
multiplo 9x atual da MOVI para 2120E), ou R$ 49 mil / carro, em linha com os
negociosrecentes do setor, portanto, vemos 0 negdcio como um movimento que
agrega valor. Mais importante ainda, por ser um negdcio pequeno, nao
esperamos restricdes das autoridades antitruste, entdo a movimentacao da a
Movida uma via de crescimento interessante em um momento de escassez de
oferta de veiculos no pais.

Vox aumenta a exposicdo da Movida aos negocios resilientes de
Frota

A frota da Vox possui um amplo portfélio, que vai de carros de luxo (Audie
BMW), a veiculos leves de carga (ou seja, Fiorino) e automéveis leves de
passageiros (ou seja, Onix). Em 2019, a Vox registrou receita liquida de R$ 47
milhdes, EBITDA de R$ 22 milhdes (margem de 47%), lucro liquido de R$ 9
milhdes e relacdo divida liquida/EBITDA de 1,9x. Dados nédo auditados para
2020 indicam receita liquida de R$ 53 milhdes, EBITDA de R$ 22 milhdes
(margem de 42%), lucro liquido de R$ 9 milhdes e relacdo divida liquida/EBITDA
de 2,3x, demonstrando a resiliéncia da receita do nego6cio de Gestdo e
Terceirizagdo de frotas mesmo durante cenarios adversos. O prego sera pago
em dinheiro: 50% a vista e 50% no primeiro aniversario da transagéo. A Vox
negociou uma combinacado de negdcios com a Maestro Frotas no ano passado,
mas as empresas decidiram seguir caminhos separados em novembro, com a
interrupcéo do processo de listagem da Maestro.

Aquisicdo cumulativa que reforca nossa (ja) tese positivana Movida

Emborapequena, vemos a aquisi¢cdo como altamente acretiva, reforcando nossa
postura positiva em relacdo na acdo. Também é interessante ver a Movida
retomando o crescimento inorganico quatro anos depois de seu Ultimo negdcio
(adquiriu outro player premium de frota em 2017). No geral, continuamos a ver a
historia de crescimento de longo prazo da MOVI como um caso sélido,
combinando (i) expansado da frota ap6s a crise da Covid, (ii) incursdo em novos
segmentos com boa expectativa de crescimento e (iii) melhor execucéo,
fechando o gap para seus principais pares. Também vemos as acdes da MOVI3
sendo negociadas a atrativos P/L de 17,6x 2021 e 9,2x EV/EBITDA 2021, com
um desconto de 42% e 36% em relacdo a média do setor, respectivamente.
Continuamos Compradores.
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 13,4 12,8 9,7 15,3 14,9
EV/EBITDA 8,0 10,2 10,1 9,2 8,4
P/L 14,2 25,0 41,5 17,6 14,7
Dividend Yield % 1,8 1,0 0,6 1,4 1,7
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 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: com base no tltimo precodas
acdesdoano;(E) combase no precodas acdesde RS 20,40, em 15 de Janeiro de 2020.

Tabela 1: Histoérico de transacdes de M&As no segmento de aluguel de automéveis

alor datransagdo  Tamanho da

' Comprador Adquirido (emRS$ milhdes) Frota Adquirida EV/Frota

Jan-21 | mov(da Movida Vox Vox 89 1.800 49.444
Nov-20 | ) unidas Unidas iTER 45 o nm

Sep-20 | . Localiza  Localiza Qunidas  Unidas nm 165.000 n.m.

Apr-20 | O unidas Unidas L ZETTA zettaFrotas 39 2600 15.000
Dec-18 o unidas Unidas ke NTC Servigos 189 4.500 42.000
Nov-18 MAESIR@% Maestro Locadora Locarcity n.a. n.a. n.a.

Oct-18 Vit Vix Logistica Let’s Rental n.a. 5.000 n.a.

Aug-18 i Brookfield Brookflied ou%gam Ouro Verde 1.862 24.740 75.273
Aug-18 | movi(da Movida PaBuciger Avis 150 4.400 34.091
May-18 Europcar YEST¥  YesRentacar 200 3.500 57.143
Dec-17 | Q) locamerica  Locamerica undas  ypigas 400 30.000 13.333
May-17 o locamerica  Locamerica Meridional + Agile Car 13 620 20.484
Mar-17 | Q) locamerica  Locamerica RICC! Auto Ricci S.A. 54 15.700 3433
Mar-17 | Qlocamerica | ocamerica Panda de Itu 48 2.022 23.591
Dec-16 | . Localiza  Localiza Hertz e, 337 9.200 36.630
Dec-15 ARVAL Arval (BNP Paribas) @RELSA Relsa Brasil n.a. 12.000 n.a.

Sep-13 | DISE JsL movida y,vida + APTA 65 3.180 20.440

Fonte: Empresas, imprensa e BTG Pactual. Notas: (1) A fusdo da Localiza e Unidas ainda esta pendente da aprovagdodo CADE (6rgdo de
fiscalizagdo da concorréncia no Brasil).
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Figura 29: Resumo do nosso calculo de preco alvo
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias deresultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

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 consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclus6es apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
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 néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico 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. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagéo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis emtodas as jurisdigcées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas co mpanhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eve ntual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracéo do analista responséavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receita s do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital nao se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco iré dividr
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniées especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo 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 identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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