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|‘ PONTOS POSITIVOS

Altas perspectivas de crescimento;
Mercado muito aquecido e bons feedbacks de clientes;
Indicadores de qualidade evoluindo;

Grande escala.

" PONTOS NEGATIVOS

Empresa flerta com alto endividamento;
Alta necessidade de investimentos;
Geragao de caixa inconstante;

Dependéncia de bom ambiente econdmico.

Relatdric destinado exclusivamente
aos assinantes da SIMPLA CLUB.



COMO TUDO COMECOU

A JSL Participacdes (JSLL3) opera desde 1969 com o transporte de cargas
gerais. Na década de 1980, com a demanda dos clientes, passou também a
atuar nos servicos de transporte e terceirizacao de suas frotas, seguindo a

estratégia de crescimento organico e via aquisicoes.

Inicio das operagdes da Movida foi na cidade de Sao Paulo, como uma
pequena locadora de veiculos. O caminho da JSL e Movida em breve se

cruzariam.

A Movida foi adquirida pela JSL, iniciando o processo de expansao das
marcas, oferecendo aluguéis voltados para pessoas fisicas e juridicas. No
comeco, eram pouco mais de 2,4 mil veiculos leves, passando para 36 mil
logo apds a negociagao. O proximo passo da companhia seria consolidar

suas operacgdes de rent a car e gestao e terceirizagao de frotas.

A partir do /PO, a Movida dedicou seus recursos ao crescimento de suas
operacdes por meio da otimizagcao da sua estrutura de capital, reforco de
liquidez, pagamento de dividendos e suporte a expansao de frota e
abertura de novos pontos. Aquisi¢des nao estavam no radar da companhia

naquele momento.

Assinada parceria com a AVIS, uma das principais empresas desse setor no

mundo.

ApOs reestruturacao acionaria, o controle da Movida passou a Simpar. Em
2021 houve a incorporacao da CS Frotas, ampliando ainda mais o mercado

enderecavel de gestao de frota.
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AREA DE ATUACAO
Setor de Atuacdo Subsetor Segmento
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de Carros

A Movida é a segunda maior companhia de locagcao de veiculos do
Brasil, tanto em tamanho da sua frota, como também pelo seu faturamento.
Atualmente, a sua frota de carros alcancou a marca de mais de 224 mil
veiculos, ficando apenas atras da Localiza e Unidas, que se fundiram em
2022.

A companhia afirma que os carros possuem excelente estado de
conservacao e baixa quilometragem, sendo usados, em média, durante 10
meses na unidade RAC e 20 meses na unidade GTF, até serem revendidos
pela marca Seminovos Movida. A companhia divide sua atuacao em duas

unidades operacionais.

Rent a Car (RAC): compreende a locacao de veiculos leves, de forma
diaria, mensal e anual, localizados em regides estratégicas, como aeroportos
e rodoviarias, por exemplo. A companhia trabalha com diferentes marcas e
modelos de veiculos, de acordo com a preferéncia do consumidor.

Aproximadamente 50% dos automoveis estao nessa unidade.

Gestao e Terceirizacao de Frotas (GTF): responsavel pela locagdo de
veiculos para clientes corporativos por meio de contratos de longo prazo que
variam, na sua maioria, entre 12 e 36 meses de duracao. A oferta de servico

também engloba o estudo de dimensionamento de frota de veiculos para o
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cliente. Aproximadamente, 50% dos veiculos estdao nessa unidade,

distribuidos em mais de 800 clientes.

O publico-alvo da Movida, principalmente na unidade de gestao e
terceirizacao de frota, busca reduzir a alocacao de capital, eliminar o
processo de venda dos automoveis, além de priorizar pela comodidade e
conforto que o servigo proporciona, com a redug¢ao de burocracias de quem
pOssui um carro. Isto €, a proposta de valor da companhia atende o desejo

de um mercado enderecavel muito grande.

Para manter sua frota de automoadveis renovada, a Movida revende seus
automoveis seminovos, independente se eram das unidades RAC ou GTF,
em diversos pontos espalhados pelo pais. O que, a principio, permite

desmobilizar o ativo e rentabiliza-lo ainda mais.

Logo, a empresa lucra com os seus servigos prestados nas unidades e
ainda consegue revender os carros a preco de mercado, mesmo os tendo
adquirido com desconto junto as montadoras. Na verdade, além dos
descontos concedidos pelas compras em larga escala, a Movida registra boa
parte de seus carros em Minas Gerais, onde consegue pagar um IPVA menor

do que em outros estados, tornando seu custo ainda mais competitivo.

O registro de carros novos em Minas Gerais, especificamente em Belo
Horizonte, se tornou uma tendéncia entre as principais locadoras, afinal de
contas, além do menor imposto, existe menos burocracia e mais agilidade
no emplacamento dos carros. Mais de 60% da frota de carros alugados no

pais sao emplacados nesse estado.

Na Figura 1 acompanhamos a relevancia de cada uma das unidades.
Desse total, 49,5% da receita total da companhia advém da venda de

automoveis. A razao disso esta no valor bruto da transacao.




@® RentaCar

Gestiio e Terceirizacio de
Frota

Figura 1—- Composicdo da Receita Liquida.
Fonte: Rl Movida.

As duas unidades apresentam margem EBITDA distantes uma da
outra. Quando excluimos os resultados de venda de automodveis, na unidade
RAC a margem EBITDA foi de 62,8% no ultimo ano, enquanto na unidade
GTF a margem atingiu 71,8%. Separadamente, a margem EBITDA

proveniente das vendas de carros gira ao redor de 10%.

Essa dinamica existe devido a unidade GTF ser mais escalavel, nao
existindo a necessidade de investimento em novas lojas fisicas e aumento
do quadro de funcionarios. Além disso, sao contratos de maior prazo que no

RAC, garantindo uma maior utilizacao da frota.

A partir da Figura 2 é possivel entender quais sao as necessidades da
empresa. Para a Movida aumentar a lucratividade do seu negoécio, é
importante ganhar escala de operacgao, s6 assim € possivel diluir custos e

negociar contratos mais vantajosos diretamente com as montadoras.

Com isso, é necessaria uma estrutura de capital robusta, para
conseguir meios de financiar sua operagao a um baixo custo de divida.
Dessa forma, podemos imaginar que um cenario de juros baixo € um

estimulo ao crescimento do setor.
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PILARES DO NEGOCIO
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Figura 2 - Modelo de negdcios.
Fonte: Rl Movida.

As perspectivas desse setor sao fortes. A comecar pela penetragao dos

servicos de aluguel no Brasil, de apenas 7,0% em relacao a frota total,

enquanto nos Estados Unidos chegou a 12,0%. Esse servico vem se

popularizando principalmente nas grandes cidades, onde o custo pelo

servico (Figura 3) esta reduzindo e onde possuir um carro proprio pode

limitar a experiéncia do usuario.
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Figura 3 — Acessibilidade do servigo aos clientes.

Fonte: Rl Movida.

== Saldrio Minimo

Diaria Média vs Salario
Minimo

A empresa também conta com drivers de crescimento especificos do

setor, como por exemplo o aumento de motoristas de aplicativo, aumento

da penetracao dos servicos de aluguéis e gestao de frotas para as empresas,

conforme ilustrado na Figura 4.
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Figura 4 — Drivers de crescimento do setor.
Fonte: Rl Movida.

Na Figura 5 acompanhamos a participacao de mercado da Movida em
relacao aos demais players do setor. O avanco se da principalmente na
unidade de GTF, que com a incorporacao da CS Frotas passara ao 2° lugar.
No geral, a empresa vem ganhando market share nas duas unidades e, com
iSso, a receita total do setor estd cada vez mais concentrada nos trés maiores

players.

Market Share da Movida Participagdes (em % da frota)
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Figura 5 - Participagdo de mercado.
Fonte: Rl Movida.
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Esse € um mercado altamente competitivo, com aproximadamente 12
mil operadores no Brasil, sendo que boa parte do mercado consumidor esta
localizado em Sao Paulo. Porém, devido ao poder de escala, ganhos de
eficiéncia e servicos com precos mais competitivos, notamos que existe um
movimento de consolidacao do setor ao redor das maiores companhias.
Juntas, as trés maiores empresas dominam cerca de 75% da receita do setor

na unidade de RAC e 38% no mercado de GTF.

B GOVERNANGCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Movida esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, o
maior nivel de exigéncia conforme as boas praticas de Governancga

Corporativa.

Apos algumas reestruturacdes acionarias, hoje a empresa faz parte da
holding Simpar (SIMH3), que além da Movida é controladora da JSL e do
Grupo Vamos. Por causa disso, vemos uma holding com uma forte

identidade e muito poder de barganha em relacao aos fornecedores.

O controle da Simpar, por sua vez, esta em posse da familia Simodes.
Um deles, Julio Simdes, herdeiro direto do fundador da JSL, é suspeito de
esquemas de corrupcao, fraude e manipulagcao de concorréncia entre seus
negocios. Diretamente com a Movida nao foi encontrada nenhuma

irregularidade.

A frente do Conselho de Administracdo temos Fernando Simdes,
também acionista relevante da Simpar. Junto a ele estdo membros com

grande conhecimento nas func¢des do cargo, com passagem em outras
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industrias. Na diretoria, alguns executivos fizeram carreira em outros

mercados que nao o da Movida.

A remuneracao da diretoria é dividida entre pro-labore, beneficios de
curto prazo (atingimento de metas anuais) e plano de incentivo de longo
prazo (stock options). O valor bruto de pagamento esta de acordo com a

média de remuneracao do mercado.

Na Figura 6 temos a estrutura acionaria da empresa, em que vemos a

posicao de acionista controlador sendo exercido pela Simpar.
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Movida Participagdes S.A.

Figura 6 — Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Movida.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

O Risco de Negdcios esta relacionado com a caracteristica da empresa
em ser a locadora intensiva de capital. Isto €, a Movida precisa fazer uma

renovacao da sua frota constantemente, sendo necessaria uma estrutura de
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capital otimizada que dé condicdes a companhia de fazer seus

investimentos.

Caso a empresa se perca em alto endividamento ou nao consiga
tomar empréstimos a custos competitivos, isso pode impactar diretamente

sua principal vantagem competitiva, que é a escala.

Além disso, € importante reforcar que esse € um setor extremamente
competitivo, com grandes players nacionais e mundiais. Envolvendo nao sé
as locadoras de carro, mas até mesmo as montadoras, que ja se lancaram

em oferecer servicos de aluguel de carros.

Ja o Risco de Mercado também tem uma atuacao decisiva na
companhia. Pela necessidade de grande alocacgao de capital, € interessante

gue as taxas de juros no Brasil estejam propicias as tomadas de empréstimo.

A inflacao, por sua vez, exerce influéncia na atuacao da Movida a
medida que existe uma sazonalidade dos seus servicos,
predominantemente em épocas de festividade (Natal, Réveillon, Carnaval).
Caso a situacao econdmica nao favoreca o turismo, podemos imaginar uma

retracao das vendas da companhia.

O preco das commodities também pode impactar indiretamente a
companhia, uma vez que pode encarecer o preco dos carros Novos

(seminovos por consequéncia), esfriando a demanda do mercado.

n




Desde o inicio de sua operacao (2014) até o seu /PO (2017), a Movida
nao vivia um bom momento; existiam problemas de estratégia, sua

operacao era problematica e gerava pouco valor aos seus acionistas.

Em 2016, a propria empresa chegou a declarar sua intencao em
reduzir o ritmo de crescimento, ja acreditando que tinham chegado em um
nivel de exceléncia, o que seria um completo engano. Por sorte, a mesma
diretoria reconheceu todos os erros do processo e transformou a Movida em

um empreendimento muito mais maduro, inovador e capaz de gerar valor.

Na Figura 7 vemos o avanc¢o da frota de carros ao longo dos anos, com
crescimento de 104% desde 2019. Esse numero demonstra que a empresa
vem investindo em si mesma e aumentando sua oferta de veiculos de modo
a atender a demanda resiliente do mercado mesmo em tempos de alta de
juros. E valido considerar que existem muitos operadores de menor porte

gue estao perdendo market share para a Movida, que ja tem mais robustez.
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Figura 7 - Tamanho da frota.
Fonte: Rl Movida.
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Além do aumento da frota em RAC e GTF, a Movida elevou o preco
médio do carro vendido no segmento de Seminovos, saindo de R$21 mil em
2014 para R$69,6 mil no fim de 2022, sendo que as vendas nesse modelo de
negdcio sao uma tentativa da companhia para se distanciar da grande
maioria de competidores, que possuem uma frota mais velha e de carros

mais basicos.

Com sua frota renovada e de qualidade, foi possivel acompanhar a
unidade RAC aumentando o preco da diaria cobrada e a receita média
mensal por frota em aproximadamente 41% em comparacao com 2021. Por

tanto avanco, chegamos a Figura 8, onde vemos o desempenho operacional.
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Figura 8 - Desempenho operacional.
Fonte: Rl Movida.

Podemos afirmar que o avanco da Movida se deu pela combinacao de
fatores, tais como 0 aumento dos precos dos servicos, aumento da sua frota
e pela melhoria de eficiéncia, qualidade, produtividade e escala. Nos ultimos
cinco anos, a receita liquida teve um CAGR de 39,4%, enquanto o EBIT foi de

58,8% e o lucro liquido de 87,7%.
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Esses dados sinalizam o quanto de margem a empresa ganhou desde

entao. Em primeiro lugar, a companhia se beneficiou do tamanho de escala

para conseguir precos mais competitivos junto as montadoras, melhorando

consideravelmente sua margem bruta.

Além disso, a quantidade média de carros operacionais por ponto de

atendimento aumentou nos ultimos anos, resultando em diluicao de custos

e melhorando a margem EBIT. Com isso, chegamos a Figura 9, onde é

ilustrada a lucratividade e rentabilidade da empresa ao longo dos anos.
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Figura 9 - Margens de operacdo recorrente.

Fonte: Rl Movida.
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A intencao da companhia é expandir mais a operacao GTF, que possui

maior lucratividade e maior oportunidade de ganho de market share. Para

isso, a empresa vem dedicando atencao principalmente as pequenas e

meédias empresas, que muitas das vezes utilizam o servico de gestao e

terceirizacao das frotas pela primeira vez.
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A Movida acredita que consegue construir um bom relacionamento e
maior fidelidade com seus clientes, que possuem uma taxa de renovacao de
contratos bem consideravel. As grandes empresas, por sua vez, costumam
fazer licitacdes para decidir com qual locadora fechar negdcio, o que acaba

reduzindo a rentabilidade dos acordos.

O ritmo de expansao da Movida, assim como as principais
concorrentes, vem sendo tao forte que desde sua fundacao a empresa s6

gerou fluxo de caixa livre positivo em 2015 (Figura 10).
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Figura 10 — Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Movida.

Pelos investimentos em frota fazerem parte do operacional da
companhia, a compra de automodveis esta dentro do fluxo de caixa
operacional, ndao do capex. E mesmo se fizéssemos a distincao entre
investimento para expansao da frota e investimento para sua manutencao,

ainda assim veriamos um fluxo de caixa livre muitas das vezes negativo.
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Apesar disso, diante de uma operagao com boa margem de lucro, a
geracao de caixa deve se tornar positiva a medida que a empresa reduzir seu

ritno de crescimento, previsto até 2026.

Por fim, a companhia flerta com um endividamento (Figura 11) que fica
na linha ténue entre o saudavel e o nao saudavel. Ja se fazem alguns
trimestres que a relagao Divida Liquida sobre Ebitda fica entre 3,0x e 3,1x, 0

gue indica estabilidade, mesmo que em um patamar perigoso.

Acontece que esse endividamento faz parte da estratégia da
companhia em alavancar sua operacao agora, sendo agressiva no ritmo de
investimentos e crescimento para consolidar o mercado. Isto &, o
endividamento € um tema que preocupa, ainda mais pela alta taxa de juros,

mas a companhia vem conseguindo executar seu plano muito bem.

Até porque, sua divida possui um cronograma medio de amortizagcao
acima de seis anos e o valor que a companhia possui atualmente em caixa
pode cobrir a divida bruta até 2025. Além de possuir um custo menor devido

aos incentivos ambientais recebidos.
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Figura 11 - Endividamento.
Fonte: Rl Movida.
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& ' ATUALMENTE...

A  Movida segue atingindo resultados expressivos e marcas
importantes com base nas informacdes divulgadas no seu ultimo resultado.
Em 2022, a companhia promoveu a abertura de 45 novas lojas pelo Brasil,
podendo garantir uma maior cobertura geografica no pais (ao todo sao 109
municipios). Além disso, a empresa atingiu a marca de 224 mil carros em
sua frota de veiculos, o que pode ser fator determinante para a conquista e

fidelizacao de clientes nos proximos ciclos.

Seguindo sua estratégia corporativa, a Movida expandiu o
desempenho das unidades de negoécio Rent-a-Car (RAC) e Gestao e
Terceirizagao de Frotas (GTF), conforme previsto anteriormente. Os volumes
de RAC proporcionaram 2,8 bilhdes de receita liquida no ano de 2022,
aumento de 61% versus 2021 e em GTF também ocorreu aumento de receita

liquida com a marca de 1,8 bilhdes e aumento de 79% versus 2021.

O desempenho satisfatério desses modelos de negdcios, durante o
ano vigente, foram guiados por uma tendéncia de aumento médio das
tarifas nestes servicos, renovacao constante das frotas, demanda resiliente e

foco em contratos de GTF com pequenas e médias empresas.

Para 2023 a Movida continuara o desenvolvimento dos servicos de
tecnologia, comecando pelo SAT (monitoramento de carros conectados e
rede de assisténcia 24h). Além disso, ha uma previsao de reducao de
investimentos para o ano devido a uma possivel reducao do preco de
compra dos veiculos e aumento das vendas de carros para os proximos

meses, auxiliando na dinamica positiva de caixa (Figura 12).
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Figura 12 — Geragdo e consumo de caixa.
Fonte: Rl Movida.

No 4T22, a despesa financeira totalizou R$1,7 bilhdo, um aumento de
250,8% ou R$1,2 bilhdo em comparacdo com 2021. As variacdes ocorreram
devido ao aumento abrupto na Taxa Selic, que deve permanecer acima de

dois digitos em 2023, assim como maior endividamento bruto.

A receita liquida em 2022 foi de R$9,6 bilhdes, com expansdo de 80%
frente ao mesmo periodo do ano anterior. A empresa segue crescendo sua
frota, chegando a 224 mil carros no Brasil, sendo 112 em RAC e 112 mil em
GTF. Ao longo de 2022, a companhia adicionou 37 mil carros a sua frota, um

aumento de aproximadamente 20% em relacao a 2021.

Ja o EBITDA consolidado alcancou R$3,6 bilhdes, aumento de 71% em
relacao a 2021. Esse resultado foi impactado pelo maior ticket médio dos

carros vendidos e aumento na diaria média.

O lucro liquido, por sua vez, apresentou queda na comparagao com o
ano anterior. Principalmente, pelas maiores despesas financeiras
decorrentes do aumento da taxa de juros e pelos maiores gastos com

depreciacao (voltando a normalidade).

Fato é que a companhia segue gerando muito valor ao seu acionista,

demonstrado na Figura 13 com a diferenca entre o ROIC e o custo de capital.
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Figura 13— Geragdo de valor ao acionista.
Fonte: Rl Movida.

A Movida projeta que até 2025 sua frota ira alcancar 260 mil carros,
expandindo sua atuacao em todas as unidades. A diretoria acredita ser
possivel fazer esse movimento preservando a atual alavancagem de 3x
Divida Liquida/EBITDA. Ainda restam 36 mil carros para essa meta, ou 16%

do plano inicialmente tracado.

Juntando as expectativas da Movida e as apresentadas para a CS
Frotas, vemos a capacidade de até 2026 a companhia atingir um EBITDA de
quase R$5 bilhdes, o equivalente a um CAGR de 31%. Para isso, serdo

necessarios quase R$10,5 bilhdes de investimento.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do

mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
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mesmo ciclo de vida. Isto &, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de mudltiplos (Figura 14), foram escolhidas as
empresas Localiza (RENT3) e Grupo Vamos (VAMQOZ3). Seria normal esperar
mMultiplos maiores da Localiza devido ao histdrico de execuc¢ao superior da

companhia.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos a

investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/SR: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e sua receita
liquida. Indicador comum para analisar empresas que estao em periodo de

expansao de vendas.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da firma,
gue € a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona com o
lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui,

relaciona a operacao em si.

28,0

17,4

Movida Localiza Grupo Vamos Média
B PL PIVP EVIEBITDA

Figura 14 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.
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Através da Figura 14 notamos que em todos os multiplos analisados, a
Movida negocia com desconto em relacao aos pares do setor. Mesmo sendo
esperado que a Localiza negociaria com multiplos maiores, a diferenca para
a Movida nao se justifica, afinal de contas a Movida também vem

entregando resultados crescentes e gerando valor.

Pela Figura 15 temos uma empresa gque negocia abaixo dos seus
multiplos historicos, além de ser uma empresa consideravelmente melhor

do que ja foi no passado, mais lucrativa e rentavel.

56,6
226 225
1~1-,5/
70
’ T —
\/ i ’ 37—
1,2 151 2;2 26 1,7 1,0 151 2,3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== P/L P/VP EV/EBIT

Figura 15 - Comportamento Histdrico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos anos
e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada, chamada
de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average Cost of
Capital).
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Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida e
de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de financiamento

da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Um possivel cenario encontrado mostra que o mercado espera da
Movida um crescimento de 15% ao ano até 2026. Seguido de um
crescimento de 10% por mais 5 anos, até que a empresa entre na

perpetuidade acompanhando os resultados da economia brasileira.

Nesse cenario ja foi considerada uma reducao da margem de lucroem
relacdo ao que a Movida operou em 2021 e 2022, ja que o mercado esta
voltando a sua normalidade. Consideramos uma margem EBIT estavel de
20%. Além do mais, foi considerado que até 2025 a empresa necessite de

quase R$10 bilhdes de capex liquido de expansao e manutencao.

Todavia, se a empresa conseguir entregar toda essa sua expectativa,
inclusive com melhoria de lucratividade, provavelmente teremos uma
empresa em valorizacao. A taxa de juros tem sido um grande motivo para
pressionar o preco de sua acao. A taxa Selic deve permanecer alta por mais

um ano, pelo menos.
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Como vimos, a Movida € uma empresa visivelmente em melhoria,
apresentando indicadores de rentabilidade e lucratividade bem melhores do

gue aqueles praticados em periodo pré-/PO.

Para melhorar, esse € um setor que esta em franca expansao e com
um potencial de crescimento enorme para 0s proximos cinco anos, pelo
menos. A Movida vem aproveitando sua escala, prestigio com os clientes e
experiéncia de seus controladores para conseguir absorver essa demanda e

entregar servico de qualidade.

Todos esses sao pontos positivos que a Movida consegue aproveitar e
que se colocados em uma balanca, sao mais fortes do que os pontos
negativos. Porém, de maneira alguma, devemos negligenciar os riscos do

negdocio, principalmente o risco ligado ao endividamento.

O mercado de locagao de veiculos é intensivo em capital e a Movida,
devido ao plano de expansao, esta entre as empresas com maior capex no
pais. Caso o endividamento se descontrole, seu ritmo de crescimento pode

ficar comprometido e os investidores farao novas revisdes de preco.

De fato, o elevado endividamento fica mais perigoso durante o
momento de taxa de juros elevada, que exerce uma enorme pressao No
preco das acdes. Por outro lado, a queda dos juros sera um grande
movimento de destravar valor. Por acreditar na sua execuc¢ao, temos

recomendacao de compra nas acdes da Movida (MOVI3).
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Obs.: Os relatérios nao sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,

nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os

rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
autébnomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de investimento e estratégias

financeiras.

O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas
para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacgées do relatdrio de
andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além
disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade

do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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