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2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,6x 2,6x 2,2x 3,1x 2,0x-2,5x 2,0x-2,5x
EBIT / Despesa Financeira 12,7x 3,7 2,4x 2,0x 2,0x-2,5x 2,0x-2,5x
CFO / Divida Bruta -42% -61% 10% 18% 0%-5% 0%-5%
R$ (milhdes)
Receita 646 929 1.208 1.198 1.400-1.600 1.500-1.700
EBITDA 104 131 182 128 150-180 170-200

Fonte: Magnum e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes
padrédo da Moody’s Local Brasil para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Magnum Partners S.A. (“Magnum”, “Companhia” ou “Empresa”)
reflete sua posigao competitiva solidificada no fragmentado e concorrido setor de
distribuicdo de pneus, juntamente com uma escala de operagao baixa a moderada, e
boa diversificagdo. O rating considera, ainda, os niveis de rentabilidade saudaveis e as
métricas de crédito adequadas da Companhia. Por outro lado, a classificagdo incorpora
os desafios relacionados a pressao de capital de giro intrinseca ao negdcio, o perfil de
liquidez pressionado, e a politica financeira moderadamente confortavel no que tange
ao gerenciamento de risco e liquidez.

A Magnum atua no Brasil como uma distribuidora de pneus e cdmaras de ar nos canais
de atacado e varejo por meio de produtos de marca prépria - Magnum Tires -, e de
terceiros. A Companhia opera unicamente no segmento de reposicao de pneumaticos,
majoritariamente importados, com baixa exposi¢do a produtos nacionais, ndo atuando
no fornecimento a montadoras e exportagdo. Com relagao a marca prépria, a Magnum
tem seus produtos fabricados atualmente por alguns poucos fornecedores terceirizados
no Sudeste Asiatico por meio de acordos contratuais de médio a longo prazo. Nesses
contratos, a Companhia oferece a expertise, design, moldes e engenharia para a
producao, realizando, ao mesmo tempo, o controle de qualidade dos produtos. Em
contrapartida, os fornecedores produzem os pneus e camaras de ar sob a marca
Magnum Tires exclusivamente & Companhia, que, por sua vez, realiza a importagdo e os
comercializa nacionalmente. Com relagdo aos demais contratos, trata-se de acordos de
exclusividade e/ou de distribuicdo de produtos de marcas distintas de maneira
pulverizada.

Ao final de 2024, a margem EBITDA ajustada da Magnum (inclui a receita financeira
ajustada pela agéncia) foi de 10,7%, ante 15,1% e 14,1% em 2023 e 2022,
respectivamente. A alavancagem bruta ajustada pela Moody’s Local Brasil (divida bruta
/ EBITDA) atingiu 3,1x no mesmo periodo, em comparagédo com 2,2x em 2023 e 2,5x em
2022. Ao mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira)
tem se mantido confortdvel, ao redor ou acima de 2,0x.

Prospectivamente, esperamos que a Empresa continue entregando um crescimento
tracionado, na ordem de 10-15%, com manutengao dos niveis de rentabilidade. Nos
préximos 12-18 meses, estimamos que a margem EBITDA ajustada fique em torno de 9-
12%, que a alavancagem bruta ajustada permaneca entre 2,5-3,0x e a cobertura de juros
ajustada se mantenha préxima a 2,0x. No médio prazo, com o retorno esperado de
crescimento, esperamos um fluxo de caixa livre (FCF) pressionado, exigindo gestéo de
passivos.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao competitiva solidificada em meio a um mercado fragmentado e concorrido.

— Boa diversificagao.
— Niveis de rentabilidade saudaveis.

— Métricas de crédito adequadas, incluindo alavancagem controlada e cobertura de juros confortavel.

Desafios de crédito
— Escala baixa a moderada.

— Histérico de liquidez pressionado, com dividas concentradas no curto prazo e FCF negativo.
— Forte exposi¢do a mudangas de mercado e tributdrias - especialmente impostos sobre importagdes.

— Estrutura de governanca corporativa em evolugao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel reflete a nossa expectativa de que a Magnum continuara apresentando fortalecimento do seu perfil de
negdcios, com crescimento gradual, niveis de rentabilidade saudaveis e métricas de crédito adequadas, com alavancagem
controlada. A perspectiva incorpora, ainda, a expectativa de que a Companhia mantenha uma gestdo ativa de seus passivos
financeiros diante do ciclo de caixa pressionado e fraca posicao de liquidez, bem como continue evoluindo nos aspectos de
governanga corporativa.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Magnum pode ser elevado caso a Companhia continue apresentando crescimento e fortalecimento de suas operagoes
em conjunto com niveis de rentabilidade saudaveis e melhora da geragao de caixa. Quantitativamente, o rating pode ser elevado
caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique abaixo de 2,6x de maneira sustentada, com o fortalecimento de seu
perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Magnum pode ser rebaixado caso ocorra o enfraquecimento de suas operagoes e niveis de rentabilidade, bem como a
piora de sua geragao de caixa. Uma maior pressao no seu perfil de liquidez também poderia levar a um rebaixamento.
Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique acima de 3,5x de
maneira sustentada.

Perfil

Com sede em Recife, no estado de Pernambuco (PE), a Magnum Partners S.A. (ex-Reifen Investimentos e Participagdes Empresariais
Ltda.) € uma holding empresarial familiar cujo grupo econémico atua como um dos maiores distribuidores do Brasil de pneus
importados, operando no segmento de reposigdo nos canais de atacado e varejo fisicos partir da venda de produtos de marca
prépria (foco da empresa) e marcas de terceiros. Ao final de 2024, a Companhia contava com 73 distribuidoras em 25 estados e no
Distrito Federal, bem como mais de 60 lojas. Ao final de 2024, a Maghum reportou uma receita liquida de R$ 1,2 bilhdo e margem
EBITDA ajustada de 10,7%.

21 de abril de 2025 Magnum Partners S.A.
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Principais consideracgodes de crédito

Posicao competitiva solidificada no fragmentado mercado de reposicdo de pneus, apesar da escala baixa a moderada

A Magnum apresenta uma posi¢cao competitiva solidificada, se colocando como uma das maiores distribuidoras de pneus em ambito
nacional. Atuando no mercado de reposicdo de pneus e camaras de ar e trabalhando majoritariamente com produtos importados, a
Companhia foi capaz de crescer de forma consistente no periodo de 2021-2023, com seu crescimento sendo tracionado pela
expansdo do numero de lojas, a alta demanda de seus produtos, e pela inflagdo de pneumaticos - principalmente ligado aos desafios
nas cadeias de suprimentos apds a pandemia do Covid-19. A receita liquida da Companhia ainda é baixa a moderada, tendo atingido
R$ 1,2 bilhdo em 2023, de R$ 929 milhdes em 2022 e de R$ 646 milhdes em 2021. Desde entdo, o crescimento da Magnum tem se
acomodado, principalmente devido a desinflagdo de pneumaticos observada em 2023 e 2024, com a receita liquida atingindo R$ 1,2
bilhdo em 2024.

Ao final de 2023, estimamos que a participagao de mercado da Magnum foi da ordem de 3-4%, colocando-a como uma das lideres
do setor. Em nossa visao, o setor de atuagdo da Empresa é fragmentado, com espacgo para crescimento e tendéncias de
consolidacao, e apresenta, ao mesmo tempo, baixas a moderadas barreiras de entrada. Ponderamos ainda a alta concorréncia
existente diante da grande quantidade de competidores, sejam de distribuidores que atendem o mercado por meio da revenda de
produtos importados e nacionais de marcas distintas (atacado e varejo, incluindo e-commerce e lojas fisicas), seja da prépria
industria nacional de pneus - formada por players relevantes e de operagdo global, mas cuja capacidade fabril hoje instalada no
Brasil se mostra incapaz de atender toda a demanda interna. Prospectivamente, esperamos que a Magnum entregue um crescimento
moderado, entre 10% e 15% ao ano, mantendo um foco maior em rentabilidade.

FIGURA 1
Expansao da operacdo e elevagao de precos de pneumaticos tem contribuido para o aumento de escala da Magnum
Evolugao do crescimento em receita liquida
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Fonte: Magnum e Moody’s Local Brasil

Modelo de negdcios beneficiado pelo aumento da importacao de pneus, mas impactado por alteracoes tributarias

A Magnum, que atua majoritariamente como importadora de pneus, é fortemente influenciada pela dindmica de importacao e
exportagao de pneumaticos no Brasil. No passado recente, os pneus importados tém apresentado uma vantagem de custo
significativa em relagédo aos produzidos nacionalmente, o que desafia as fabricas locais a atenderem a demanda interna. De acordo
com dados do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC), a importagdo de pneus pelo Brasil aumentou
consistentemente nos ultimos anos, passando de cerca de US$ 1 bilhdo (307 mil toneladas) em 2019 para aproximadamente US$ 2
bilhdes em 2024 (673 mil toneladas). Em nossa vis&o, esse aumento reflete a competitividade dos pneus importados em relagéo a
prego/custo.

Nos ultimos anos, o governo brasileiro tem alterado repetidamente as aliquotas de importagado, instaurando e revogando medidas
entre 2021 e 2023 diante de contextos e momentos de mercado diferentes, como a inflagdo de pneumaticos e a falta de produtos
devido aos impactos da pandemia de Covid-19 nas cadeias de produgado. Mais recentemente, em 2024, a Camara de Comércio
Exterior (Camex) elevou os impostos de importagdo de pneus de passeio de 16% para 25%, enquanto manteve a aliquota de
importacao de pneus pesados em 16%. A elevagéo da aliquota para pneus de passeio tem validade de um ano.

Apesar de reconhecermos as dificuldades impostas pelos tributos, acreditamos que a Companhia possui boa capacidade de repasse
de custos, que é fortalecida ao considerar a baixa capacidade de produgdo da industria de pneus no Brasil, que atualmente é
incapaz de atender toda a demanda interna do pais. Adicionalmente, reconhecemos que a Magnum opera no mercado ha tempo
relevante, contribuindo para uma adequada condugdo dos negécios.

21 de abril de 2025 Magnum Partners S.A.
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FIGURA 2 FIGURA 3
Importacao de pneus cresceu consistentemente em valor... ... e em volume
Evolugdo de exportagéo e importagédo de pneus — US$ milhdes Evolugdo de exportagao e importagao de pneus — toneladas
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Concentragdes no segmento de pneumaticos é parcialmente mitigada pelo portfélio de marcas e diversificagdo geografica
Apesar de operar unicamente no setor de venda de pneus e camaras de ar, com foco em sua marca préopria para atender o segmento
de reposigao, consideramos que a Magnum apresenta uma boa diversificagdo.

No &mbito operacional, a Empresa apresenta um portfélio variado de produtos para atender os diferentes tipos de veiculos e frotas,
além de trabalhar com marcas distintas. Ao longo do ano de 2023, sua receita bruta foi composta principalmente por pneus de carga
e pneus para veiculos leves, além de atuarem também, em menor representatividade, com pneus para maquinarios/utilitarios
agricolas, para motocicletas e camaras de ar. O perfil de crédito da Magnum é beneficiado pela sua marca prépria de pneumaticos
(responsavel por cerca de 59% do faturamento 2023), permitindo que a Companhia se diferencie no mercado e fortalega seu
portfélio de produtos. Com relagdo ao segmento, a Magnum tem seus produtos fabricados atualmente por alguns poucos
fornecedores terceirizados no Sudeste Asiatico por meio de acordos contratuais de médio a longo prazo. Embora a Companhia atue
com poucos fornecedores, ponderamos que existe flexibilidade para substitui¢cdo e realocagdes, evitando assim possiveis rupturas
nos resultados. Ainda com relagdo aos produtos comercializados, a Magnum também atua com diversas marcas de terceiros
(responsaveis por 41% das vendas totais), sem concentragéo significativa.

No que tange a diversificagédo geografica, a Magnum conta com mais de 60 lojas espalhadas por 25 estados mais o Distrito Federal,
e trés centros de distribuicédo estrategicamente localizados, permitindo a distribuigdo de seus produtos nas diferentes regides
brasileiras. Ademais, atuando no varejo e atacado, a Companhia ndo apresenta concentragdo de clientes, e contava com uma base
de mais de 30 mil usudrios ativos ao final de 2024.

FIGURA 4 FIGURA 5

Diversidade de produtos, portfélio de marcas - embora com ...e distribuicédo de lojas e centros de distribui¢édo pelo Brasil
foco em sua marca propria - ... favorecem diversificagao

Composigdo resumida da receita bruta — 2023 Distribuicao de lojas e CDs - 2024
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Fonte: Magnum e Moody'’s Local Brasil Fonte: Magnum e Moody’s Local Brasil
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Rentabilidade tem se mantido em patamares saudaveis, contribuindo para métricas de crédito adequadas

Em meio ao forte crescimento do periodo de 2021 a 2023 e aos desafios intrinsecos a dindmica de mercado em que se insere -
sobretudo com relagéo a alta competigao por pregos, crescimento, e participagao de mercado — a Magnum tem apresentado niveis
de rentabilidade saudaveis. Entre 2021 e 2024, a margem EBITDA ajustada da Magnum navegou em torno de 10-16%, em conjunto
com uma margem liquida entre 3-11% nesse mesmo periodo. O arrefecimento mais recente de ambos os indicadores se mostrou mais
importante em 2024 diante do mercado mais desafiador em meio a deflagdo de pneus. Nos préximos 12-18 meses, estimamos que a
Empresa mantenha seu foco em rentabilidade de modo a permitir uma margem EBITDA ajustada ao redor de 10-12%.

FIGURA 6
Rentabilidade em patamares saudaveis...
Evolugao da Receita liquida, EBITDA, EBIT, Margem EBIT e Margem EBITDA - ajustados
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Fonte: Magnum e Moody’s Local Brasil

Em meio a seu processo de crescimento e necessidade de capital de giro, a Magnum apresentou uma trajetdria de alavancagem ao
longo dos ultimos anos (2021-2024), saindo de um indicador de alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBIDTA) de 1,6x em 2021,
para 3,1x em 2024. Nos ultimos trés anos, sua alavancagem bruta ajustada média ficou em torno de 2,6x. A divida bruta ajustada
inclui a divida financeira e os arrendamentos. O aumento do endividamento, a margem operacional mais fraca, e os patamares
elevados de juros no Brasil afetaram negativamente sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), que saiu de 12,8x
em 2021 para 2,0x em 2024. Ainda assim, suas métricas de crédito se mostraram adequadas, com alavancagem controlada. Nos
préximos 12-18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada da Companhia permanega entre 2,5x e 3,0x, e a cobertura de
juros ajustada se mantenha préxima a 2,0x.

FIGURA 7 FIGURA 8
...contribui para alavancagem controlada... ... cobertura de juros confortavel
Evolugao do EBITDA e da divida bruta - ajustados Evolugdo do EBIT e da despesa financeira - ajustados
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Fluxo de caixa livre é pressionado pelo capital de giro, apesar da baixa intensividade em capex e prudéncia com proventos
Contando com um ciclo de capital de giro alongado, sobretudo no que tange aos prazos de recebimento, necessidade de estoques
mais elevados e pagamentos antecipados a fornecedores, a Magnum apresenta relevante pressdo em sua geragao de caixa
operacional (CFO), sobretudo em momentos de crescimento, dificultando a conversdo de EBITDA em caixa. Ao longo do periodo de
maior crescimento da Companhia, entre 2021 e 2023, essa dindmica foi fortemente pronunciada, com o capital de giro consumindo
elevados niveis de caixa. Desde entao, diante do crescimento mais moderado, a Magnum tem apresentado menor consumo de
capital de giro.

Cumpre destacar que a Companhia tem um modelo de negécios que possibilita o cliente parcelar a compra de seus produtos em
prazos relevantes, o que aumenta o prazo de recebimento e, consequentemente, pressiona sua geragao de caixa no curto prazo. Por
outro lado, essa estratégia permite a Magnum maior fidelizagdo de seus usudrios, bem como aferigdo de maior margem. Ao final de
2024, a carteira de recebiveis contava com baixa inadimpléncia.

Consequentemente, apesar da baixa intensividade em capex e da distribui¢do prudente de dividendos (incluindo recorrentes
adiantamentos para futuro aumento de capital (AFAC)), a Companhia tem apresentado uma geragdo de fluxo de caixa livre (FCF)
negativa, exigindo posigéo de liquidez e/ou constante refinanciamento de seus passivos financeiros.

FIGURA 9
Modelo de negécio com capital de giro alongado pressiona o CFO e o FCF da Companhia
Evolugao da geracéo de caixa
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Consideragdes ambientais, sociais e de governanga (ESG)

Com relagao aos riscos ambientais, consideramos que o setor estd moderadamente exposto a riscos de eventos climaticos que
podem afetar suas vendas e o andamento de seus negécios. Embora a Magnum esteja sujeita ao risco de eventos climaticos
extremos, sua importante diversificagao operacional tende a mitigar o impacto desses eventos. Ponderamos também o elevado
impacto ambiental dos produtos comercializados pela Companhia, embora reconhegamos a dificuldade de substituir pneumaticos
por alternativas menos agressivas ao meio ambiente. Destacamos ainda que a Magnum possui iniciativas visando a reciclagem dos
pneus que comercializa, em uma parceria com a Ambipar Participagdes e Empreendimentos S.A. (“Ambipar”).

Na dimensao social, os riscos no setor sdo moderados, envolvendo principalmente sua relagao com clientes e alteragdes
regulatérias. Em termos de clientes, esses riscos se ddo, principalmente, pelo armazenamento de dados de clientes e aos riscos
vinculados as mudangas demograficas e sociais, que impdem desafios as companhias do setor frente a mudancgas de
comportamento e preferéncias da sociedade, além da adaptagdo as novas modalidades de compras disponiveis no mercado,
sobretudo digitais. Em termos regulatérios, a Magnum esta exposta principalmente a alteragdes nas aliquotas de importagéo de
pneumaticos — que podem impactar sua rentabilidade, o andamento de seus negdcios e suas métricas financeiras.

Em relagdo a estrutura de governanega corporativa, a Magnum Partners S.A. € uma sociedade anénima de capital fechado, ndo
operacional, que controla e consolida todas as suas subsidiarias - com excecéo da “Green Tires Recicladora de Pneus Ltda” -
controlada pelas holdings familiares de seus dois fundadores. Ao final de 2024, esta vigente um acordo de acionistas.

A Companhia conta com uma diretoria executiva profissionalizada, com demonstracoes financeiras auditadas trimestralmente e,
embora ndo tenha um Conselho de Administragdo, conta com um Conselho Consultivo formado por cinco membros, dos quais trés
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sdo independentes. Também integram a estrutura de governanga da Magnum os Comités Tributarios, de Compliance e de SO&P.
Adicionalmente, desde 2021, a Companhia é certificada pela Receita Federal do Brasil como Operador Econémico Autorizado (OEA).

FIGURA 10
A Magnum € controlada pelos fundadores e suas familias
Organograma resumido - dezembro de 2024
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Fonte: Magnum e Moody’s Local Brasil

Analise de liquidez
A Magnum tem apresentado um perfil de liquidez pressionado, com posigdo de caixa insuficiente para cobrir sua divida ajustada de
curto prazo.

Em dezembro de 2024, a Companhia apresentou uma posigéo de caixa de R$ 122 milhdes, ante uma divida de curto prazo ajustada
de R$ 221 milhdes — permitindo uma relagéo de cobertura de 0,6x, ante 0,3x em 2023 e 0,1x em 2022. Ponderamos, contudo, a
confortavel liquidez corrente (ativo circulante sobre passivo circulante préximo de 2,0x nos ultimos anos), e o alto volume de contas
a receber, que liquido dos fornecedores a pagar, somavam R$ 160 milhGes em 2024. Esses dois ultimos fatores, em nossa viséo,
amenizam, parcialmente, a baixa posi¢ao de caixa frente aos vencimentos de curto prazo dos passivos financeiros, mas nao sédo
capazes de confortar integralmente a importante presséo de liquidez existente, sobretudo diante de momentos de FCF negativo.

FIGURA 11 FIGURA 12
Liquidez é pressionada pelo baixo nivel de caixa... ... vencimentos de divida concentrados no curto prazo
Evolugdo do caixa e da divida bruta ajustada de curto prazo Cronograma de amortizagdo da divida financeira — dez/2024
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Por ultimo, consideramos que a politica financeira da Magnum se mostra moderadamente confortavel no que tange ao
gerenciamento de risco e liquidez, sendo capaz de equilibrar os interesses dos credores e acionistas, mas com uma pratica de caixa
minimo e gestdo de divida mais agressivas.

Prospectivamente, esperamos que a Companhia seja tempestiva na gestédo de seus passivos financeiros, evitando pressoes
exacerbadas de liquidez.

» Estrutura de divida: em dezembro de 2024, a divida bruta da Companhia ajustada pela Moody’s Local Brasil era composta por R$
347 milhdes de divida financeira - formada majoritariamente por empréstimos e financiamentos com bancos diversos, e R$ 47
milhdes de arrendamentos, totalizando R$ 393 milhdes. O custo de sua divida financeira é variado, sendo majoritariamente atrelado
a taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI) acrescido de sobretaxa de 3,0% ou mais. Cabe adicionar que relevante parte de seu
endividamento apresenta garantia de operagdes de crédito recebiveis, entre outras garantias — menos expressivas. Ainda, conforme
demonstracao financeira auditada da Companbhia, a estrutura de determinadas dividas apresentam covenants financeiros, exigindo a
manutencéo de: (i) Divida liquida / EBITDA maxima de 2,5x; (ii) liquidez corrente superior a 1,2x e; (iii) EBITDA / despesas financeiras
liquidas superior a 1,5x. O célculo dos indicadores inclui ajustes, conforme documentagao. Ao final de 2024, a Companhia estd em
conformidade com seus covenants financeiros.

Definicdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagoes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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