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LM Transportes Interestaduais
Servigos e Comércio S.A.
UDM
2022 2023 2024 set/25 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 59x 5,2x 6,3x 5,1x 5,0x — b,5x 5,0x — b,5x
EBIT / Despesa Financeira 2,3x 1,9x 1,5x 1,3x 1,0x — 1,5x 1,0x - 1,5x

CFO / Divida Bruta 84% 71% 58% 11,3% 7,0%-10,0% 7,0% -10,0%
R$ (milhdes)

Receita 1.244 2963 4.150 4.788 4.800-5.200 6.500 -7.000
EBITDA 723 1184 1.879 2.547 2.500 - 3.000 3.000 - 3.500

Fonte: LM Mobilidade e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os
ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragGes financeiras para empresas nao-financeiras.

RESUMO

A qualidade de crédito da LM Transportes Interestaduais Servicos e Comércio S.A. (‘LM
Mobilidade”, “LM”, “Companhia” ou “Empresa”) reflete a combinacgao do perfil de
crédito individual, e dos beneficios dos fortes vinculos, explicitos e implicitos, com sua
controladora indireta Volkswagen Financial Services Overseas AG (“VWFSOAG”, “Grupo
Volkswagen” ou “Grupo”).

A LM apresenta trajetéria consistente de fortalecimento de escala, o que tem
contribuido para consolidar sua posigao competitiva no mercado de aluguel de frotas.
Embora sua escala e nivel de diversificagdo ainda sejam inferiores aos dos principais
concorrentes, que também possuem posigao relevante no aluguel de curto prazo, a
Companhia apresenta maior previsibilidade na geragao de caixa e margens
operacionais superiores, devido ao seu modelo de negdcios.

Por outro lado, incorporamos que a Companhia opera em um setor intensivo em capital
diante da necessidade recorrente de investimentos para renovagao de ativos, que, em
conjunto a um histdérico de forte apetite para crescimento, contribui para patamares
elevados de alavancagem, pressionada cobertura de juros e fluxo de caixa livre
negativo. Por fim, ponderamos que a politica financeira da Companhia é agressiva, no
que diz respeito ao nivel de alavancagem e a gestao de liquidez. Essa visdo, no entanto,
é contrabalanceada pela elevada flexibilidade financeira, apoiada pelos vinculos com o
Grupo Volkswagen, e a capacidade da Companhia de ajustar o ritmo de crescimento e
renovagao de seus ativos em caso de necessidade de preservagao de caixa.

Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, a Companhia apresentou
margem EBITDA ajustada (incluindo receita financeira ajustada) de 53,2%, comparada a
45,3% em 2024 e 39,4% em 2023. A alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
encerrou o periodo em 5,1x, frente a 6,3x no ano anterior e 5,3x em 2023, refletindo o
ritmo de crescimento mais moderado observado ao longo de 2025. No médio prazo,
esperamos que a alavancagem bruta ajustada da LM permaneca elevada, entre 5,0x e
5,5x, sustentada por sua flexibilidade financeira. Além disso, a LM deve apresentar
cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) mais arrefecida, entre 1,0x e 1,5x,
ante de 1,3x nos ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2025 e 1,5x em 2024, em
diante do elevado patamar da taxa basica de juros no Brasil.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao competitiva solidificada em seu mercado de atuagéo, sendo a terceira maior empresa de gestdo de frotas do Brasil.

— Modelo de negdcios resiliente e desempenho operacional consistente, com adequada rentabilidade no aluguel de frotas.
— Fortes vinculos explicitos e implicitos com sua controladora indireta Volkswagen Financial Services Overseas AG.

— Elevada flexibilidade financeira, com capacidade de ajustar o ritmo de crescimento e renovagdo de seus ativos em caso de
necessidade de preservagao de caixa.

— Fundamentos positivos para o setor de locagéo de veiculos no Brasil.

Desafios de crédito
— Menor escala e diversificagado frente aos principais competidores.

— Histdrico de forte apetite de crescimento, contribuindo para patamares elevados de alavancagem.
— Posigao de liquidez pressionada, compensada pela alta capacidade de refinanciamento com o suporte do Grupo Volkswagen.
— Natureza de capital intensivo leva a pressdes de alavancagem e fluxo de caixa livre, principalmente em momentos de expansao.

— Oscilagdo no prego de mercado de veiculos seminovos pode influenciar na depreciagéo e geragao de resultados da Companhia,
assim afetando a rentabilidade, capex liquido e métricas.

— Ambiente macroeconémico adverso tende a comprimir o spread entre retorno sobre o capital investido (ROIC) e o custo médio
da divida apds impostos.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Companhia continuara operando com métricas de
alavancagem e cobertura de juros estaveis, ao mesmo tempo em que continuara a se beneficiar de sua flexibilidade financeira e
acesso a mercado diante do suporte de seu controlador (Grupo Volkswagen).

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings da LM Mobilidade podem ser elevados caso a Companhia apresente fortalecimento de sua posigao competitiva. Os
ratings também podem ser elevados caso a LM reduza sua alavancagem, mantenha uma cobertura de juros adequada e opere com
uma sélida posigao de liquidez, com cronograma de amortizagdo de divida alongado. Quantitativamente, os ratings podem ser
elevados caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique abaixo de 4,5x de maneira sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da LM Mobilidade podem ser rebaixados caso ocorra o enfraquecimento de suas operagdes ou caso haja evidéncias de
enfraquecimento de sua importancia estratégica para o Grupo Volkswagen, afetando, portanto, a flexibilidade financeira da
Companhia. Quantitativamente, os ratings podem ser rebaixados caso a alavancagem bruta ajustada mantenha-se acima de 5,5x
e/ou a cobertura de juros ajustada apresente forte deterioragao.

Perfil

Sediada em Salvador, no estado da Bahia, a LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. foi fundada em 1995 e atua
majoritariamente no segmento de gestao e terceirizagao de frotas corporativas e aluguel de veiculos de longo prazo para pessoas
fisicas. A Empresa também comercializa veiculos seminovos como atividade complementar para desmobilizagao de sua frota.

Atualmente, a Companhia é controlada pela Simple Way Locagado de Servigos S.A., empresa pertencente a VWFSOAG, que detém
60% do capital da Companhia. Os acionistas fundadores, Sr. Luiz Lopes Mendonga Filho e Sra. Aurora Maria Moura Mendonga,
permanecem, cada um, com 20% de controle aciondrio. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, a LM Mobilidade
apresentou receita liquida de R$ 4,8 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 53,2%.
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Principais consideracdes de crédito

Fortes vinculos explicitos e implicitos com o Grupo Volkswagen, controladora indireta da LM

Em janeiro de 2022, o controle acionéario da LM foi adquirido pela Fleetzil Locagdes e Servigos Ltda (“Fleetzil”), sociedade
pertencente ao grupo Volkswagen Financial Services Overseas AG. Posteriormente, em abril de 2022, a LM realizou incorporagéo
reversa da Fleetzil, passando o controle para a Simple Way Locac&o de Servigos S.A. (“Simple Way”), empresa pertencente a VWFS,
gue detém, atualmente, 60% do capital da LM. Na perspectiva da Moody’s Local Brasil, a presenga do acionista minoritario com
poder de veto ainda impde restricdes as decisdes de alocagdo de capital, especialmente no que se refere a distribuicao de
dividendos. No entanto, do ponto de vista estratégico, entendemos que a gestéo e o planejamento de crescimento da LM estado
alinhados a estratégia global do Grupo Volkswagen, que busca ampliar a oferta de produtos e servigos relacionados ao segmento de
mobilidade. Embora ndo haja compartilhamento de marca por razées comerciais estratégicas, visando evitar limitagdes a atuagao da
Companhia no segmento de gestéo de frotas, a LM mantém parte de sua frota composta por veiculos da marca Volkswagen. Assim,
consideramos que a Companhia possui fortes vinculos explicitos e implicitos, com sua controladora indireta.

A Empresa consolida outros bragos importantes de mobilidade do grupo como o “VW Sign&Drive”, “Audi Luxury Signature”, e “VW
Truck Rental”, programas de veiculos por assinatura que possuem papel importante na venda de veiculos da montadora. Outro ponto
relevante é o compartilhamento do ecossistema operacional e financeiro da Volkswagen, com os times de tesouraria, finangas e
juridico da VWFS atuando de maneira conjunta na captacao e gestdo de passivos da Companhia.

Nesse contexto, o perfil de crédito da LM reflete a nossa visdo de que ha elevada disposigao por parte da Volkswagen em prover
suporte a Companhia em caso de necessidade. Esse compromisso é reforgado por comfort letter divulgada publicamente em seu
relatério anual. Ponderamos também, a baixa representatividade do passivo da LM Mobilidade em relagdo as demais obrigagdes do
Grupo Volkswagen e o eventual impacto reputacional negativo ao controlador na auséncia de suporte a LM em momentos
desafiadores relacionados a operagéo e/ou liquidez.

Crescimento e competitividade em evolugao, apesar da escala ainda inferior aos competidores
A Companhia tem se beneficiado do fortalecimento de suas operacdes desde a aquisi¢cao, que representou avanco significativo em
relagdo ao aumento de escala, melhora em sua posigdo competitiva e evolugdes em seus padrbes de governanga.

Com um crescimento expressivo de receita, que passou de R$ 1,2 bilhdo em 2022 para R$ 4,4 bilhdes nos ultimos doze meses
encerrados em setembro de 2025, a Companhia se posiciona como a terceira maior no segmento de gestao de frotas no Brasil. Ao
final de 2024, estimamos que a Companhia possuia cerca de 12% desse mercado, em relagdo ao tamanho de frota. Entretanto,
apesar da importante competitividade no seu segmento de atuagéo, sua escala ainda se mostra relativamente reduzida frente aos
seus principais competidores. Para uma base comparativa, ao final de setembro de 2025, a Localiza Rent a Car S.A. (“Localiza”,
AAA.br estével) apresentava uma frota nesse segmento de 303 mil carros (632 mil no total), enquanto a Movida Participacdes S.A.
(“Movida”, AA+.br estavel) dispunha de 143 mil (259 mil). Nesse mesmo periodo, a Companhia possuia uma base de 118 mil veiculos.

A Moody’s Local Brasil enxerga que a escala é um fator chave no mercado de locagao de veiculos e frotas, principalmente ao permitir
maior poder de barganha e descontos com fornecedores. Segundo a Associagdo Brasileira das Locadoras de Automdveis (“ABLA”),
as locadoras representaram 26% dos automdveis e comerciais leves emplacados no pais em 2024 - parcela importante do
faturamento das montadoras -, conseguindo, historicamente, descontos da ordem de 20% a 30% na compra de veiculos com seus
fornecedores. Também enxergamos que o segmento de venda seminovos integrado a operacgao de aluguel/gestéo é importante para o
modelo de negdcios das empresas, pois favorece a geragao de recursos diante da recorrente necessidade de investimentos para
renovagao de ativos e controle da idade média dos veiculos.

Além desses fatores, destacamos que o fato de a LM ter passado a pertencer ao Grupo Volkswagen permite condi¢cées vantajosas no
relacionamento com montadoras de veiculos e no acesso a financiamento bancario, além de maior capilaridade e forga da marca
para possibilidade de venda de veiculos seminovos por meio das concessionarias do grupo. Adicionalmente, apesar do
posicionamento multimarcas da Companhia, a LM também se beneficia de um maior reconhecimento por meio de estratégias de
marketing que associam a Companhia a sua controladora indireta para algumas linhas de negécio, como o “VW Sign&Drive” por
exemplo.
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FIGURA 1
Avanco significativo da escala e posi¢cao competitiva desde a entrada do Grupo Volkswagen
Evolugdo da frota de veiculos da LM [eixo esquerdo] e receita liquida [eixo direito]
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Fonte: LM Mobilidade e Moody'’s Local Brasil

Atuacao focada na gestao de frotas se beneficia de maior previsibilidade de fluxo de caixa, apesar da menor diversificagcao

A LM Mobilidade concentra suas operagdes no aluguel e gestéo de frotas (“GTF”), com a venda de veiculos seminovos como
atividade complementar. Adicionalmente, a Companhia também oferece servigos de aluguel de veiculos pesados e aluguel de longo
prazo para pessoas fisicas. Consideramos que a Empresa é menos diversificada que seus principais concorrentes, uma vez que os
grandes participantes do mercado de locagdo no Brasil operam também com aluguel de curto prazo para pessoas fisicas (“Rent a
Car” ou “RAC”). Por outro lado, os segmentos operacionais da LM, especialmente o de GTF, demonstram maior resiliéncia frente a
conjuntura macroecondmica. Ao mesmo tempo, esse segmento oferece margens operacionais superiores e maior previsibilidade na
geracdo de fluxo de caixa, sustentada por contratos comerciais mais longos (em média de dois a trés anos para veiculos leves), com
cldusulas punitivas que desestimulam a quebra contratual, além de baixa inadimpléncia. Adicionalmente, conta com menores custos
fixos relacionados a lojas fisicas e manutengao, quando comparado ao segmento de RAC.

Apesar de pertencer ao grupo Volkswagen, a LM opera uma frota diversificada em termos de marcas, a fim de atender a demanda de
seus clientes. A estratégia permite uma base de clientes diversificada, composta principalmente por empresas, que atuam em
diversos setores, conferindo maior resiliéncia. Ao fim de 2024, cerca de 37% da frota da Companhia estava concentrada em clientes
do segmento de logistica, seguido por 16% em programas de aluguel por assinatura, 7% em alimentos e bebidas, 4% em construgéo
civil e engenharia, 4% no setor de economia mista (dgua e energia), 4% em construgéo civil e o restante pulverizado em outros
setores. No que tange a diversificagdo geografica, a Companhia atua em todo o territério brasileiro.

Setor resiliente e com baixa penetracgdo no Brasil, apesar de cenario desafiador no curto prazo

Em 2024, as locadoras de veiculos leves enfrentaram um ano caracterizado por continuos ajustes tarifarios e um crescimento mais
modesto de suas frotas. Essas medidas foram necessarias diante das taxas de juros persistentemente elevadas e das margens
comprimidas na venda de seminovos. Adicionalmente, empresas atuantes nos segmentos de RAC e GTF buscaram aumentar o
capital investido e exposicdo ao segmento de GTF, com o intuito de ampliar a previsibilidade de margens e geracéo de caixa.

Diante do observado em 2025, com a manutencgao de elevadas taxas de juros e inflagao ainda pressionada, avaliamos que o
crescimento do setor permanecera limitado no curto prazo, com diversas varidveis afetando tanto o desempenho operacional quanto
financeira das companhias do setor. O cenério projetado vem exigindo um maior comprometimento com a disciplina financeira e a
manutengao de forte liquidez, assim como ajustes continuos de pregos a fim amenizar as pressdes nas métricas de crédito das
companhias. Para maiores informagdes e comparabilidade das empresas do setor avaliadas pela Moody’s Local Brasil, acesse nosso
ultimo comentario setorial: Recomposigéo de pregos contribui para rentabilidade das locadoras, atenuando os efeitos da Selic
elevada.

Apesar desse cendrio, 0 mercado de locagao de veiculos no Brasil apresenta fundamentos de crescimento no longo prazo, além de
se mostrar resiliente em cenarios adversos. Segundo a ABLA, em janeiro de 2025 (base 2024), havia cerca de 31,5 mil locadoras
registradas no Brasil. Apesar da existéncia de diversas entidades voltadas a esse fim no pais, elas sdo majoritariamente de pequeno
porte. Apenas quatro grandes participantes se destacam por apresentar escala e capilaridade elevadas, em meio a um mercado
caracterizado pelo baixa penetragao. Nesse contexto, o setor tem encontrado espago para crescimento e consolidagdo em
comparagao a paises onde a industria € mais madura. Evidéncias disso podem ser constatadas diante do aumento da frota de
veiculos, que possui crescimento majoritariamente acima do Produto Interno Bruto (“PIB”) brasileiro. Ainda, com base em dados
divulgados pela ABLA, estima-se que a frota total de veiculos leves para locagao tenha crescido cerca de 2,9% em 2024, atingindo 1,6
milhdes de veiculos (64% GTF e 46% RAC), apds um aumento de 9,6% em 2023, e crescimento recorde de 26,2% em 2022.
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Em relagdo ao RAC, como a operagado estd atrelada ao turismo, em periodos de crise econémica e redugao do poder de compra da
populagdo, observamos substituicdo de viagens internacionais por viagens domésticas e, consequentemente, aumento no aluguel de
carros. Além disso, as empresas do setor também podem operar com outras vertentes dentro do segmento, como aluguel para
motoristas de aplicativos, carros reservas para seguradoras, ou até mesmo aluguel mensal para pessoa-fisica (que pode ser tratado
dentro de outro segmento). Portanto, consideramos que tal industria apresenta um carater anticiclico, que mitiga a exposicédo das
empresas as volatilidades do setor de turismo e de desaceleragdes na economia.

Ao mesmo tempo, o segmento de GTF também apresenta resiliéncia, na medida em que a terceirizagdo, em detrimento da aquisigédo
e manutengado de frotas préprias, pode ser vantajosa para empresas que buscam preservar liquidez. Dessa forma, este segmento tem
apresentado crescimento continuo de demanda, independentemente dos ciclos econdmicos, impulsionado pelo aumento da
penetragdo - ainda muito incipiente, cerca de 10% das frotas corporativas no segmento de leves -, o que indica amplo espago para
expansdo. Segundo a ABLA, aproximadamente 20%-25% das empresas privadas no Brasil tém frotas terceirizadas, enquanto na
Europa este indicador de penetragéo esta entre 55% e 70%. Ainda, reiteramos que o atual ciclo de custo de capital elevado tende a
corroborar a precificagdo mais alta de novos contratos e renovacoes, de modo a possivelmente impulsionar a rentabilidade futura,
especialmente se houver um cenario de arrefecimento da taxa de juros no Brasil.

Em relagdo ao mercado de seminovos, este segmento também demonstra resiliéncia frente aos diversos ciclos econémicos. Em
periodos adversos, a compra de veiculos usados tende a aumentar em detrimento dos novos. Além disso, destacamos a significativa
representatividade do mercado de carros usados no Brasil, que é aproximadamente cinco vezes maior que o mercado de veiculos
novos, proporcionando um alto nivel de liquidez na venda dos ativos das companhias do setor. Por outro lado, ponderamos que
oscilagGes de pregos de mercado de carros usados podem impactar diretamente as companhias do setor em determinados
momentos, principalmente em relagéo a rentabilidade e capex liquido (das vendas). Adicionalmente, reforgamos que o setor de deve
continuar com niveis de rentabilidade comprimidos, suscetivel a mudangas de mercado e resolugdes tributarias.

Por fim, ponderamos que se trata de um modelo de negdcio intensivo em capital diante da necessidade recorrente de investimentos
para renovacgao de ativos e crescimento da base de veiculos, e de elevada concorréncia. Por essa razdo, manter (i) uma estrutura de
capital adequada, com (ii) alavancagem controlada e (iii) um confortavel nivel de spread entre retorno sobre capital investido (ROIC)
e custo médio da divida apds impostos sdo pilares fundamentais para a industria.

FIGURA 2
Historicamente, setor tem demonstrado resiliéncia durante crises econémicas
Evolugéo da frota consolidada de veiculos de locagdo no Brasil [eixo direito], % de crescimento anual [eixo esquerdo] e PIB [eixo esquerdo]
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Fonte: ABLA, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“lBGE”) e Moody’s Local Brasil

Ritmo de crescimento mais moderado, com avanco de margens operacionais

Nos 12 meses encerrados em setembro de 2025, a receita liquida da Companhia foi de R$ 4,8 bilhdes, ante R$ 4,1 bilhdes em 2024 e
R$ 2,9 bilhdes em 2023. A margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a receita financeira ajustada) foi de 53,2% nos
12 meses encerrados em setembro de 2025, ante 45,3% em 2024 e 39,4% em 2023, refletindo a melhora no ticket médio de gestao de
frotas e nas margens de seminovos, impulsionadas pela estratégia da Companhia de priorizar a comercializagdo de veiculos com
maior rentabilidade.

O avango na margem EBITDA tem contribuido para mitigar parcialmente o impacto do aumento das despesas financeiras. Ainda
assim, o cenario de juros elevados levou a deterioragdo das margens liquidas, que recuaram para 1,9% nos ultimos 12 meses
encerrados em setembro de 2025, ante 4,8% em 2024 e 5,4% em 2023. Nos préximos 12 a 18 meses, projetamos uma receita liquida
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crescendo em torno de 15% a 20% ao ano, considerando o gradual aumento de frota e pregos de seminovos em patamares
estabilizados, assim como uma margem EBITDA ajustada ao redor de 45,0% a 50,0%.

FIGURA 3
Margem EBITDA deve-se estabilizar apés melhora consistente observada em anos recentes
Evolugéo da receita liquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada
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Nota: Visdo combinada Fleetzil e LM para 2021 e 2022.
Fonte: LM Mobilidade e Moody'’s Local Brasil

Geracgdo de caixa segue pressionada em razao da elevada demanda por investimentos de capital

A Companhia opera em um setor intensivo em capital diante da necessidade recorrente de investimentos para renovacgao de ativos,
gue, em conjunto a um histdrico de forte apetite para crescimento desde a aquisi¢do pelo Grupo Volkswagen, finalizada em janeiro
de 2022, tem contribuido para patamares negativos de fluxo de caixa livre negativo.

Nos 12 meses encerrados em setembro de 2025, foram realizados investimentos liquidos na ordem de R$ 3,7 bilhdes, comparados a
R$ 4,3 bilhdes e R$ 1,4 bilhdo em 2024 e 2023, respectivamente. Os investimentos liquidos ajustados pela Moody’s Local Brasil
consideram a aquisigao de veiculos para locagao, variagdo na conta de fornecedores e cessao de crédito para fornecedores, liquidos
do valor residual do ativo imobilizado e carros em desativagao alienados. Como resultado dos investimentos, sua frota cresceu
organicamente para 118 mil veiculos em setembro de 2025, ante 105 mil veiculos em 2024 e 86 mil veiculos em 2023.

Dessa forma, apesar do fortalecimento fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos), que atingiu R$ 1,5 bilhdo nos
Ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025 (ante R$ 690 milhdes em 2024 e R$ 436 milhdes em 2023), impulsionado
principalmente pelo crescimento de frota e pelo ticket médio observados no periodo, a geragéo de fluxo de caixa livre (FCF; CFO
apds investimento ajustado e dividendos) permaneceu pressionada, mantendo-se em patamares negativos de R$ 2,3 bilhdes - em
linha com o esperado pela agéncia. Para o médio prazo, projetamos um CFO médio ao redor de R$ 1,0 a R$ 1,5 bilhdo, enquanto o
FCF deve permanecer negativo devido a elevada necessidade de investimento em torno de R$ 4,0 a R$ 4,5 bilhdes. Consideramos
que a Companhia deve seguir com seu plano de crescimento em linha com a estratégia do Grupo Volkswagen para o segmento de
mobilidade. Além disso, espera-se uma redugéo no nivel de dividendos, em fungéo da projegdo de um lucro liquido mais pressionado.
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FIGURA 4
Geracao de FCF permanece pressionada, apesar de melhora no fluxo de caixa operacional
Evolugéo do fluxo de caixa da LM Mobilidade
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Nota: [1] EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil; CFO = geragéo de caixa operacional incluindo juros pagos e recebidos e impostos pagos;
FCF = geragéo de fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado/intangivel, e principal de
arrendamento pago. [2] as métricas incorporam os ajustes padrao Moody’s Local Brasil

Fonte: LM Mobilidade e Moody’s Local Brasil

Alavancagem em patamares elevados, enquanto a cobertura de juros tende a permanecer pressionada

A Companhia tem navegado com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) ao redor de 5,0x a 6,0x entre 2022 e 2024,
fechando os ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2025 com o indicador em 5,1x — ou 5,2x liquido de derivativos. Ao mesmo
tempo, devido ao ambiente de taxa de juros, sua cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) devera seguir pressionada.
Nos 12 meses encerrados em setembro de 2025, o indicador foi de 1,3x, frente a 1,5x em 2024 e 1,9x em 2023.

Prospectivamente, projetamos que as métricas de crédito da Companhia permanecerao pressionadas, ainda que dentro dos
parametros estabelecidos para elevagao ou rebaixamento, considerando a estratégia de crescimento agressiva sustentada pelo
Grupo Volkswagen. Nos proximos 12 a 18 meses, projetamos uma alavancagem bruta ajustada entre 5,0x e 5,5x e uma cobertura de
juros em torno de 1,0x a 1,5x.

FIGURA 5
Métricas de alavancagem devem permanecer pressionadas, porém dentro dos fatores de elevacao e rebaixamento
Evolugéo do EBITDA, divida bruta e alavancagem bruta - ajustados
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Fonte: LM Mobilidade e Moody’s Local Brasil

Consideracoes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

No ambito de governanga, a LM é uma empresa de capital aberto, registrada na CVM sob categoria B, e possui boa transparéncia e
divulgagdes financeiras trimestrais auditadas. A governanga da Companhia foi fortalecida apds a aquisi¢do pelo Grupo Volkswagen
no primeiro semestre de 2022. Sua gestao é divida por dois grupos, o Conselho de Administracdo e a Diretoria Estatuaria. O
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Conselho de Administragdo é composto por sete membros, sendo eles, quatro membros da VWFS, dois membros da LM e um
membro independente. Todos sdo eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral, com mandato unificado de dois anos.

A composigdo aciondria da LM é atualmente dividida entre a Familia Mendonga, que possui 40% do capital e a Simple Way -
empresa vinculada ao Grupo Volkswagen, com 60% do controle.

(AM + LM)

FIGURA 6:
Estrutura acionaria resumida da LM Mobilidade
|
|| N =
—_— R —— —>
100% 100% 100%
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LM Mobilidade

Fonte: LM Mobilidade e Moody'’s Local Brasil

Consideramos como moderado o risco ambiental relacionado a atividade de locagao. O setor esta sujeito a regulagao relativa as
emissdes atmosféricas e poluicdo do ar, de modo que a Companhia esté suscetivel as alteragdes nos regulamentos de emissdes, o
que pode afetar o valor dos veiculos e consequentemente a sua operagao. Contudo, devido a renovagao constante de sua frota,
enxergamos que ha flexibilidade para uma rapida adaptagao no caso de mudancas nos requisitos vigentes. Além disso, a LM esta
envolvida em projetos de redugédo de emissdes de carbono, ao focar parte da renovagao de sua frota em veiculos hibridos e mais
modernos, com consumo mais eficiente de combustiveis. A Companhia possui ainda iniciativas e programas com objetivo de
promover controle do descarte de materiais, incluindo pneus usados para processamento e reuso de borracha e baterias utilizadas
de veiculos através de logistica reversa, consumo consciente de dgua através de uso de dgua de chuva para lavagem dos veiculos,
entre outros.

No ambito social, o risco é relacionado principalmente a reputagcdo da Companhia como provedora de servigos e de sua
dependéncia de fornecedores para manter uma frota adequada e em boas condi¢Ges de seguranga para atender as necessidades de
seus clientes. Além disso, os riscos sociais incorporam o uso de dados e informacgéo confidenciais e tendéncias demogréficas que
podem desafiar o atual modelo de negdcios da Companhia.

Consideracgoes Estruturais

Os ratings atribuidos & 62, 72 e 82 Emissdes de Debéntures da LM estdo em linha com o seu Rating Corporativo (CFR) AA+.br. O emissor
tem como obrigagao adicional apresentar, no prazo de até 120 dias apds o encerramento de cada exercicio social, uma cépia da carta
conforto fornecida pelo Grupo Volkswagen. A estrutura das emissGes avaliadas abaixo nao inclui garantias reais e ndo contam com
covenants financeiros.

— 62 Emissdo de Debéntures: emitida em setembro de 2022, no montante de R$ 1,0 bilhdo, em duas séries.

o 12 Série: R$ 225 milhdes; remuneracao atrelada a variagdo de 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (“DI”) acrescida
de sobretaxa de 1,49%; pagamento de juros semestrais; a liquidagdo da série ocorreu em setembro de 2025 conforme
data de vencimento da emissao.

o 22 Série: R$ 775 milhdes; remuneracéo atrelada & variagdo de 100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 1,70%;
pagamento de juros semestrais; amortizagdo de principal em parcela Unica em setembro de 2027.

— 72 Emissao de Debéntures: emitida em maio de 2023, no montante de R$ 500 milhdes, em série Unica.

o  Série Unica: R$ 500 milhdes; remuneragio atrelada & variagdo de 100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 2,40%
ao ano; pagamento de juros semestrais; amortizagao de principal em parcela tinica em maio de 2026.

— 83 Emissao de Debéntures: emitida em dezembro de 2023, no montante de R$ 800 milhdes, em série Unica.

o  Série Unica: R$ 800 milhdes; remuneragdo atrelada a variagio de 100% da taxa DI acrescida de sobretaxa de 1,93% ao
ano; pagamento de juros semestrais; pagamento de principal em parcela Unica em dezembro de 2026.
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Analise de liquidez

A LM mantém um perfil de liquidez pressionado, diante da manutengédo de uma posicao de caixa reduzida frente a divida de curto
prazo e de um FCF recorrentemente negativo, em virtude da necessidade constante de investimentos para renovagéo e expansao de
sua frota. Em setembro de 2025, a LM apresentou uma posicao de caixa e equivalentes de R$ 1,5 bilhdo, frente a uma divida ajustada
a vencer nos proximos doze meses de R$ 4,3 bilhdes — permitindo uma relagéo de caixa sobre divida de curto prazo ajustada de 0,3x,
ante 0,6x ao final de 2024.

Apesar da pressdo em sua liquidez e do cronograma de amortizagao de divida pouco alongado diante de um setor intensivo em
capital, entendemos que o bom acesso ao mercado para dividas bilaterais e novas emissdes a mercado devem permitir o continuo
refinanciamento das operagdes existentes, dada a presenga do Grupo Volkswagen como controlador. Ainda, consideramos a possivel
preservagao de caixa possibilitada por meio da diminuigao do crescimento, conforme necessidade.

FIGURA 7

Posicao de liquidez pressionada é contrabalanceada pela elevada flexibilidade financeira, apoiada pelos vinculos com o
controlador

Cronograma de amortizagdo de divida financeira em setembro de 2025
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Nota: cronograma de amortizagédo ndo esta incluindo arrendamentos
Fonte: LM Mobilidade

Em nossa visdo, além de ampliar sua capacidade de captagdo de dividas, o suporte do Grupo vem permitindo que a Companhia realize
emissdes bastante competitivas frente aos seus pares setoriais. Desde a aquisigao pelo novo controlador, a LM realizou sete emissGes
de debéntures, a maioria delas com custos em linha com as lideres do setor. Em 2025, foram realizadas duas captagdes por meio de
emissdes de debéntures. A primeira, correspondente a 112 Emissdo de Debéntures da Companhia, ocorreu em janeiro e teve montante
total de R$ 500 milhdes, distribuidos em duas séries: a 12 Série, no valor de R$ 150 milhdes, com vencimento em 2028 e custo
equivalente a taxa DI acrescida de 1,5% ao ano; e a 22 Série, no montante de R$ 350 milhdes, com vencimento em 2030 e custo de
taxa DI + 1,7% ao ano. A segunda captacao, referente & 122 Emisséo, foi realizada em setembro e atingiu o montante total de R$ 1,25
bilhdo, também dividido em duas séries: a 12 Série, no valor de R$ 1,14 bilhdo, com vencimento em 2028 e custo de taxa DI + 1,3% ao
ano; e a 22 Série, no valor de R$ 112 milhdes, com vencimento em 2030 e custo de taxa DI + 1,56% ao ano.

Em setembro de 2025, a divida bruta ajustada da Companhia era de R$ 13,1 bilhdes, sendo composta por R$ 12,4 bilhdes de divida
financeira e R$ 670 milhdes de consdrcio. A divida financeira, nesse mesmo periodo, era formada por: 51% de debéntures, 36% de
empréstimos em moeda estrangeira (com swap), 7% de notas comerciais e 6% de capital de giro. As dividas da LM n3o possuem
covenants financeiros e todas sé@o contratadas sem garantia real.
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FIGURA 8
Aumento da proporcio de debéntures ao longo do tltimo ano esta em linha com estratégia da Companhia
Estrutura da divida financeira da LM em setembro de 2025, dezembro de 2024, dezembro de 2023 e dezembro 2022
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Fonte: LM Mobilidade e Moody'’s Local Brasil

Definigcdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo 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 classificacdes de risco de crédito.
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acordaram, antes da atribuigdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents - Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuério declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
india em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Defini¢cdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs n3o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estéo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negocios de Rating de Crédito’ sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgag&o regulatoria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Reptblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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