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RESUMO

Este trabalho realiza uma analise-econdmico financeira da Localiza Renta Car S.A. A Localiza,
empresa brasileira fundada em 1973 e que possui capital aberto na bolsa de valores brasileira
desde 2005, é a maior prestadora de servicos de aluguel de carros da América Latina. Aplicando
a metodologia do fluxo de caixa descontado (DCF), sdo apresentados 0s contextos
macroecondmicos, setoriais e especificos da companhia para que se possa estabelecer premissas
para a construcao das projecoes financeiras da Localiza, a fim de determinar o valor justo da
companhia e, dado o seu valor justo, verificar se ha desvio em relacdo ao seu preco de mercado.
Foram estabelecidos trés cenarios com variagcdes de premissas, sendo um base, um otimista e
um pessimista, estimando uma faixa de valor da acdo variando entre R$ 41,33 até R$ 86,42,
sendo R$ 58,60 o cenario base. Assim, constatou-se desvio do valor justo da acéo para o preco

de mercado, que se encontrava em R$ 51,43 na data-base estabelecida de Janeiro de 2022.

Palavras-chave: Valuation, Fluxo de Caixa Descontado, Aluguel de Carros, Localiza Rent
a Car S.A.



ABSTRACT

This research executes an economic-financial analysis of Localiza Rent a Car S.A. Localiza, a
Brazilian company founded in 1973 and publicly traded on the Brazilian stock exchange since
2005, is the largest car rental service provider in Latin America. Applying the discounted cash
flow (DCF) methodology, the macroeconomic, sectoral and company specific contexts are
presented in order that assumptions can be established for the construction of Localiza's
financial projections, in order to determine the company's fair value and, given its fair value,
examine if there are deviations from its market price. Three scenarios were established with
variations in assumptions, a base case, as well as an optimistic case and a pessimistic case,
estimating a value per share ranging from R$ 41.33 to R$ 86.42, of which R$ 58.60 being the
base case scenario. Thus, a deviation between the fair value and the market price of the share

was verified, which was R$ 51.43 on the established base date of January 2022.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, Rent a Car, Localiza Rent a Car S.A.
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INTRODUCAO

O tema dessa monografia engloba a area de investimentos e financas corporativas. A
pesquisa ira explorar especificamente um modelo de valuation fundamentalista,
frequentemente observado em operacOes realizadas por bancos, corretoras e distribuidoras,
casas de research, asset managers e demais prestadores de servicos para fundos de
investimento, mas ndo limitados a estes casos. Como principais caracteristicas, este tipo de
analise envolve uma diversidade de areas de conhecimento em ambitos fronteiricos, como
contabilidade, modelagem financeira, analises setoriais, negocia¢des, contratos, entre outros,
dos quais alguns serdo explorados durante esta monografia.

O objetivo geral desta pesquisa descritiva sera observar qualitativamente como o
cenario macroecondmico do Brasil, o panorama setorial do mercado analisado e o0s
fundamentos individuais da companhia determinam o seu valor justo. Sera utilizado como
estudo de caso a companhia aberta Localiza Rent a Car S.A., listada sob o ticker de RENT3 na
B3, a bolsa de valores brasileira. Para chegar ao valor justo da empresa, a pesquisa sera dividida
em duas frentes: uma setorial, onde serdo levados em conta aspectos relativos ao setor
especifico no qual a empresa esta inserida, e outra fundamentalista, onde os fundamentos
individuais da companhia serdo analisados.

As analises do setor e da empresa em questdo tém o fim de construir suas projecdes
financeiras para um periodo de 10 anos, de forma a determinar quais serdo suas principais
métricas financeiras, como receita, lucro, geracdo de caixa, capital de giro, investimentos, entre
outras, e desta forma, calcula-se o valor justo da mesma. Esse valor justo sera comparado com
o0 valor de mercado da companhia, identificando-se, portanto, se havia discrepancia entre o valor
de mercado e o valor justo da Localiza na data base de janeiro de 2022. A hipétese do trabalho,
portanto, é que o valor de mercado reflete os fundamentos e o valor justo da Localiza.

E necessario pontuar que o valuation construido para esta pesquisa de forma alguma
tem o objetivo de constituir uma recomendacdo de investimento, sendo estritamente um
exercicio académico com objetivos de estudo da companhia, do setor, e das mecanicas e fatores
que influenciam na determinacéo do valor justo da empresa. A metodologia utilizada para esse
exercicio tem como referéncia o método do fluxo de caixa descontado. Entretanto, em primeiro
lugar, sera feita uma revisao bibliografica sobre os diferentes métodos existentes para se avaliar
uma empresa. Em seguida, serdo detalhados os conceitos e as variaveis referentes ao método
do fluxo de caixa descontado, cujo uso se justifica pelas limitacbes do método de mdaltiplos e

pela maior profundidade dada ao tratamento das informacdes da companbhia.
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Quanto a estrutura do trabalho, apds esta introducdo, o Capitulo 1 ird expor a
Fundamentacdo Tedrica acerca da precificagdo e valoracdo de empresas. O Capitulo 2 ird expor
a Metodologia utilizada, detalhando o método do fluxo de caixa descontado. O Capitulo 3
apresenta o estudo de caso da Localiza, discutindo o histérico da empresa, as condi¢des do
mercado em que atua e as premissas adotadas para o valuation, apresentando também as
estimativas oriundas do exercicio realizado. Por fim, os principais resultados serdo apresentados

na Conclusao.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 Introducéo

Dentre a diversidade de autores que escrevem sobre valuation, um dos grandes
divulgadores deste tipo de anélise e que, em parte é responsavel pela democratizacdo cada vez
maior do acesso a informagdes sobre valuations e como construi-los, € Aswath Damodaran,
professor da NYU Stern School of Business. O autor costuma, em seus livros, aulas e palestras,
dizer que valuation ndo pode ser classificado como ciéncia, tampouco como arte: “Valuation €
um oficio artesanal” (DAMODARAN, 2021, tradugdo do autor)*.

Esse pensamento € justificado pela l6gica de que ndo ha uma férmula matemaética para
determinar com exatiddo o valor de uma empresa, posto que esse valor depende de projecdes
futuras que, inevitavelmente, serdo imprecisas. Adicionalmente, o valuation ndo é algo
resultante de uma inspiracdo ou de um talento natural, mas sim um exercicio onde o aprendizado
e o aperfeicoamento derivam da pratica e da repeticdo. Desta forma, depende de uma
diversidade de conhecimentos de financas, além de conhecimentos intrinsecos ao setor e a
companhia, e mais ainda de premissas assumidas pelo analista. Isso significa que pessoas
diferentes chegardo a resultados diferentes ao analisar o0 mesmo caso, ainda que utilizando
projecdes razoaveis dentro do contexto no qual a companhia esta inserida.

Marks (2020) ironicamente afirma que a regra mais antiga dos investimentos €
“Compre na baixa, venda na alta”. O autor, renomado gestor da Oaktree Capital Management,
afirma o 6bvio para chegar a um importante questionamento: como determinar o que é baixo e
0 que é alto? Ele destaca que algo de suma importancia para um valuation é analisar os atributos
da empresa, ou mais comumente referidos por investidores pelo jargdo: fundamentos. E &
extensa a lista de fundamentos que o autor considera como candidatos importantes em um
valuation: recursos financeiros, gestdo, fabricas, lojas, patentes, recursos humanos, marca,
capacidade de crescimento, todos estes culminando em dois principais — lucros e geragdo de
caixa.

Fama (1970) define um mercado eficiente como aquele em que o prego sempre reflete
integralmente todas as informag6es disponiveis. A Hipotese dos Mercados Eficientes diz que,
dado que temos uma grande quantidade de agentes qualificados com acesso as informacoes

relevantes das empresas, qualquer informacao deveria ser incorporada imediatamente ao preco

1 Do original: “Valuation is not a science. Valuation is not an art. Valuation is a craft.”
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da acdo e ndo seria possivel identificar distor¢fes entre precos de a¢Bes e valor da empresa,
dado que participantes do mercado irdo se movimentar instantaneamente para corrigir tais
distorcdes (MARKS, 2020).

Todavia, Kahneman e Tsversky (1979) descrevem que agentes atribuem um peso
maior a uma perda do que a um ganho de quantidade equivalente, observando que decisfes
feitas sob risco ndo necessariamente sdo tomadas racionalmente como posto pela Teoria da
Utilidade Esperada. Marks (2020) destaca ainda que os agentes dos mercados de a¢des ndo séo
maquinas sem emocdes e que, quando as decisdes passam por seres humanos, é razoavel crer
que podem carregar certas irracionalidades que, por sua vez, podem conferir algum grau de
ineficiéncia ao mercado. Desta forma, pode haver situaces no mercado agdes em que 0S precos
divirjam do seu valor justo. Portanto, ao identificar essas divergéncias, é possivel identificar
também oportunidades de ganhos através de operacdes de compra ou venda.

O presente capitulo apresenta as definicdes de elementos de contabilidade que sdo
necessarias para a construcdo de um valuation. Com base nesses elementos, sdo abordadas
ainda as diferencas entre o preco e o valor de um ativo, assim como o valor do dinheiro no

tempo.

1.2 Demonstrativos Contabeis

A International Accounting Standards Board (IASB), 6rgédo internacional de normas
contabeis, determina convencdes do formato padrdo de como uma companhia deve demonstrar
suas financas, o chamado International Financial Reporting Standards (IFRS) . O governo
brasileiro, por sua vez, estabeleceu as normas contabeis vigentes no pais através da Lei n® 6.404,
de 1976 (BRASIL, 1976), atualizada e modernizada através da Lei n° 11.638, de 2007
(BRASIL, 2007), seguindo as normas internacionais estabelecidas pelo IFRS. Desta forma, os
dados financeiros de uma companhia sdo evidenciados através de convengfes geralmente
aceitas, que se utilizam principalmente de trés Demonstrativos (ou Demonstra¢des) Contabeis:
0 Demonstrativo de Resultado do Exercicio, o Balango Patrimonial e 0 Demonstrativo de Fluxo

de Caixa.

1.2.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE), segundo ludicibus et al. (2010) é
um relatorio das operacOes realizadas pela empresa durante determinado periodo de tempo.
Gelbcke et al. (2018) pontua que a lei vigente no Brasil exige que o DRE seja apresentado na

forma dedutiva, com os detalhes necessarios das receitas e despesas além de demais ganhos e
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perdas que definam claramente o lucro ou prejuizo liquido do exercicio apresentado. E

destacado, ainda, que estas receitas e despesas devem seguir o Regime de Competéncia, ou seja,

devem ser apropriadas em funcao da sua incorréncia, e as despesas devem ser vinculadas as

respectivas receitas, independentemente do seu impacto em caixa.

Companhia ABC
CGC n° 00.000.000/0000-00

Demonstracdo do Resultado dos Exercicios Findos em 31 de Dezembro
Em $ mil, exceto lucro por agdo

X2 X1

Receita Bruta de Vendas

Mercadorias 19.050 18.601

Servicos 2.155 1.210

21.205 19.811

Impostos s/ Vendas (3.130) (2.901)
Receita Liquida de Vendas 18.075 16.910
Custo Mercadorias e Servicos Vendidos (14.087) (13.105)
Lucro Bruto 3.988 3.805

Despesas com Vendas (606) (619)

Despesas Administrativas (993) (969)
Lucro Operacional Antes das Despesas e Receitas Financeiras 2.389 2.217

Despesas Financeiras Liquidas (525) (347)
Outras Receitas e Despesas Operacionais

Resultado de Participac6es Societarias (125) 5

Outras 38 (75)
Resultado antes do Imposto de Renda 1.777 1.800

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (586) (594)
Participacfes no Resultado

Dos Empregados (119) (121)

Dos Administradores (59) (108)
Lucro Liquido 1.013 977

Lucro por Agéo 2,25 2,17

Tabela 1: Exemplo de DRE
Fonte: ludicibus et al. (2010, p. 178)

1.2.2 Balanc¢o Patrimonial

O Balango Patrimonial (BP), segundo ludicibus et al. (2010), é um demonstrativo no

qual se pode apurar a situacdo patrimonial e financeira da empresa em um determinado

momento, em que sdo evidenciados o Ativo (bens e direitos), Passivo (obrigagdes) e Patriménio

Liquido (PL) da empresa. Em contraste ao DRE, que é um demonstrativo que evidéncia o
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comportamento da companhia ao longo de um periodo, o BP evidencia a situacdo da empresa
em um ponto especifico do tempo.

Gelbcke et al. (2018) evidencia que a lei brasileira, para facilitar a analise e
interpretacdo do BP, determina que as contas sejam classificadas de forma ordenada, seguindo,
para o Ativo uma ordem decrescente de liquidez (iniciando-se pelo caixa e equivalentes
disponivel, seguidos de contas a receber, estoques e assim por diante), e para o Passivo, ordem
decrescente de propriedade de pagamento das obrigacdes.

ludicibus et al. (2010) apresenta também a Equacdo Fundamental do Patrimdnio, que
rege 0 comportamento do BP através dos seus trés conceitos fundamentais:

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido
Esta equacdo destaca uma caracteristica importante do PL: ao subtrairmos o Passivo

do Ativo de uma empresa, encontraremos o tamanho do seu Patriménio Liquido.
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Companhia ABC
CGC n° 00.000.000/0000-00
Balangos Patrimoniais em 31 de Dezembro

Em $ mil

Ativo X2 X1
Disponivel 1.264 960
Clientes 3.440 3.089
Estoques 3.480 3.854
Despesas Antecipadas 250 224
Ativo Circulante 8.434 8.127
Titulos a Receber 1.251 1.355
Depositos Judiciais 86 80
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.337 1.435
Participacdes Societarias 3.495 3.157
Investimentos 3.495 3.157
Imoveis 1.050 1.050
Moaveis e Utensilios 244 208
Veiculos 1.336 1.078
Depreciacdo Acumulada (424) (298)
Imobilizado 2.206 2.038
Marcas e Patentes 228 99
Intangivel 228 99
Ativo Nao Circulante 5.929 5.294
Total do Ativo 15.700 14.856

Passivo X2 X1
Salérios e Encargos a Pagar 150 159
Fornecedores 2.017 2.483
Empréstimos 633 107
Dividendos a Pagar 412 349
Passivo Circulante 3.212 3.098
Empréstimos 2.805 2.560
Impostos Parcelados a Pagar 771 1.033
Receitas de Luvas a Apropriar 228 782
Passivo Nao Circulante 3.804 4.375
Capital Social 1.640 1.240
Reservas de Capital 4.666 4.266
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial 950 1.000
Reservas de Lucros 588 298
Lucros ou Prejuizos Acumulados 840 579
Patrimonio Liquido 8.684 7.383
Total do Passivo 15.700 14.856

Tabela 2: Exemplo de Balanco Patrimonial
Fonte: ludicibus et al. (2010, p. 164)
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1.2.3 Demonstrativo de Fluxo de Caixa

O Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC ou FC), segundo Gelbcke et al. (2018), visa
mostrar como ocorreram as movimentacdes de disponibilidades da empresa em um dado
periodo de tempo. Este evidencia todos os fluxos de entrada e de saida de caixa da empresa
conforme ocorreram no periodo destacado no chamado Regime de Caixa, em contraste ao DRE,
que deve mostrar as atividades da empresa em Regime de Competéncia.

O FC é de grande importancia para avaliacdo do valor de uma empresa, afinal, gerar
dinheiro é, na maioria dos casos, a grande finalidade de uma companhia. ludicibus et al. (2010)
pontua que o Lucro (ou prejuizo) e o Fluxo de Caixa podem se encontrar no longo prazo, mas
que para periodos mais curtos, € possivel que haja saida de dinheiro de uma companhia para
comprar uma mercadoria que ndo é uma despesa, e de forma similar, é possivel que o0 momento
no qual ocorre uma receita de venda nao seja 0 mesmo onde ha entrada de caixa. Assim, é
importante que se destaque a observagcdo do DRE e do FC em conjunto, para apurar
corretamente a ocorréncia de fatos geradores de lucro e geradores de caixa através dos Regimes
de Competéncia e de Caixa.

O FC é dividido usualmente em trés grupos: o Fluxo de Caixa das Atividades
Operacionais (FCO), das Atividades de Investimento (FCI) e das Atividades de Financiamento
(FCF) (GELBCKE et al., 2018).

E convencionado que o FC seja apresentado usualmente em uma de duas formas: pelo
método direto ou pelo método indireto. O método direto pode ser interpretado como se fosse
um “extrato bancéario” de todos os fluxos de caixa da companhia (POVOA, 2012). Neste
método, sdo somados e subtraidos cada uma das entradas e saidas observando todas as contas
da companhia ate se chegar ao fluxo de caixa total do periodo.

Ja 0 método indireto, que, em um primeiro olhar, pode parecer menos intuitivo, é mais
comumente utilizado. Neste método, parte-se de alguma das métricas de lucro (geralmente os
Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, Lucro Operacional Liquido
Apdbs Impostos ou Lucro Liquido, que serdo definidas mais a frente), e faz-se ajustes para
conciliar o lucro do regime de competéncia ao fluxo de caixa gerado no periodo (IUDICIBUS,
2010). Este segundo método é mais utilizado por sua simplicidade, dado que para empresas que
fazem muitas transacdes, pode ser dificil observar o caixa através de cada transacdo de cada
conta. No método indireto, basta-se observar as linhas ja inclusas no DRE e BP para conciliar

o FC. Por esses motivos, o presente trabalho utilizard o método indireto.
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Companhia ABC
CGC n° 00.000.000/0000-00
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa para X3
Em $ mil
Caixa Gerado pelas Atividades Operacionais: 13.000
Lucro Liquido 10.000
(+) Aumento em Fornecedores 11.000
(+) Aumento em Desp. Antecipadas 1.000
(-) Aumento em Clientes (2.000)
(-) Aumento em Mercadorias (7.000)
Caixa Aplicado nas Atividades de Investimento: (3.000)
Compra de Terrenos (3.000)
Caixa das Atividades de Financiamento: (11.000)
Pagamento de Empréstimos a Longo Prazo (7.000)
Pagamento de Dividendos (4.000)
Reducdo das Disponibilidades em X3 (1.000)
Saldo de Caixa e Bancos em 31/12/X2 3.000
Saldo de Caixa e Bancos em 31/12/X3 2.000

Tabela 3: Exemplo de DFC (método indireto)
Fonte: ludicibus et al. (2010, p. 270).

1.3 Demais Conceitos Contébeis

Serdo utilizados durante este trabalho outros conceitos contabeis que sdo de uso
convencional tanto em demonstrativos financeiros de companhias quanto em construcdes de
valuations, mas que ndo necessariamente aparecem em nenhuma lei ou regra determinada pelo

governo brasileiro ou por 6rgdos internacionais. Dentre estas, sdo listadas:

e Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, do inglés,
earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA): E
uma medida amplamente utilizada como aproximacdo do fluxo de caixa
operacional (DAMODARAN, 2012b, p. 536).

e Lucro Antes de Juros e Impostos, do inglés, earnings before interest and taxes
(EBIT): Também chamado de lucro operacional, representa 0s ganhos da
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empresa pés depreciacdo e amortizacdo, e pode ser observado diretamente no
DRE. (DAMODARAN, 2012b, p. 536).

e Lucro Antes de Impostos, do inglés, earnings before taxes (EBT): E o resultado
do EBIT ap6s o resultado financeiro liquido de uma firma. (PIGNATARO,
2013, p.9)

e Lucro (ou prejuizo) Operacional Liquido Apo6s Impostos, do inglés, net
operating profit or losses after taxes (NOPAT ou NOPLAT): Calculado pela
formula EBIT = (1 —T), sendo T os impostos, é uma versdo modificada do
EBIT, onde sdo removidos itens ndo operacionais que poderiam afetar o EBIT
(DAMODARAN, 2012b, p. 537).

e Capital de Giro: do inglés working capital (também conhecido pelas
abreviagdes KGiro ou WK) e algumas vezes chamado de capital de giro liquido
ou net working capital. E uma medida calculada ao subtrair-se os passivos
circulantes dos ativos circulantes de uma firma, ou seja, uma representacdo da
liquidez de curto prazo de uma firma, dado que mostra se os bens e direitos de
uma companhia conseguem cobrir as obrigacdes dentro de um mesmo
exercicio (DAMODARAN, 2012b, p.88).

1.4 Diferencas Entre Valor e Preco

O objetivo de um valuation, assim como seu home sugere, é determinar o valor de um
ativo. Como observado por P6voa (2012), estimar o valor de ativos é algo que as pessoas fazem
habitualmente na sua rotina, mesmo que inconscientemente. Frequentemente as pessoas
estimam valores ao avaliar se um apartamento que querem comprar esta caro, ou se uma
promogéo no supermercado esta barata. Desta forma, como o autor complementa, o valor de
um ativo € algo que por definigéo € subjetivo, dado que cada pessoa pode estar utilizando um
processo de avaliacdo diferente e pode ter preferéncias de risco diversas umas das outras.

De forma antagonica, o preco de um ativo é, em teoria, objetivo: é simplesmente o
ponto de encontro entre sua oferta e demanda (POVOA, 2012). Ou seja, em um determinado
momento, € o montante pelo qual o vendedor aceita vendé-lo e simultaneamente, o0 comprador
aceita compra-lo.

Desse modo, valor e preco ndo necessariamente estaréo equiparados e o valuation pode
ser uma ferramenta Util para determinar se um preco esta subvalorizado, supervalorizado, ou
com valor adequado, e consequentemente, realizar um investimento racional (PIGNATARO,

2013). Por diversos motivos, até por razBes psicologicas, 0 prego de um ativo pode estar
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distorcido para qualquer patamar no curto prazo, porém, com o tempo, deve, em teoria,
convergir para seu valor justo (MARKS, 2020). Assim, agentes da economia que desejam
investir estdo constantemente buscando determinar corretamente o valor justo de ativos, para
desta forma conseguir compra-los baratos e/ou vendé-los caros.

Marks (2020), porém, faz um alerta importante citando uma célebre frase atribuida ao
famoso economista britanico John Maynard Keynes: “o mercado pode permanecer irracional
por mais tempo que o investidor € capaz de se manter solvente”. O que o autor pretende ilustrar
com esta citacdo é que identificar um ativo que possui um preco atraente quando comparado ao
seu valor ndo é o Unico fator necessario para um bom retorno em um investimento.

Além disso, é necessario o timing correto. Isto porque, como ele destaca, a distor¢cdo
entre o preco e o valor justo pode se manter por longos periodos de tempo, certas vezes maiores
do que o investidor dispde. Mesmo assim, como é impossivel prever ou controlar o
comportamento do mercado ao longo do tempo, um preco atraente ainda € 0 maior determinante
para investir.

Deve-se destacar que o valor de um ativo ndo deve ser algo estatico e imutavel para
guem o esta avaliando. O avaliador pode estar errado sobre o valor atual ou podem acontecer
eventos que reduzam esse valor (MARKS, 2020). Ademais, se as companhias crescem com um
retorno acima de seu proprio custo de capital, ao longo do tempo sera gerado mais valor.

Estabelecida a relacdo entre valor e preco e a importancia dela para o valuation, ainda
resta determinar o que seria valor. Para isto, serdo apresentadas as defini¢fes de valor mais

comumente utilizadas no contexto de um valuation:

1.4.1 Book Value
O Book Value, conforme descrito por Pignataro (2013), é o valor de um ativo ou de
um negécio de acordo com o que indicam seus livros contabeis. O Book Value de um

determinado ativo pode ser encontrado no Balango Patrimonial de uma companhia.

1.4.2 Market Value

O Market Value é o valor de mercado de um ativo. Em uma companhia aberta, o
Market Value pode ser observado através do Market Cap (capitalizacdo de mercado), que nada
mais é do que a multiplicacdo entre o preco atual da sua acéo e o total de agdes em circulacao
em um determinado momento (PIGNATARO, 2013, p. 279).

Como exemplo, em 23 de fevereiro de 2022, ou seja, logo apos a publicacdo de seus

demonstrativos financeiras de 2021 completos, a Localiza possuia um market cap de



23

aproximadamente R$ 43,9 bilhGes, dado que a época possuia 752.191.325 acbes ordinarias em
circulacdo a um preco de R$ 58,36 cada na bolsa brasileira, a Bovespa (S&P GLOBAL, 2022).
Este valor representa o valor de mercado do Equity Value da companhia, que sera definido

adiante.

1.4.3 Equity Value

O Equity Value é o valor atribuivel aos acionistas de uma companhia (equityholders),
ou seja, ndo inclui o financiamento da companhia através de dividas e outras obrigacdes
(PIGNATARO, 2013, p. 279). O valor de mercado do equity ndo necessariamente equivale ao
seu book value.

Em 23 de fevereiro de 2022, o equity value da Localiza era de R$ 43,9 bilhdes. A
mesma época, 0 book value do seu equity pode ser observado através do Patriménio Liquido:
R$ 7,6 bilhdes. Ambos os valores representam visdes diferentes do equity value, mas seguem
0 mesmo conceito de que este valor diz respeito aos acionistas apenas. A diferenca entre os dois
é que um € o valor de acordo com o preco negociado na bolsa de valores, e 0 outro de acordo
com as regras e normas contabeis vigentes no Brasil. Isto demonstra, na pratica, que o equity
value da companhia, conforme transacionado em bolsa, pode ser negociado com um prémio em
relagcdo ao book, ou seja, os investidores estdo dispostos a pagar mais pela acdo do que o valor
descrito no seu balango patrimonial.

1.4.4 Enterprise Value
O Enterprise Value (EV), também conhecido como valor da firma, é o valor total de
uma companhia, incluindo o financiamento da companhia através de dividas e outras
obrigacdes (PIGNATARO, 2013, p. 280). Desta forma, em geral, Enterprise Value pode ser
calculado através da seguinte formula:
Enterprise Value = Equity Value + Divida Liquida =
= Equity Value + Divida Bruta — Caixa e Equivalentes
O Enterprise Value, de forma anédloga ao Equity Value, reflete também uma viséo
atraveés do book e outra através do mercado. Somando o Market Cap de uma empresa a divida
liquida, chegamos ao EV na visdo do mercado, uma das métricas mais importantes e utilizadas
por analistas em valuations como valor de facto de uma companhia, dado que o valor de acordo
com a bolsa € o que é efetivamente negociado entre agentes, e usualmente, quando utilizada a
expressao EV, refere-se a este. Pode-se também calcular o Enterprise Value na visdo do book,

ao adicionar o Patriménio Liquido a divida liquida da empresa.
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Como exemplo semelhante ao evidenciado na se¢do anterior, 0 EV (visédo de mercado)
da Localiza em 23 de fevereiro de 2022 era de R$ 52,3 bilhdes, enquanto na visao do book, era
de R$ 16,0 bilhdes (S&P GLOBAL, 2022).

1.5 Valor do Dinheiro no Tempo

Os agentes econdmicos se deparam constantemente com decisdes de como alocar seu
dinheiro intertemporalmente. O dinheiro de um agente pode, por exemplo, ser gasto
imediatamente, ou guardado para gastar no futuro, ou até mesmo o agente pode tomar um
empréstimo para poder gastar mais dinheiro do que possui no momento, necessitando quitar
sua divida futuramente. Damodaran (2012a), pontua que a no¢do de que um real hoje é
preferivel a um real no futuro é bastante intuitiva, e as pessoas a compreendem sem necessidade
de modelos matematicos, sendo esta a base para o conceito de Valor do Dinheiro no Tempo.
Segundo o autor, s&o trés os motivos para um caixa futuro valer menos do que uma quantia
igual no presente:

1. As pessoas preferem consumir hoje do que no futuro.
2. A inflacdo diminui o poder de compra do dinheiro ao longo do tempo.
3. A espera envolve riscos, ja que o caixa pode ndo estar disponivel futuramente.

Quando atribuimos valor a algum ativo, estamos tentando determinar o valor de um
fluxo de caixa futuro (DEFUSCO et al., 2020). Um agente racional quer sempre determinar a
melhor alocacéo para seu dinheiro. O que permite calcular o valor de um fluxo futuro em termos
de hoje € o principio do Valor Presente (DAMODARAN, 2012a). Se um valor futuro ndo
equivale necessariamente a um valor presente, o agente deve comparar qualquer valor futuro
com o valor nos termos de hoje para entender se aquela alocacgéo ¢ atrativa ou ndo. O agente,
mesmo que inconscientemente, exige uma taxa de atratividade, ou custo de oportunidade, para
alocar seus recursos. Essa taxa de oportunidade requerida é obtida de forma a remunerar
adequadamente a expectativa de retorno definida pelos diversos proprietarios de capital
(ASSAF NETO, 2014).

Damodaran (2012a) detalha que o processo de ajustar fluxos de caixa futuros a valor
presente é chamado Desconto, sendo a Taxa de Desconto uma reflexdo do retorno real esperado,
a inflacdo esperada e um prémio pelo risco ou incerteza associada a determinado fluxo de caixa.
A equacdo que relaciona todas estas variaveis para determinar o valor presente de um fluxo de
caixa futuro, considerando o periodo de tempo t, € descrita da seguinte forma:

Quantia em Periodo Futuro
(14 Taxa de Desconto)t
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Este conceito de Taxa de Desconto é um fator crucial para estimar um valuation
através do método do Fluxo de Caixa Descontado, dado que o mesmo, como seré detalhado na
secdo de metodologia, envolve trazer fluxos de caixa futuros a valor presente para determinar

o0 valor justo de uma companhia.

1.6 Sintese

Um valuation é, em suma, uma avaliacdo do valor de um ativo ou empresa. A
estimativa de valor, porém, tem aspectos de subjetividade, e, portanto, serd diferente
dependendo do avaliador, de acordo com as suas observacdes, projecOes financeiras e
preferéncias de risco.

O referencial utilizado para analisar uma empresa sao seus demonstrativos financeiros:
DRE, Balanco Patrimonial e Fluxo de Caixa. Estes demonstrativos irdo evidenciar o
desempenho da companhia e a situacdo atual das suas financas, e além de evidenciar o histérico
da companhia, ddo suporte a elaboracdo do valuation. Junto a estes demonstrativos, os analistas
também utilizam outros conceitos contabeis como EBITDA, NOPAT e Capital de Giro como
apoio para estimar o valor de uma empresa.

A importancia de estimar um valuation é utiliza-lo como ferramenta para determinar
se ha uma oportunidade de ganho para o avaliador. Caso haja uma discrepancia relevante entre
o valor da empresa avaliada e seu preco de mercado, que é um valor objetivo, entdo existem
oportunidades de ganhos nesse mercado, ou para vender com um preco alto, ou para comprar a
preco baixo.

S&@o usualmente utilizados quatro diferentes conceitos de valor dependendo do
contexto. O book value é o valor patrimonial de acordo com as finangas da companhia, enquanto
o market value é o valor de mercado, conforme indicado pela bolsa de valores. Nao excludentes,
utilizam-se também os conceitos de equity value, que é o valor da companhia atribuido ao
acionista apenas, e o enterprise value, que € o valor da companhia quando se considera também
seu o0 endividamento liquido.

Deve-se destacar também que a alocacao de dinheiro para um agente é intertemporal,
ou seja, sdo feitas decisbes em diversos pontos do tempo. Ao evidenciar que as pessoas tém
preferéncia por consumir imediatamente em vez de no futuro, que a inflagdo pode diminuir o
poder de compra, e que o futuro reserva incertezas, chegamos ao conceito de que o dinheiro
tem valor no tempo. Desta forma, agentes exigem uma taxa de atratividade, a taxa de desconto,
que reflete estes pontos para avaliar o valor de um fluxo de caixa futuro em termos de valor

presente.
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2 METODOLOGIA

2.1 Introducéo

Neste capitulo serdo discutidas as duas metodologias mais relevantes utilizadas para
elaboracdo de um valuation: o método por multiplos e o0 método do fluxo de caixa descontado.
Cada um destes métodos possui caracteristicas Unicas e podem fornecer visfes diferentes do
valor de uma mesma empresa. A seguir, cada um dos métodos sera introduzido e suas

particularidades detalhadas.

2.2 Valuation por Multiplos

O método do valuation por maltiplos € um método de avaliacdo relativa de uma
empresa. Neste tipo de método, o valuation do ativo analisado consiste em uma comparacéao,
utilizando como base a precificagdo de ativos semelhantes disponiveis no mercado
(DAMODARAN, 2012a, p. 47). Por ser um método comparativo, também é conhecido como
comparables ou comps (do inglés comparaveis). A ideia fundamental deste tipo de analise €
que ativos similares deveriam ser precificados de maneira similar (KOLLER et al., 2020).

Segundo Damodaran (2012a), sdo necessarios trés passos principais para fazer uma
avaliacdo por comps:

1. Selecionar comps: encontrar ativos comparaveis precificados pelo mercado.

2. Selecionar a métrica (multiplo) a ser comparada: utilizar uma variavel em comum a
todos, de forma a chegar a uma métrica padrdo que possa ser comparada entre 0s ativos.

3. Caso necessario, realizar ajustes onde adequado: caso algum ativo possua algum
atributo que possa distorcer a avaliacdo, este pode ser ajustado (como, por exemplo, ao se
comparar uma companhia fechada com companhias publicamente listadas, pode-se fazer um
desconto no preco da companhia fechada devido a falta de liquidez quando comparada as
publicas; de maneira analoga, uma companhia que tem crescimento acelerado deveria ser
negociada a um preco maior que outra semelhante com crescimento mais lento
(DAMODARAN, 2012a,, p. 47).

Nesta metodologia, a precificacdo consiste em atribuir um maultiplo pelo qual cada
companhia é negociada. Esta técnica de atribuir um multiplo a companhia, como mencionado
anteriormente, objetiva padronizar a avaliacdo de todas as empresas para que a comparagao
possa ser realizada. O multiplo nada mais é do que estabelecer uma razdo entre o valor da
empresa e alguma métrica do resultado da companhia. Analogamente ao que foi explanado na

secdo de definicdo de valor, existem mdaltiplos relacionados ao equity value e também ao
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enterprise value, dependendo do que o analista deseja comparar. Abaixo estéo listados alguns

exemplos:

O multiplo de Preco/Lucro Liquido por Agéo, também conhecido como P/L, é
um multiplo de Equity Value, dado que utiliza o valor da empresa atribuido
apenas ao acionista (preco negociado em bolsa). O lucro liquido por acgéo é
adequado para esta comparacgdo pois este € uma métrica de lucro de onde ja foi
retirado qualquer resultado financeiro relacionado ao pagamento de juros, e,
portanto, também reflete apenas o lucro atribuido ao acionista (capital proprio)
(DAMODARAN, 20123, p. 49). Esta € uma das métricas mais utilizadas pelo
mercado financeiro.

O multiplo EV/EBITDA, por sua vez, é um multiplo de Enterprise Value, pois
utiliza o valor da empresa considerando também o endividamento liquido. O
EBITDA, que ¢ uma métrica de lucro “operacional”, é adequado para
estabelecer uma relagdo com o EV justamente porque deste ainda ndo foram
retirados itens ndo operacionais, como 0 pagamento de juros, que &€ um
resultado atribuido ao capital de terceiros, e, portanto, reflete um lucro que é
tanto do acionista como dos demais financiadores da companhia
(DAMODARAN, 2012a, p. 49). Este multiplo também é amplamente utilizado
pelo mercado financeiro para avaliar empresas.

De forma similar, destaca-se que podem ser utilizadas diversa métricas do
resultado da empresa além das citadas, como o EBIT ou Receita. Analistas de
diferentes setores possuem preferéncias por métricas mais especificas daquele
setor. Como exemplo, no setor de saude € comum utilizar-se de métricas como
EV/NUmero de Leitos e no setor educacional é possivel utilizar métricas como
EV/NUmero de Vagas ou EV/NUmero de Matriculas. Cada analista deve
utilizar o que entender como mais adequado para avaliar a companhia, mas o
conceito principal, que € ter uma meétrica padronizada de comparacédo, segue

valida para qualquer caso.

Como regra geral, a avaliagcdo por maltiplos segue a formula abaixo:

o Métrica de Valor
Multiplo =

Métrica de Resultado ou Especifica do Setor

Ainda, deve-se pontuar que o método de avaliacdo por multiplos € mais comumente

observado em dois tipos de abordagem diferentes: a de companhias publicas comparaveis
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(também conhecido como public comps) e a de transagdes precedentes comparaveis (também
conhecido como precedent transaction comps). A seguir as abordagens serdo detalhadas:

e Public Comps: consiste em utilizar companhias comparaveis que sejam
listadas publicamente nas bolsas de valores locais ou mundiais, ou seja,
companhias que sejam similares em tamanho, produto, geografia, entre outros
(PIGNATARO, 2013, p. 286). Como vantagem desta anélise, ela permite uma
comparagdo que reflete como o mercado avalia companhias deste setor
atualmente, pois utiliza a precificagdo mais recente da bolsa de valores. Porém,
como desvantagens, o mercado pode estar apresentando oscilacdes (exemplo:
em 2020, o Brasil passou por uma grande baixa na Bovespa devido a covid-19,
e 0 valor do mercado como todo estava abaixo do patamar usual) que podem
distorcer o valor da companhia, ou, caso a empresa tenha um modelo de
negocios Unico ou esteja inserida em um mercado muito novo ou nichado, pode
ser dificil encontrar outras companhias que sejam realmente comparaveis
(PIGNATARO, 2013, p. 287).

e Precedent Transactions: semelhante ao public comps, mas em vez de utilizar
0 prec¢o da bolsa, sdo utilizados os precos de transa¢des concluidas no passado
envolvendo empresas comparaveis, ou seja, 0 quanto um comprador
historicamente paga por uma empresa similar (PIGNATARO, 2013, p. 287).
Esta analise pode ser bastante vantajosa no caso de transacdes privadas, ou pelo
controle de uma firma, sendo o motivo disso o fato de que este tipo de
comparacdo ja inclui o prémio pago por uma companhia similar, ou seja, 0
quanto um comprador deve pagar além do usual para que o vendedor aceite
realmente realizar a transagdo. Como desvantagens, deve-se destacar que € uma
andlise historica, que pode ficar enviesada caso o ambiente econdmico tenha
mudado ao longo do tempo, além de que se 0 setor da companhia em questdo
ndo possui muitas transacdes, pode ser dificil encontrar comparaveis que facam
sentido e, mesmo que se encontre transacGes relevantes para a anélise, pode
haver dificuldade de encontrar dados sobre estas transagdes para chegar a um
multiplo de fato (PIGNATARO, 2013, p. 288).

Em geral, apds a selecdo dos comparéveis (transa¢fes ou companhias publicas), o
ultimo passo em qualquer uma das anélises € 0 mesmo: deve-se unificar todos os selecionados
para ter um multiplo objetivo e, geralmente, é realizada uma média e/ou uma mediana, que sera

a referéncia para a companhia analisada. Caso o maltiplo da companhia analisada esteja abaixo



29

desta média/mediana, entdo a companhia estd subvalorizada ou “barata” relativamente ao
mercado; caso seu multiplo esteja acima, entdo ela esta supervalorizada, ou “cara” com relagdo
as suas comparaveis.

Este tipo de analise, apesar de ser um método simplificado e rapido, tem suas
limitacdes. J& foram listadas acima algumas desvantagens, mas também deve-se lembrar que a
andlise pode ser enviesada também pela selecdo do analista, pois ela depende exclusivamente
das empresas selecionadas. Por outro lado, ao utilizar-se muitas empresas comparaveis,
distor¢des individuais podem ser “diluidas” entre as demais empresas. Segundo Damodaran
(2012a), em uma avaliacéo relativa, estamos basicamente assumindo uma premissa de que,
mesmo que os mercados cometam erros de precificacdo em relacdo a determinadas empresas,
guando observadas individualmente, na média, 0 mercado esta correto.

Deve-se salientar também que, por ser um método diferente da avaliacdo por fluxo de
caixa descontado (DCF), é esperado que a avaliagdo por multiplos gere resultados diferentes.
N&o é tdo surpreendente se uma avaliacdo por public comps divergir em certo nivel de uma
avaliacdo por precedent transactions, por conta de todos os motivos listados acima. Porém, ndo
se deve enxergar isto como um antagonismo entre as metodologias: elas podem ser utilizadas
de maneira complementar, para que o analista tenha visdes diferentes sobre 0 mesmo ativo e
até como um “teste de sanidade” para avaliar se uma metodologia esta sendo empregada
corretamente. Em geral, se todos os métodos resultarem em valuations similares, isto é um bom
indicativo de que o valor encontrado faz sentido e que estd pouco enviesado, mas encontrar
diferencas ndo necessariamente € sinal de que o valor encontrado € absurdo. Uma empresa pode
estar subavaliada quando olhamos para 0 DCF e supervalorizada quando olhamos para seus
multiplos (DAMODARAN, 2012a).

Para encerrar esta se¢do, o ultimo destaque a ser feito é de que este método ndo serd o
principal a ser utilizado neste trabalho. A avaliagdo por multiplos terd papel secundario e sera
utilizada apenas como suporte a0 método do fluxo de caixa descontado. Os motivos desta
escolha néo serdo abordados com profundidade neste topico, mas serdo evidenciados na se¢ao
que detalha o DCF, que, em linhas gerais, € um método mais técnico de valuation por se apoiar

nos fundamentos da companhia observada.

2.3 Valuation pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método de valuation do Fluxo de Caixa Descontado (do inglés Discounted Cash

Flow ou abreviado como DCF) é conhecido por ser a mais técnica das metodologias comumente
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utilizadas. O DCF ¢é o favorito de muitos académicos e profissionais do mercado por, como seu
nome sugere, basear-se nos fluxos de caixa de uma companhia (KOLLER et al., 2020), que,
por sua vez, provém dos seus fundamentos e projec¢des financeiras dos analistas.

Como evidenciado no Capitulo 1 deste trabalho, o dinheiro possui valor no tempo. O
DCF se apoia neste conceito fundamental ao determinar o valor de um ativo através do valor
presente de seus fluxos de caixa futuros.

Damodaran (2012b) expressa matematicamente esta ideia através da seguinte formula:

t=n t=n
CF,
Valor = Z VP CFt = m
t=1 t=1

Onde t = tempo;

n = tempo de vida esperada do ativo;

VP = valor presente;

CF¢ = fluxo de caixa (cash flow) no tempo t;

r = taxa de desconto.

Ou seja, o valor do ativo nada mais é do que a soma do valor presente dos seus fluxos
de caixa futuros.

Para certos tipos de companhias, a sua operacdo pode ter um tempo de vida pré-
estabelecido. Para ilustrar, podemos citar como exemplo genérico uma concesséao publica, onde
a companhia possui um contrato com o governo. Apos o tempo determinado no contrato, ndo
se deve esperar que a companhia gere fluxos de caixa adicionais, dado que a operacdo dependia
de um contrato que foi encerrado. Porém, para a maioria das outras companhias, 0 tempo de
vida esperado para a operacdo € algo indeterminado e, pelo menos teoricamente, poderia ser até
infinito. Todavia, € evidente que um analista ndo conseguiria projetar infinitos anos de operacdo
para descontar infinitos fluxos de caixa e, por isso, usualmente é utilizado o conceito de Valor
Terminal, que terd uma secdo dedicada dentro deste capitulo. De maneira simples, o Valor
Terminal é o valor dos fluxos de caixa da companhia apds o Gltimo ano projetado. Assim, o
analista projeta os fluxos de caixa dentro de um horizonte de tempo (por exemplo, 5 ou 10 anos)
e o restante dos seus fluxos que seriam gerados por um tempo indeterminado sdo representados
pelo seu Valor Terminal, que também devera ser descontado a valor presente (DAMODARAN,
2012Db).

No DCF, quando se deseja encontrar o EV da companhia analisada através de
projecdes dos fluxos de caixa anuais da firma por 10 anos, e considerando o conceito de Valor

Terminal expresso acima, utiliza-se a seguinte formula:
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t=10 t=10 FCFF,
EV = z VP FCFF, + VP VT = z ——+VPVT
t=1 t=1 (A +7)f

Onde FCFF = fluxo de caixa da firma (free cash flow to firm)
VT = valor terminal.
Ao longo das préximas sec¢des serdo analisados cada um dos elementos que compdem

a férmula acima, para entdo chegar a uma férmula mais robusta e detalhada.

2.3.1 WACC

A taxa de desconto utilizada em um DCF é uma taxa que determina o retorno exigido
pelo investidor (POVOA, 2012), e implicitamente, que reflete o risco associado ao fluxo de
caixa na sua visdao (DAMODARAN, 2012b).

Dado que um investidor vai receber exatamente o custo de capital da companhia caso
ela cumpra suas expectativas, o retorno esperado e o custo de capital séo termos utilizados de
maneira sindbnima (KOLLER et al., 2020, p. 305).

Companhias em geral utilizam-se de uma mistura de dois tipos de financiamento:
capital préprio (equity) ou divida. Como o custo do financiamento de cada um deles tende a ser
diferente, o custo de capital da firma deve refletir o peso e a proporcao de cada um. Desta forma,
0 custo de capital da firma serd& uma média entre os custos de equity e os custos de divida
ponderados pela proporcdo de suas respectivas utilizagdes para financia-la (DAMODARAN,
2012b, p. 309).

O principal método para determinar o custo de capital € o Custo Médio Ponderado do
Capital (do inglés, Weighted Average Cost of Capital, abreviado como WACC), que é
justamente o retorno que todo investidor (tanto com equity quanto com divida) espera receber
por investir na companhia (KOLLER et al., 2020, p. 305).

A férmula geral que determina o calculo do WACC pode ser expressa da seguinte
forma:

WACC = [Ke «We] + [Kd «Wd * (1 —T)]

Onde Ke = custo de equity

We = proporc¢ado de equity

Kd = custo de divida

Wd = proporc¢éo de divida

T = impostos



32

Nota-se que a formula pode ser claramente separada em dois lados (o lado do equity e
o0 lado da divida) e reflete cada um dos custos e sua proporc¢do de uso. Porém, deve-se ressaltar
que, no WACC, o Custo da Divida deve ser ajustado pelos impostos sobre a renda pagos pela
firma. O motivo deste ajuste ndo € necessario para que seja entendido o conceito basilar do
WACC, contudo, é fundamental para que o lado da divida dentro do WACC seja calculado
corretamente, e, portanto, serd explanado na secéo do Custo da Divida.

2.3.2 Custo da Divida

O Custo da Divida (do inglés Cost of Debt e abreviado Kd) ¢é o retorno exigido por
financiadores de divida de uma companbhia, ou seja, a taxa de juros cobrada pelo financiamento
(PIGNATARO, 2013).

O Kd, segundo Damodaran (2012b), sofre influéncia tanto da taxa livre de risco (que
seria a taxa paga em operagdes com Titulos Publicos Federais no Brasil e ou com T-Bonds nos
Estados Unidos), quanto do risco de default da companhia (ou seja, o risco de uma empresa dar
um calote em suas dividas).

O Kd a ser utilizado para o calculo do WACC depende, portanto, do nivel e do tipo de
acesso que uma companhia possui ao mercado de crédito. Empresas abertas muitas vezes
fornecem seu Kd atual em seus relatérios financeiros, a exemplo da Localiza, empresa analisada
neste trabalho.

A proporcéo de divida que uma companhia utilizard em relacdo ao seu equity é algo
diferente para cada caso. Algumas companhias tém capacidades maiores de alavancagem, e
outras menores, seja pelo acesso ao crédito, seja pela capacidade de geracdo de caixa ou por
outros motivos. Para calcular esta proporcdo, basta fazer a conta simples de dividir o
endividamento da companhia pela soma do endividamento e do equity alocado na companhia.

Para completar o célculo do lado da divida da equacdo do WACC, deve-se lembrar do
questionamento feito na secdo anterior sobre ajustar Kd pelos impostos pagos. Isto se deve ao
fato de que juros sdo dedutiveis dos impostos (pode-se observar em um DRE que as despesas
financeiras de uma companhia sdo deduzidas antes do calculo dos impostos de renda e
contribuicdo social), e, portanto, o beneficio fiscal resultante do pagamento de juros faz com
que o Kd pos impostos seja menor que o Kd antes dos impostos (DAMODARAN, 2012b, p.
309). Como esta reducdo de impostos tem valor, ela sempre deve ser incluida no WACC
(KOLLER et al., 2020, p. 327). O imposto (T) no Brasil para companhias que estdo dentro do
regime de lucro real e possuem renda suficientemente alta — 0 que é o caso de companhias

abertas como a Localiza —, sera calculado de forma simplificada como 34%, relativo a soma da
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aliquota de 25% de imposto de renda e a aliquota de 9% de contribuicéo social sobre o lucro
liquido?.

Assim, sem maiores complicacGes, permanecemos com a mesma equacédo do lado da
divida:

Custo da Divida = Kd*Wd = (1 —T)

2.3.3 Custo do Equity

O Custo do Equity (do inglés Cost of Equity e abreviado Ke) é o retorno exigido por
financiadores de equity de uma companhia (investidores de capital préprio, ou seja, acionistas)
(ASSAF NETO, 2014).

O Ke, principalmente quando tratamos de companhias abertas, e ainda mais quando se
considera companhias cujas aclGes estdo distribuidas entre uma diversidade grande de
acionistas, possui uma dificuldade no seu calculo: ndo seria viavel consultar diretamente cada
um dos equityholders de uma companhia (ASSAF NETO, 2014, p. 467). Isto se opbe ao Kd de
forma evidente, dado que as condicdes do custo de uma divida podem ser avaliadas diretamente
através das taxas de juros. Desta forma, é necessario aplicar algum método para realizar este
calculo, sendo o mais utilizado o Capital Asset Pricing Model (em portugués Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros), conhecido como CAPM (PIGNATARO, 2013).

O CAPM ¢é um modelo de calculo do Custo de Equity criado por Treynor, Sharpe,
Lintner e Mossin apoiado nos trabalhos de Harry Markowitz (POVOA, 2012, p. 183) que se
fundamenta na ideia de que o retorno exigido pelo investidor deve ser baseado no risco que o
mesmo apresenta, conjuntamente com o risco que outros ativos do mercado oferecem, ou seja,
uma ideia de custo de oportunidade (POVOA, 2012, p. 184; KOLLER et al., 2020, p. 308).
Desta forma, o CAPM busca estabelecer uma relagéo linear entre risco-retorno para o célculo
do Ke (ASSAF NETO, 2014, p. 468).

A premissa central que norteia a construgcdo da formula do CAPM é que os Unicos
riscos que importam para o investidor marginal séo os riscos de mercado e, portanto, 0s riscos
especificos da companhia podem ser descartados (DAMODARAN, 2012b, p. 113). O racional
é que o investidor marginal tem um portfélio bem-diversificado, que o protege do risco

especifico e deixa com o risco do portfélio de ativos que o mercado em geral oferece.

2 De acordo com as Leis n° 8.541 (BRASIL, 1992) e n° 7.689 (BRASIL, 1988). Empresas que
possuem algum tipo de incentivo ou isencao fiscal podem estar sujeitas a aliquotas menores.
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O argumento de que o investidor marginal € realmente um investidor diversificado
sustenta-se no fato de que, se um investidor diversificado e um néo diversificado avaliam um
ativo da mesma forma e esperam o mesmo fluxo de caixa, o diversificado, por possuir menor
risco, justamente por conta da sua diversificacdo, estara disposto a pagar mais pelo ativo e,
portanto, serd aquele que definird o preco. Ainda, o CAPM assume premissas de que no
mercado ha total simetria de informacdes e apresenta total liquidez para opera¢es de compra
e venda, além de que ndo ha custos de transacdo (POVOA, 2012, p. 183). E claro que, na
realidade, os mercados ndo sdo exatamente assim, mas os trabalhos que utilizam o método em
questdo consideram que essas hipoteses sdo razoaveis em situacao de normalidade.

Como citado anteriormente, o CAPM carrega o conceito de custo de oportunidade para
a relacdo risco-retorno. Sabendo que um investidor racional é avesso ao risco, este ira procurar
o maior beneficio possivel dentro desta relacdo, ou seja, para encontrar os melhores ativos, €
necessario encontrar aqueles que oferecem maior retorno com o menor risco. E intuitivo
entender se dois ativos oferecem o mesmo retorno, porém um possui risco menor do que outro,
esse investidor ira aplicar naquele com o risco menor. Assim, ao assumirmos que existem ativos
livres de risco (geralmente titulos pablicos federais, como citado na se¢do anterior) que
oferecem, portanto, taxas livres de risco (em inglés, risk-free rate) como retorno, pode-se
extrapolar que um investidor racional nunca ira aceitar tomar qualquer risco com ativos que
oferecam retornos piores ou até iguais que a taxa livre de risco (PIGNATARO, 2013, p. 303).
Por outro lado, a teoria do CAPM indica que um investidor pode tomar maior risco, desde que
associado a um potencial de retorno também maior.

Koller et al. (2013) apresentam a formula de célculo do Ke através do CAPM da
seguinte forma:

Ke = Ry + B(Ryy — Ry)

Onde Rs = risk-free rate

B = sensibilidade do ativo ao mercado (Beta)

Rm = retorno de mercado

A equagdo, é, portanto, uma fungdo do primeiro grau (do tipo y = a.x + b) que
estabelece uma relagéo linear entre o risco e o retorno.

Ao analisar a equagéo por partes, pode-se observar que a primeira parcela estabelece
que o Custo do Equity tem a taxa livre de risco como o coeficiente linear da equacdo. Na
segunda parcela, podemos observar (Rm - Rf), 0 chamado prémio de mercado, ou seja, a
diferenca entre investir em ativos do mercado e investir na taxa livre de risco, em outras

palavras, 0 spread, ou quanto de retorno acima da taxa livre de risco 0 mercado oferece, algo
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que é comum para todos os ativos disponiveis no mercado em questdo (KOLLER et al., 2020).
Este prémio de mercado esta multiplicado pelo Beta, que é o coeficiente angular da equagéo, e
representa a sensibilidade do ativo em questdo ao mercado em geral. Ele é um valor especifico
para cada ativo avaliado, refletindo o risco do mercado ajustado para o ativo avaliado (ASSAF
NETO, 2014, p. 468). O Beta sera explorado com maior profundidade na proxima secéo.

Sera feito ainda um ajuste na equacdo no que tange ao prémio de mercado. E
certamente dificil prever com precisdo o comportamento do mercado quando se considera um
longo periodo, e esta ndo € a pretensdo deste trabalho. Portanto, sera usado o prémio de mercado
historico, ou seja, 0 quanto historicamente investir em ativos do mercado confere de retornos
acima da taxa livre de risco. Quando considerado o histérico dos EUA, pode-se ter um
embasamento mais solido, dado que o seu mercado de ac¢des, por ser mais antigo e maduro,
fornece um historico longo, desde 1929. Assim, chegamos na seguinte equacao:

Ke = R¢ + B(Rum — Ren)

Onde R = risk-free rate historico

Rnm = retorno histérico de mercado

Desta forma, a formula do CAPM reflete algumas consideracdes feitas nesta secdo: a
firma incorre em um custo de equity acima da taxa livre de risco. O quanto acima dessa taxa
livre de risco é determinado por dois fatores: 0 quanto o mercado paga em excesso a taxa livre
de risco por ativos em geral e 0 quanto este ativo especificamente estd exposto ao risco
sistematico do mercado (ASSAF NETO, 2014, p. 468).

A foérmula que observamos até entdo pode ser aplicada da forma que foi apresentada
em diversos mercados e € comumente utilizada nos Estados Unidos, dado que este possui uma
das bolsas de valores mais movimentadas do mundo. Porém, como alerta Pignataro (2013),
deve-se atentar aos mercados relativos: o autor destaca que ao analisar uma companhia alema,
um analista ndo deveria simplesmente utilizar o S&P 500 e titulos do tesouro americano como
referéncias, e sim indices e taxas livres de risco alemés, de forma a fazer um CAPM local.

Para mercados desenvolvidos com economias estaveis, esta logica parece fazer total
sentido. Porém, ao olhar para o Brasil, podem pairar questdes sobre a cabeca do analista a
respeito da aplicabilidade da formula como apresentada. Ha de se questionar se um titulo do
governo brasileiro é realmente livre de risco, dado que, historicamente, ja observamos calotes
do governo, sendo a mais recente moratoria aquela declarada no governo Sarney. Ainda,
podemos argumentar que o mercado de acdes brasileiro é pouco desenvolvido quando
comparado ao americano, além da sua economia possuir diversos eventos de inflagdo ao longo

das décadas e, portanto, seu histérico ndo é tdo confiavel.
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Desta forma, foi desenvolvido um mecanismo para realizar um ajuste adicional em
paises que apresentam um certo nivel de incerteza, muito utilizado em paises emergentes, como
é o caso do Brasil, considerando-se uma exigéncia de prémio pelo risco adicional chamada risco
pais (ASSAF NETO, 2014, p. 472). Ao utilizar-se do risco pais, é recomendado também usar a
taxa livre de risco americana, pois esta teria, em teoria, um risco menor de calote do que a
brasileira. Isto faz sentido por se tratar de um prémio que remunera o investidor por alocar
recursos em uma economia relativamente menos estavel que a americana. Assim, chegamos a
seguinte férmula para 0 CAPM aplicado a um pais como o Brasil:

Ke = Ry + ,B(Rhm - th) + Risco Pais
Ao substituirmos esta formula na equacéo do lado do equity mencionada na se¢do de

WACC, temos entéo:
Custo de Equity = Ke x We = [Ry + B(Rpm — Rsp) + Risco Pais]  We

2.3.4 Beta

O Beta (), como citado na secéo anterior, ¢ um coeficiente que indica a sensibilidade
que dada empresa tem ao mercado. Segundo Damodaran (20123, p. 24), “agdes com beta acima
de um estdo mais expostas ao risco de mercado, e acdes com beta abaixo de um estdo menos
expostas ao risco de mercado”, ou seja, o beta mede um risco relativo aos demais ativos
disponiveis no mercado.

O célculo estatistico do beta usualmente da-se da seguinte forma: realiza-se uma
regressao entre o retorno de um determinado ativo e o retorno de um determinado indice de
mercado e o beta sera o coeficiente angular desta regressao. O beta &, portanto, sempre histérico,
por utilizar-se de dados do passado.

Koller et al. (2020) alertam que o objetivo de estimar um beta ao realizar-se um
valuation ndo é encontrar com precisdo o beta histérico, mas sim, estimar-se um beta para o
futuro. Portanto, alguma discricionariedade do analista &€ bem-vinda e ndo necessariamente
deve-se utilizar uma abordagem puramente matematica. Por exemplo, um beta individual de
uma companhia pode ser influenciado por eventos extremos e incomuns do passado, como uma
crise, a exemplo da ocorrida em 2008.

Dessa forma, Damodaran (2012a) sugere que, para eliminar ruidos na estimativa do
beta, utilize-se um beta médio do setor, dado que a ponderacdo de uma variedade de empresas

que operam na mesma industria poderia atenuar o efeito de eventuais distor¢oes.
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Para facilitar o trabalho de analistas em exercicios de valuation, diversas ferramentas
de mercado, como Capital 1Q ou Bloomberg, ja fornecem o beta de a¢Bes da bolsa de valores
calculado para diferentes janelas de tempo (como 3, 5 ou 10 anos) e tais ferramentas serdo

utilizadas conforme necessario neste trabalho.

2.3.5 Desconto a Valor Presente e Midyear Adjustment

Definida a férmula para se chegar no valor de uma determinada companhia (a soma
do valor presente de seus fluxos de caixa futuros e do seu valor terminal) e também a
metodologia para célculo da taxa de desconto (WACC), é necessario comentar eventuais ajustes
que podem ser realizados ao descontar um valor futuro para um valor presente para aperfeigoar
o valuation.

Um dos ajustes mais comuns a se realizar é conhecido como Midyear Adjustment (em
portugués, ajuste de meio de ano). Este ajuste consiste em alterar a poténcia utilizada na taxa
de desconto de forma que a data em que se esta descontando um fluxo de caixa gerado seja
mais condizente com a realidade.

O ajuste se apoia na seguinte ideia: quando um fluxo de caixa é projetado anualmente,
e apds descontar-se o valor do ano totalmente, o analista esta presumindo que o fluxo de caixa
de um ano inteiro entra efetivamente no caixa da companhia no ultimo dia do ano
(PIGNATARO, 2013, p. 291). Porém, é possivel entender que € altamente improvavel que as
firmas gerem seu caixa de um ano inteiro de atividades no dia do encerramento do exercicio. E
mais provavel, e mais comum, que as empresas gerem caixa ao longo do ano inteiro.

Como foi pontuado no primeiro capitulo, ha diferenca de valor do dinheiro ao longo
do tempo, entdo, obviamente, descontar um fluxo de caixa que é gerado no inicio do ano néo ¢
necessariamente igual a descontar um fluxo de caixa que é gerado no fim do ano. Porém, dessa
forma chega-se a um impasse: sim, é irreal considerar que as companhias gerem caixa apenas
no ultimo dia do exercicio, mas também poderia se tornar complexo demais projetar com
precisdo cada geragdo de caixa diaria ou mensal para utilizar-se um fator de desconto correto.

Para evitar essa complexidade, mas garantir que os fluxos de caixa ndo sejam
descontados de maneira demasiadamente inverossimil, convenciona-se realizar um ajuste para
0 meio do periodo, ou seja, utiliza-se um meio termo para ndo colocar o fluxo de caixa gerado
totalmente no final do ano. Assim, em fluxos de caixas anuais, é feito o mid-year adjustment
para ajustar-se moderadamente a data de ajuste ao descontar-se apenas meio ano. Assim, a
poténcia que utilizamos para descontar o ano 1 é 0,5, o ano 2 é 1,5 e assim sucessivamente, até
oanonsern— 0,5 (PIGNATARO, 2013, p. 291).
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Este ajuste pode ser extrapolado para outras situacdes, como, por exemplo, para
descontar um fluxo de caixa em um exercicio que ja esta em andamento. Supondo-se que no
dia 1° de julho de um determinado ano um analista queira fazer um fluxo de caixa descontado
para uma empresa, ele ndo poderia usar 0 meio do ano como ajuste, pois assim ele presumiria
que todo o caixa gerado no ano ja entrou até o final de junho, justamente um dia antes da data
onde ele estd comecando o valuation, e, portanto, o restante do ano da companhia néo teria
valor, dado que néo geraria caixa. Seria razoavel supor que a geracdo de caixa do resto do ano
sera distribuida entre 1° de julho e 31 de dezembro, e 0 meio do periodo, neste caso, é o tltimo
dia de setembro. Dessa forma, sera ajustada a metade da metade do ano, e a poténcia da taxa de
desconto seria 1 — 0,25 = 0,75.

2.3.6 Valor Terminal e Perpetuidade

Descontando a valor presente os fluxos de caixa projetados de cada ano, tem-se o valor
presente da empresa apenas referente a esses anos. Supondo que a empresa ndo ira encerrar
todas as suas atividades exatamente apds o ultimo ano projetado, é necessario determinar como
tratar os periodos posteriores (PIGNATARO, 2013). Como comentado neste capitulo, parauma
empresa que deve operar de maneira indefinida ao longo do tempo, seria inviavel projetar-se
infinitos fluxos de caixa de infinitos anos para desconta-los a valor presente. Desta forma
utiliza-se o conceito de Valor Terminal, ou seja, o valor da empresa apds as projecdes
realizadas. O método mais utilizado para calcular o Valor Terminal de uma empresa em um
DCF é atraves da Perpetuidade.

O Método da Perpetuidade consiste em calcular um fluxo constante de geracdo de
caixa anual sem final determinado, seguindo a ldgica de que a companhia ira continuar
operando e gerando fluxos de caixa indefinidamente (PIGNATARO, 2013, p. 310). Segundo
Damodaran (2012b), quanto mais uma companhia cresce, mais dificil fica de manter uma alta
taxa de crescimento. E também razoavel supor que quando uma companhia ja estd madura o
suficiente, depois de muitos anos de operacéo, sua taxa de crescimento sera igual ou menor do
que a taxa de crescimento da economia em geral. Esta taxa de crescimento que € sustentada em
perpetuidade é conhecida como g, que é aplicada a partir do ultimo ano projetado.

Pignataro (2013, p. 310), define a formula para o Valor Terminal em Perpetuidade de
uma companhia que foi projetada por 10 anos como:

_CFo*(1+9)
G
Sendo CFyo = fluxo de caixa do ano 10

VT
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r = taxa de desconto

g = taxa de crescimento na perpetuidade

Ap0s determinar o Valor Terminal, este deve também ser descontado a valor presente,
da mesma forma como foi feito com cada um dos fluxos de caixa projetados. Com este ultimo

termo da equacdo do DCF, conseguimos determinar o valuation de uma firma.

2.4 Sintese

Um valuation pode ser, como evidenciado neste capitulo, realizado empregando dois
métodos distintos: por maltiplos ou por DCF. Estes métodos podem ser utilizados de forma
complementar um ao outro para dar suporte aos valores encontrados e até como um teste de
consisténcia.

O método dos maltiplos consiste em escolher uma métrica que permita que diversas
companhias similares sejam comparadas e, desta forma, realizar um valuation de forma relativa
as demais opg¢des do mercado.

Ja o DCF é um método mais técnico, que consiste em projetar os fluxos de caixa
futuros de uma firma e desconta-los a valor presente. Para utilizar este método, o analista
primeiro baseia-se nos fundamentos da firma para criar projecoes e em seguida utiliza uma taxa
de desconto para trazer estes fluxos para o valor de hoje.

A taxa de desconto utilizada é usualmente o WACC, um custo de capital ponderado,
que utiliza o custo da divida e do equity da firma em questéo.

O custo da divida é o custo exigido por financiadores através de empréstimos, e
normalmente dependente do acesso da companhia ao mercado de crédito.

Ja o custo do equity € o custo exigido por financiadores através de capital proprio, e
pode ser calculado através do método do CAPM, que estabelece uma relacdo entre o risco e 0
retorno de se investir em determinado ativo. O CAPM, além de incorporar a taxa de retorno de
ativos livres de risco e do mercado, utiliza o Beta, um coeficiente que exprime a sensibilidade
que uma companhia possui a varia¢ées do mercado como todo.

Ao descontar-se um fluxo de caixa a valor presente, € comum utilizar-se de uma
técnica de ajuste de midyear, que evita que o fluxo de caixa de um ano seja inteiramente
considerado no final do mesmo.

Além dos anos projetados, firmas em geral continuam operando indefinidamente e
gerando fluxos de caixa. Dessa forma, para calcular o valor terminal, que é o valor da firma
apos o periodo de tempo projetado, é possivel utilizar-se de técnica da perpetuidade, que

presume um crescimento constante para a firma por um tempo indefinido. No presente trabalho,
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0 estudo de caso utilizard como referéncia o0 método do fluxo de caixa descontado, uma vez que
ele ndo incorre nos problemas e nas imprecises existentes no método dos multiplos e que
consiste em uma abordagem que leva em conta um conjunto mais amplo de variaveis referentes

a empresa analisada.
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 Introducéo

Este capitulo ira realizar o estudo de caso sobre a empresa escolhida, a Localiza,
empresa que fornece servigos de aluguel e venda de automoveis. A seguir serdo examinados
diferentes aspectos relacionados a companhia, desde a apresentacdo de sua estrutura e servicos
oferecidos, setor e contexto macroeconémico no qual esta inserida, e seus demonstrativos
financeiros. Em seguida, serdo discutidos aspectos relacionados ao valuation da companbhia,
passando pelos insumos e premissas para o calculo da taxa de desconto (WACC) utilizada e
pelas proje¢cbes do modelo financeiro. Por fim, ao agregar-se todas as informagdes
mencionadas, serd determinado o seu valor justo para o cenario base. Além disso, sera realizada
uma andlise de sensibilidade desenvolvendo dois cenérios alternativos, sendo um otimista e
outro pessimista.

Em geral, este tipo de avaliacdo exige aprofundado conhecimento tanto do negdcio da
companhia quanto de suas financas, de forma que o estudo setorial e financeiro possa ser
incorporado na modelagem, a fim de que esta fundamentacdo seja refletida no valor justo
encontrado para a companhia. A analise compreende elementos tanto do mercado em geral
quanto da empresa estudada e ilustra como diferentes métricas financeiras podem ser
interpretadas e como os fundamentos de uma empresa podem influenciar no seu valor.

E relevante pontuar, como mencionado anteriormente, que este trabalho tem como data
base janeiro de 2022, e, portanto, ird limitar-se ao maximo possivel a incluir apenas informagoes
disponiveis & época, refletindo também o contexto da empresa e do Brasil tal qual era observado
neste periodo.

3.2 A Empresa

A Localiza Rent a Car S.A. (B3: RENT3) € uma empresa brasileira de capital aberto
focada principalmente no servico de aluguel e venda de automoveis. A companhia foi fundada
em 1973 em Belo Horizonte, Minas Gerais, e possui registro de companhia aberta desde 2005.
Atualmente, a empresa se consolidou como a maior plataforma de aluguel de automdveis da
Ameérica Latina, atuando em sete paises diferentes. Sua principal area de atuacéo € o territorio
brasileiro, em que, segundo a Associacdo Brasileira de Agéncias de Viagens Corporativas
(Abracorp) (2021) —, a empresa atingiu acima de 60% do market share (Figura 1).

A empresa possui atuacdo em todas as regides do Brasil e se estrutura principalmente

em duas divisdes: Aluguel de Carros (chamada também de RaC, do inglés rent a car) e Gestdo
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de Frotas (chamada também de Fleet, traducdo da palavra frota em inglés). Ambas as divisdes
funcionam de maneira similar: a Localiza adquire carros das montadoras, os disponibiliza para
aluguel e, apds algum tempo de uso, vende os carros como seminovos. A principal diferenca
entre as duas divisdes € que o RaC realiza o aluguel sob demanda para pessoas fisicas e
juridicas, enquanto o Fleet realiza o aluguel para pessoas juridicas em contratos de longo prazo
(até 48 meses), permitindo também um produto mais personalizado.

Unidas: 3,800 €Mtz 2,00%

QOutras; 10%

Movida;

22,60% )
Localiza;

61,60%

Figura 1: Market Share Nacional de Volume de Aluguéis de Locadoras em 2021
Fonte: Abracorp (2021).

3.3 Setor de Atuacéo
O aluguel de carros, apesar de ser uma realidade comum para europeus e norte-
americanos, é menos usual no Brasil. 1sso pode ser observado nas Figuras 2 e 3, que comparam

a penetracdo deste segmento em diferentes paises.
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Figura 2: Nimero de Carros Alugados por Mil Habitantes por Ano — 2020
Fonte: XP Investimentos (2021).
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Figura 3: Penetracdo de Fleet no Mercado Corporativo — 2020
Fonte: Localiza (2021).

Todavia, este mercado vem crescendo ao longo dos anos (Figura 4), se tornando uma
alternativa viavel a aquisi¢cdo de automoveis, uma vez que pode proporcionar a mesma utilidade
de ter um carro com custos menores. O setor em geral apresenta-se resiliente, com crescimento

mesmo em anos nos quais o Brasil passou por cenarios de crises e incertezas.
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Figura 4: Numero de Carros RaC por Mil Habitantes no Brasil — 2017-2021
Fonte: Localiza (2022b).

Associado ao crescimento do setor estd um condicionante importante, ainda mais
quando se trata de uma companhia atuante em um pais desigual como o Brasil: a acessibilidade
ao servico. Relativamente ao salario minimo do brasileiro, o servi¢co de RaC apresentou uma
trajetdria de barateamento ao longo dos Gltimos anos, fazendo com que cada vez mais pessoas

possam ter acesso a este tipo de aluguel (Figura 5).
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Figura 5: Acessibilidade ao Aluguel de Carros — 2014-2021
Fonte: Localiza (2022a).

Além disso, pode-se destacar que ainda ha um espaco significativo para explorar maior
crescimento desse mercado no Brasil. Como demonstra a Figura 6, 0 comportamento das novas
geragdes vem se alterando ao longo das décadas, de forma que as pessoas mais jovens enxergam
menos valor em possuir um veiculo, apesar de ainda terem a necessidade do meio de transporte,

0 que revela uma demanda de mercado que pode ser atendida pelo aluguel de veiculos.

55%

45%
34%
I 28%

Geragdo Z Millenials Geracgdo X Boomers

Figura 6: Ter Transporte E Necessario, Mas Possuir Veiculo N&o (% Concordam) —
2022
Fonte: Localiza (2022c).
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Ao considerar-se esta mudanga de comportamento com a popularizacéo das corridas
por aplicativo, é possivel enxergar uma nova avenida de crescimento ao abordar o mercado de
motoristas. Estes possuem diversas demandas que podem ser preenchidas pelo aluguel de
veiculos como: necessidade de sempre ter um veiculo a disposi¢do (0 motorista perde seu
sustento caso algum acidente ou manutengéo faga com que ele fique sem carro), exigéncia pelos
aplicativos de apresentarem modelos mais novos para garantir o conforto do passageiro e
necessidade de utilizar veiculos com menores custos para aumentarem suas margens de ganhos.
Atualmente, apesar do grande volume de motoristas de aplicativo rodando no Brasil —
aproximadamente um milh&o somando Uber e 99 —, apenas 20% dos motoristas efetivamente
alugam carros (LOCALIZA, 2022c) e, dentro desta parcela, é necessario considerar a
possibilidade de que muitos ndo estdo alugando de companhias proprias para este servico, e sim
de familiares e amigos. Desta forma, as companhias tém um mercado para ser incorporado e,
de fato, pode-se observar esforcos para oferecer solugdes personalizadas que tém em mente as

demandas para atingir os motoristas de aplicativo como publico alvo.

3.4 Perspectivas Macroeconémicas

Para os dados macroeconémicos do Brasil, foram utilizadas as projecfes construidas
pelo Ital BBA, braco de investment banking do grupo Itad Unibanco(Tabela 4). As planilhas
macroecondmicas do Ital BBA sdo utilizadas devido a sua ampla disponibilidade, dado que
podem ser acessadas por qualquer um em sua pagina, e por sua praticidade, visto que os dados
sdo disponibilizados ja no formato de planilha, o que facilita o uso na modelagem financeira.

Devido ao cenéario de turbuléncias politicas, proximidade de elei¢bes, e momento de
pandemia da covid-19, durante o primeiro semestre de 2022, o Itau BBA projetava para 2022
um crescimento real baixo do PIB (1%), inflagéo elevada (IPC-A de 8,5%) somada a uma taxa
de juros Selic alta (13,75% a.a. no final do ano). No longo prazo (2026), os seus analistas
macroecondmicos esperavam que o crescimento real do PIB se estabilizasse em 1,9% ao ano,
com uma inflacdo de 3% e Selic a 6,75% a.a. A taxa de cambio entre Real e Ddlar para 2022
esperada era de 5,10, enquanto no longo prazo (2026), era esperado que a taxa fosse de 5,30
(ITAU BBA, 2022). Por serem as projecbes mais longas disponiveis, os dados
macroecondmicos de 2026 foram extrapolados para 0s demais anos subsequentes como valores
estaveis.

Para os Estados Unidos, foram utilizados os T-Bonds de 10 anos como representativos
da taxa livre de risco americana, com juros de 3,20% a.a. na data de junho de 2022 (US
TREASURY, 2022). Para a inflacdo, foram utilizados dados do Ital BBA, que enxergava o CPI
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de longo prazo (2026) em 2,55% (ITAU BBA, 2022). Por ser a projecdo mais longa disponivel,
a inflacdo de 2026 foi extrapolada para os demais anos subsequentes como valor estavel.

PIB 10% 02% 22% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 1,9%
IPCA 85% 42% 33% 30% 30% 30%n 30%n 30%n 30% 3,0%
IGP-M 125% 43% 33% 3,0% 3,0% 3,0% 30%n 30% 30%n 3,0%
SELIC 12,6% 12,0% 88% 78% 68% 68% 68% 68% 6,8% 6,8%
BRL / USD 510 539 539 530 530 530 530 530 530 530

Tabela 4: Projecdes Macroeconémicas para o Brasil
Fonte: Itad BBA (2022)

3.5 Historico de Demonstrativos Financeiros

Além de fornecer publicamente seus demonstrativos financeiros consolidados, a
Localiza disponibiliza o detalnamento de suas financas através das suas duas principais
divisbes: Rent a Car e Fleet. Dentro dessas duas divisfes € apresentada ainda a separacao entre
o0 resultado gerado pelo servigo de aluguéis e o gerado pela venda de seminovos, além de
diversos dados operacionais, como, por exemplo, a frota média operacional e 0 nimero de
carros comprados e vendidos. Esta separacdo entre divisdes e receitas, além dos dados
operacionais, conforme pode ser observada no anexo, ird auxiliar nas analises e projecdes ao
providenciar maior clareza da capacidade de geracao de receitas e rentabilidade de cada uma
das atividades principais exercidas pela Localiza, além de permitir visibilidade do

comportamento do seu imobilizado ao longo dos anos.

3.6 Céalculo do WACC

3.6.1 Custo da Divida

Ao comecar pela proporcdo de divida, podemos observar a estrutura de capital da
Localiza entre 2019 e 2021 na Tabela 5, o que evidencia que a Localiza vem, nos ultimos anos,
compondo sua estrutura de capital em uma proporcao de aproximadamente 35% equity e 65%

divida, que sera utilizada no WACC como a sua estrutura de longo prazo.
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2019 2020 2021
% Divida 650% 650% 63,7%
% Equity 350% 350%  36,3%

Tabela 5: Estrutura de Capital da Localiza —2019-2021
Fonte: S&P Global (2022).

Quanto ao custo da divida, a empresa divulgou em seu relatério do quarto trimestre de
2021 que encerrou 0 ano com um custo da divida pds-impostos com uma taxa de 3,7% ao ano
(LOCALIZA, 2022d). Pelo fato de a Localiza ja divulgar esta taxa liquida dos impostos, ndo é
necessario multiplicar esta taxa pelo bindmio (1-T), dado que, tal como apresentada, ja
representa o produto Wd*(1-T).

Portanto, substituindo os valores da equacéo do Lado da Divida, temos:
Custo da Divida = Kd *Wd = (1 —T) = 65% * 3,7% = 2,41%

3.6.2 Custo de Equity

Dado que na secdo anterior foi utilizada a proporc¢éo de divida de 65%, a proporc¢ao do
equity sera de 35%, para que somados sejam 100% da estrutura de capital. Para a risk-free rate
(taxa livre de risco), sera utilizada a taxa de juros do T-Bond americano de 10 anos que, como
mencionado na secédo 3.4, era de 3,2%.

Ao determinar o retorno histérico de um investimento em T-Bonds americanos, foi
utilizada a média geométrica dos retornos entre 1928 e 2021, sendo esta 4,84%
(DAMODARAN, 2022), enquanto ao aplicar o mesmo método para encontrar 0 retorno
histérico do mercado ao investir no S&P500 no mesmo periodo, o valor foi de 9,98%
(DAMODARAN, 2022), o que resulta em um prémio historico de mercado de 5,13%.

O Beta histdrico da companhia, considerado o periodo de cinco anos entre 2017 e
2021, é de 1,04 (S&P GLOBAL, 2021). O risco pais relacionado ao Brasil, meido pelo
Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), era de 3,43% (IPEA, 2022).

Considerando que os dados utilizados estdo baseados em referéncias do mercado
americano, calculemos inicialmente o Ke. Incorporando os indicadores selecionados na

respectiva equacgdo, chegamos ao seguinte valor:

Ke = [Ry + B(Rpm — Rsn) + Risco Pais] =
[3,20% + 1,04.(9,98% — 4,84%) + 3,43% = 11,97%
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Deve-se considerar que este valor esta em ddlares por ter sido baseado em referéncias

do mercado americano. E necessario converté-lo para reais através do diferencial de inflagéo:

Kereais = (1 + Keggares) * (1 + Inflagdoy, — Inflagdoy,) — 1
Sendo Kereais = Ke medido em reais
Kerdslares = Ke medido em ddlares
Inflagdonr = Inflacdo de longo prazo do Brasil

Inflagdous = Inflagdo de longo prazo dos EUA

O valor de inflacdo de longo prazo do Brasil, como mencionado anteriormente, € de
3%, enquanto o dos EUA é de 2,55% (ITAU BBA, 2022). Assim, substituindo os valores,

chegamos no seguinte Ke em reais:

Kereqis = (1 + Keggiares) * (1 + Inflagdop, — Inflagdo,s) — 1
=(14+11,97%) « (1 + 3% — 2,55%) — 1 = 12,47%

Este Ke em reais, entdo, pode ser substituido na equacdo do Lado do Equity, chegando
ao seguinte valor:

Lado do Equity = Ke x We = 12,47% * 35% = 4,37%

3.6.3 WACC Calculado
Calculados os valores a serem utilizados nos lados da divida e do equity, é possivel

entdo soma-los para chegar ao WACC que sera utilizado para descontar o modelo:
WACC = Lado da Divida + Lado do Equity = 2,41% + 4,37% = 6,77%

3.7 Premissas do Modelo e Projecdes

Ao longo desta se¢do serdo expostas as principais premissas e fundamentos utilizados
na modelagem, assim como a l6gica de construgdo do modelo e as projecdes dele resultantes.
E necessario destacar que, pelas divisdes RaC e Fleet terem I6gicas de negdcio similares, a sua

modelagem também & bastante similar. Desta forma, para evitar repetitividade, a modelagem
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explicada servira simultaneamente para ambas as divisdes, destacando apenas as diferencas

entre as premissas de RaC e Fleet quando necessario.

3.7.1 Receita

A receita de qualquer empresa pode ser dividida em dois principais componentes:
volume de produtos vendidos e preco dos produtos vendidos. E necessario primariamente
determinar volumes e precos para calcular o quanto a companhia arrecadara de receita em um
determinado periodo. Dentro das divisGes da Localiza, temos duas fontes geradoras de receita:
0s servicos de aluguéis e as vendas de seminovos.

A comecar pela receita de aluguéis, o produto € um servigo. Neste caso, o volume é o
numero total de diarias alugadas, enquanto seu preco sera o preco do carro alugado nestas
diarias — sera usado um preco médio para simplificar os calculos. Nas tabelas abaixo é possivel

observar os dados histéricos da receita de aluguéis de RaC e Fleet.
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R$ Milhoes 2019 2020 2021
Receita Bruta - RaC 3.367,4 3.475,2 4.851,3
(-) Dedugdes RaC (318,8) (330,2) (455,9)
Deducdes RaC % (9,5%) (9,5%) (9,4%)
Receita Liquida 3.048,6 3.145,0 4.395,4

Frota Média (unidades)

RaC - Operacional 173.649,0 200.742,0 195.242,0
RaC - Alugada 128.718,0 140.151,0 151.686,0
RaC - Taxa de Utilizac&o (%) 74,1% 69,8% 77,7%
Proporcéo Frota Média Alugada / Diarias 2,75 2,78 2,82

Numero de Diarias (milhares)

RaC 46.745,9 50.446,5 53.756,6
Taxa de Crescimento (%) 32,5% 7,9% 6,6%

Diaria Média por Carro (R$)

RaC 71,6 68,5 89,7
Taxa de Crescimento (%) (1,8%) (4,3%) 30,9%

Tabela 6: Receita Historica - Aluguéis RaC
Fonte: Localiza (2022d).

R$ Milhdes 2019 2020 2021
Receita Bruta - Fleet 1.039,1 1.163,7 1.325,2
(-) Dedugdes Fleet (98,8) (110,2) (127,3)
Deducdes Fleet % (9,5%) (9,5%) (9,6%)
Receita Liguida 940,3 1.053,5 1.197,9

Frota Média (unidades)

Fleet - Operacional 55.726,0 59.801,0 61.961,6
Fleet - Alugada 53.029,0 57.706,0 60.133,0
Fleet - Taxa de Utilizacéo (%) 95,2% 96,5% 97,0%
Proporcéo Frota Média Alugada / Diarias 2,78 2,71 2,63

Numero de Diarias (milhares)

Fleet 19.090,5 21.328,0 22.857,3
Taxa de Crescimento (%) 25,3% 11,7% 7,2%

Diaria Média por Carro (R$)

Fleet 53,9 53,8 57,5
Taxa de Crescimento (%) (3,1%) (0,2%) 6,8%

Tabela 7: Receita Histdrica - Aluguéis Fleet
Fonte: Localiza (2022d).
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Primeiramente, tratando dos volumes, pode-se observar que o crescimento anual do
namero de diérias caiu drasticamente em 2020 e 2021 quando comparados a 2019, o que pode
ser atribuido a pandemia da covid-19. Com o avanc¢o da vacinacdo no Brasil, é possivel esperar
que este cenario seja diferente nos anos seguintes. O ano de 2022, porém, deve observar um
crescimento similar a 2021, dado que as empresas e as pessoas ainda estavam se acostumando
com a mudanca de hébitos. Apds 2022, consideraremos que haverd um crescimento maior,
paulatinamente suavizado até que se estabeleca em um patamar estavel de longo prazo em 3%,
aproximadamente 1 ponto percentual acima da estimativa de crescimento do PIB brasileiro,
dada a capacidade de expansdo da Localiza mesmo em cenarios de recuo da economia.

Abordando agora os precos, é possivel destacar que entre 2019 e 2020 houve reducao
da diaria média por carro, 0 que atesta a acessibilidade crescente deste tipo de servico. Em 2021,
porém, houve crescimento, efeito que tem apoio no cenario geral de inflacdo observado no pais.
Dada a projecdo macroecondmica de desaceleracdo da inflagdo para 2022 e 2023, seré
considerada uma manutencgéo de pregos para estes anos, e para 0s anos seguintes, uma correcao
de apenas 0,5%, ou seja, abaixo da inflagcdo anual, para que seja refletida a maior acessibilidade
dos servicos da empresa ao longo dos anos, mantendo a sua estratégia de reducdo dos precos
reais da diaria média que foram observados nos ultimos anos, com excecéo de 2021.

Multiplicando entdo os volumes de didrias total pelo preco médio, calcula-se a receita
bruta de aluguéis de RaC e Fleet. Estabelecida a receita bruta dos aluguéis, sera calculada a
receita liquida, ou seja, a receita bruta descontada das deducGes como impostos sobre receita
(como o Imposto sobre Servicos, Programa de Integracdo Social e Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social), devolucdes e descontos. Sera observada a média
percentual de deducGes dos ultimos 3 anos (que é de 9,5% tanto no RaC quanto no Fleet) e esta
sera o percentual de deducbes para 2022. Aplicando este método para todos os anos
subsequentes, o percentual de deducges da receita ird convergir para um patamar de longo prazo

conforme mostram as tabelas de projecGes da Tabela 8.
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R$ Milhoes 2024 2025 2026 2027
Receita Bruta - RaC 5.138,9 56528 6.1356 65979 7.028,7 74171 7.7523 8.0248 8.306,9 8.598,9
(-) Deducgdes RaC (485,9) (534,3) (578,9) (623,3) (663,8) (700,3) (732,2) (757,8) (784,55 (812,1)
Deducdes RaC % (9,5%)  (95%) (94%)  (9,4%)  (9,4%) (94%)  (9,4%)  (9,4%)  (9,4%)  (9,4%)
Receita Liquida 46530 51186 5556,7 59746 63649 6.716,7 7.0202 7.267,0 7.5224  7.786,8
Frota Média (unidades)
RaC - Operacional 215.906,7 238.643,5 253.686,0 273.876,4 290.107,1 303.845,2 316.603,7 325.960,1 335.622,1 345.821,0
RaC - Alugada 159.506,9 176.107,3 190.572,4 203.393,7 215.821,6 226.648,1 235.607,8 242.736,3 250.014,6 257.496,4
RaC - Taxa de Utilizacéo (%) 73,9% 73,8% 75,1% 74,3% 74,4% 74,6% 74,4% 74,5% 74,5% 74,5%
Proporcéo Frota Média
Alugada / Diérias 2,78 2,79 2,80 2,79 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80 2,80
Numero de Didrias (milhares)
RaC 57.283,9 63.012,3 68.053,3 72.817,0 77.186,0 81.0453 84.287,1 86.815,7 89.420,2 92.102,8
Taxa de Crescimento (%) 6,6% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Diaria Média por Carro (R$)
RaC 89,7 89,7 90,2 90,6 91,1 91,5 92,0 92,4 92,9 93,4
Taxa de Crescimento (%) — — 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Tabela 8: Projecdes de Receita - Aluguéis RaC

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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R$ Milhoes 2024 2025
Receita Bruta - Fleet 14083 1549,1 16814 18081 19262 20326 21245 21991 22764  2.356,5
(-) Deducdes Fleet (134,2) (147,7) (160,7) (172,50 (183,8) (194,0) (202,7) (209,9) (217,3) (224,9)
Deducdes Fleet % (95%) (95%) (96%) (95%) (955%) (9,5%) (9,5%) (9,5%) (9,5%) (9,5%)
Receita Liquida 1.2741 14014 1520,7 1.6356 17424 1.838,6 1.921,7 1.989,3 2.059,2 2.131,6
Frota Média (unidades)
Fleet - Operacional 68.847,9 74.772,6 80.474,0 86.675,9 91.580,4 96.155,5 100.112,2 103.041,1 106.144,4 109.346,8
Fleet - Alugada 66.256,0 72.225,6 77.758,7 83.629,2 88.437,5 92.847,5 96.6459 99.4915 102.483,3 105.571,9

Fleet - Taxa de Utilizacao (%) 96,2% 96,6% 96,6% 96,5% 96,6% 96,6% 96,5% 96,6% 96,6% 96,5%
Proporcéo Frota Média

Alugada / Diérias 2,70 2,68 2,67 2,69 2,68 2,68 2,68 2,68 2,68 2,68

Numero de Diarias (milhares)
Fleet 24.496,3 26.945,9 29.101,6 31.138,7 33.007,0 34.657,3 36.043,6 37.1249 38.238,7 39.385,8
Taxa de Crescimento (%) 7,2% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Diaria Média por Carro (R$)
Fleet 57,5 57,5 57,8 58,1 58,4 58,6 58,9 59,2 59,5 59,8
Taxa de Crescimento (%) — — 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Tabela 9: Projecdes de Receita - Aluguéis Fleet

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Em nota separada, cabe comentar também sobre um item relacionado nas tabelas
acimas, que sera usado em diferentes momentos mais a frente. O tamanho da frota necessério
para que a operacao da Localiza tenha sucesso afeta diversas linhas das suas financas, como a
capacidade de geracdo de receita de seminovos (quantidade de carros para vender), 0s custos
(custo do carro vendido) e itens de Capex, imobilizado e depreciacdo (dado que carros sao itens
imobilizados no balanco).

Para chegar a frota média operacional indicada acima, foi feito um calculo reverso: a
partir do nimero de diarias que a companhia espera alugar, chega-se ao numero de veiculos
necessarios para cumprir tal volume. Sera observada a média dos ultimos trés anos da propor¢éo
entre a frota média alugada e nimero de diarias total (que é de 2,78 no RaC e 2,70 no Fleet) e
esta sera a proporcdo para 2022. Aplicando este método para todos 0s anos subsequentes, a
proporcéo frota média alugada / nUmero de diarias ira convergir para um patamar de longo
prazo de 2,80 no RaC e 2,68 no Fleet (Tabelas 8 e 9).

Existe, ainda, veiculos que possuem capacidade operacional, mas que acabam ficando
ociosos: como nem toda frota operacional é alugada, devemos ainda calcular o seu valor. Sera
observada a taxa de utilizacdo média dos Gltimos 3 anos (que é de 73,9% no RaC e 96,2% no
Fleet) e esta sera projetada para 2022. Aplicando este método para todos os anos subsequentes,
a taxa de utilizacdo ir& convergir para um patamar de longo prazo de 74,5% no RaC e 96,5%
no Fleet (Tabelas 8 e 9) . E interessante notar que a utilizagio do Fleet ¢ maior do que a do RaC
por utilizar contratos longos, com uma demanda mais previsivel.

Agora € possivel seguir para a receita de seminovos, que se trata de uma operacao de
vendas no sentido mais tradicional. Apos atingirem uma certa idade, 0s carros previamente
utilizados em aluguéis séo vendidos como seminovos em lojas da Localiza, ou seja, 0 volume
de produtos vendidos € o nimero de carros seminovos vendidos em um periodo, enquanto o
preco € o preco de venda de cada carro — sera usado um preco médio para simplificar os
calculos. Nas Tabelas 10 e 11 é possivel observar os dados histdricos da receita de seminovos
de RaC e Fleet.
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R$ Milhdes 2019 2020 2021
Receita Bruta - Seminovos RaC 5.479,6 5.150,7 4.413,3
(-) DeducgBes Seminovos RaC (13,8) (10,0) (5,2)
Deducdes Seminovos RaC % (0,3%) (0,2%) (0,1%)
Receita Liquida 5.465,8 5.140,7 4.408,1
Volume de Vendas (Unidades)
Seminovos RaC 128.677,0 113.346,0 76.906,0
Preco Médio por Vendido (R$)
Seminovos RaC 42.584,1 45.442 3 57.385,6
Taxa de Crescimento em Relacdo ao Carro Comprado (%) 102,5% 99,3% 117,3%
Tabela 10: Receita Histdrica - Seminovos RaC
Fonte: Localiza (2022d).
R$ Milhdes 2019 2020 2021
Receita Bruta - Seminovos Fleet 742,4 969,2 900,7
(-) DeducGes Seminovos Fleet (1,5 (0,8) (0,8)
Deducdes Seminovos Fleet % (0,2%) (0,1%) (0,1%)
Receita Liquida 740,9 968,4 899,9
Volume de Vendas (Unidades)
Seminovos Fleet 19.238,0 22.144,0 15.939,0
Preco Médio por Vendido (R$)
Seminovos Fleet 38.590,3 43.768,1 56.509,2
Taxa de Crescimento em Relacdo ao Carro Comprado (%) 84,9% 92,9% 96,0%

Tabela 11: Receita Historica - Seminovos Fleet
Fonte: Localiza (2022d).

Para explicar o volume o total de seminovos vendidos, € necessario explorar mais
profundamente a mecénica de composicao da frota de veiculos. A demanda por aluguéis ira
determinar a quantidade de carros comprados em um determinado periodo e, no periodo
seguinte, a Localiza tem uma politica de manutencdo da idade media da frota que faz com que
ela venda parte dos carros comprados no periodo anterior, para conter o envelhecimento da
frota, e compre novos, formando um ciclo. Em suma, como proxy para esta politica de
manutencdo da idade média realizada pela Localiza, sera adotado um volume de vendas que
seja 80% do volume de carros comprados no ano imediatamente anterior.

Para comentar sobre os precos dos seminovos vendidos, € necessario esclarecer uma
dindmica com relacdo ao mercado de montadoras. Por ser a maior companhia de aluguel de
carros do Brasil, a Localiza possui alta demanda pela compra de carros, realizando a aquisi¢do

de, em média, 110 mil carros por ano nos ultimos 10 anos (LOCALIZA, 2022d). Para colocar
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em perspectiva, 6,5% das vendas totais de montadoras no Brasil em 2021 foram para a Localiza
(LOCALIZA, 2022b).

Este fato faz com que a companhia possua alto poder de barganha em relagcdo as
montadoras, e que, frequentemente, a companhia compre carros com desconto em relacdo ao
valor comercial deles. Estes descontos recebidos s&o tdo representativos que,
consequentemente, quando a Localiza vende 0s mesmos carros como seminovos em um periodo
seguinte, a companhia por vezes consegue auferir precos acima daqueles pagos na aquisicao do
veiculo, mesmo ap0s a sua degradacdo natural de uso.

Em sintese, a Localiza recebe descontos tdo positivos na aquisicdo de veiculos, que
quando a companhia os revende como seminovos apds usé-los para aluguel, estes podem ser
vendidos com lucro, mesmo praticando precos de revenda compativeis com o restante do
mercado. A modelagem de pregos de compra de carros sera abordada na secéo de imobilizado
e Capex, porém sera utilizada como proxy para esta capacidade de aumento de pre¢os no
momento da venda em relagdo a compra uma média da taxa de crescimento do preco médio do
carro vendido em relacdo ao carro comprado entre os anos de 2019 e 2021 (que é de 106,3%
para 0 RaC e 91,2% para o Fleet). Esta taxa sera utilizada para todos os anos modelados para
calcular o preco médio dos carros vendidos (Tabelas 12 e 13).

Multiplicando entdo os volumes de vendas pelo preco médio de vendas, calcula-se a
receita bruta de seminovos de RaC e Fleet. Estabelecida a receita bruta dos seminovos, sera
calculada a receita liquida, ou seja, a receita bruta descontada das dedu¢bes como impostos
sobre receita, devolucdes e descontos. Sera observada média percentual de dedugbes dos
ultimos 3 anos (que é de 9,5% tanto no RaC quanto no Fleet) e esta sera o percentual de
deducgdes para 2022. Aplicando este método para todos 0s anos subsequentes, o percentual de
deducdes da receita ira convergir para um patamar de longo prazo de 9,4% no RaC e 9,4% no
Fleet.
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R$ Milhdes 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita Bruta - Seminovos RaC 47857 53766 6.0956 6.2256 6.597,1 6.711,3 6.649,0 6.5176 6.1722  5.9357
(-) Dedugbes Seminovos RaC (9,0) (9,0) (9,6) (10,6) (10,9) (11,0) (11,2) (10,8) (10,2) 9,8)
Deducdes Seminovos RaC % (02%)  (02%) (02%) (02%) (0.2%) (02%) (0,2%) (02%) (0,2%)  (0,2%)
Receita Liquida 47768 53676 6.086,0 6.2149 6.586,2 6.700,2 6.637,9 6.506,8 6.162,0 5.925,9
Volume de Vendas (Unidades)
Seminovos RaC 66.705,6 69.038,9 75.103,9 74.255,1 76.394,5 75.453,2 725762 69.069,7 63.504,6 59.292,5

Preco Médio por Vendido (R$)

Seminovos RaC 71.7443 77.877,9 81.161,8 83.840,2 86.3554 88.946,0 91.614,4 94.362,9 97.193,7 100.109,5
Taxa de Crescimento em Relagdo ao
Carro Comprado (%) 106,3% 106,3% 106,3% 106,3% 106,3% 106,3% 106,3% 106,3% 106,3%  106,3%

Tabela 12: Proje¢des de Receita - Seminovos RaC

Fonte: Elaboragdo Propria.

R$ Milhdes 2024 2025 2029 2030 2031
Receita Bruta - Seminovos Fleet 14760 14236 15754 18175 18442 18920 19262 1.8685 1.780,0 1.724,2
(-) Dedugbes Seminovos Fleet 1,8) 1,4 (1,6) (2,0) 1,9) (2,0) (2,0) (2,0) 1,9) (1,8)
Deducdes Seminovos Fleet % (01%)  (01%)  (01%)  (01%)  (01%)  (01%)  (01%)  (01%)  (0,1%)  (0,1%)
Receita Liquida 1.474,2 1.422,2 1.573,8 1.8155 1.842,3 1.890,0 1.924,2 1.866,5 1.778,1 1.722,4
Volume de Vendas (Unidades)
Seminovos Fleet 22502,4 19.994,7 21.231,0 23.711,2 23.3585 23.266,8 22.997,5 21.658,0 20.031,2 18.838,5

Preco Médio por Vendido (R$)

Seminovos Fleet 65.592,7 71.200,4 74.202,8 76.651,4 78.951,0 81.3195 83.759,1 86.271,9 88.860,0 91.525,8
Taxa de Crescimento em
Relacéo ao Carro Comprado (%) 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2%

Tabela 13: Projecdes de Receita - Seminovos Fleet

Fonte: Elaborag&o Propria.

3.7.2 Custos

Os custos (conhecido também como pela sigla COGS, do inglés cost of goods sold) da
Localiza sdo compostos por diversos itens, mas, em sua maior parte, sdo concentrados em duas
principais linhas: o custo do carro vendido, quando tratamos de vendas de seminovos, e 0 custo
das operacgdes de aluguel e gestdo de frotas, quando tratamos de aluguéis, sendo que a soma
destas representou de mais de 88% dos custos da Localiza em 2021 (LOCALIZA, 2022d). Nas
tabelas A.1, A.4, A.6 e A.7 apresentadas no anexo é possivel observar o histérico de custos da
Localiza.

Para projetar os custos da companhia, sera utilizado como referéncia o percentual que,

historicamente, 0s custos representam em relacéo a receita liquida. Sera observada a média do
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percentual de receita liquida dos ultimos 3 anos (que é de 34,7% no RaC — Aluguéis, 23,6% no
Fleet — Aluguéis, 86,6% no RaC — Seminovos e 82,3% no Fleet — Seminovos) e este serd o

percentual que os custos representam da receita liquida para 2022. Aplicando este método para

todos o0s anos subsequentes, 0 percentual de receita ira convergir para um patamar de longo
prazo de 34,0% no Aluguéis RaC, 24,1% no Aluguéis Fleet, 84,2% no Seminovos RaC e 79,9%
no Seminovos Fleet, como mostram as Tabelas 14 a 16.

R$ Milhdes

Receita Liquida 4.653,0 5.118,6 5.556,7 5.974,6 6.364,9 6.716,7 7.020,2 7.267,0 7.522,4 7.786,8
(-) COGS (1.616,7) (1.7489) (1.869,3) (2.0423) (2.163,9) (2.279,7) (2.389,7) (2.470,2) (2.557,0) (2.648,1)
Percentual de Receita % (34,7%)  (34,2%)  (33.,6%)  (34,2%)  (34,0%)  (33,9%)  (34,0%) (34,0%)  (34,0%)  (34,0%)

Lucro Bruto 3.036,4 3.369,7 3.687,4 3.932,2 4.201,0 4.437,1 4.630,5 4.796,7 4.965,5 5.138,7
Margem Bruta % 65,3% 65,8% 66,4% 65,8% 66,0% 66,1% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%

Tabela 14: Projec¢des de Custos - Aluguéis RaC

Fonte: Elaborag&o Propria.

R$ Milhdes

Receita Liquida 1.274,1 1.4014 1.520,7 1.635,6 1.742,4 1.838,6 1.921,7 1.989,3 2.059,2 2.131,6
(-) COGS (300,8) (331,6) (373,2) (391,5) (418,9) (444,4) (462,2) (479,2) (496,3) (513,3)
Percentual de Receita % (23,6%) (23,7%) (24,5%) (23,9%) (24,0%) (24,2%) (24,1%) (24,1%) (24,1%) (24,1%)

Lucro Bruto 973,3 1.069,8 1.147,6 1.244,1 1.323,4 1.394,1 1.459,5 1.510,1 1.562,8 1.618,3
Margem Bruta % 76,4% 76,3% 75,5% 76,1% 76,0% 75,8% 75,9% 75,9% 75,9% 75,9%

Tabela 15: Projec¢des de Custos - Aluguéis Fleet

Fonte: Elaborag&o Propria.

R$ Milhdes
Receita Liquida 4.776,8 5.367,6 6.086,0 6.214,9 6.586,2 6.700,2 6.637,9 6.506,8 6.162,0 5.925,9

(-) Custo Depreciado
dos Carros Vendidos

(Book Value) (4.1355)  (4.547,0) (5.047,0) (5.266,4) (5.540,7) (5.623,6) (5.593,5) (5.472,7) (5.182,3) (4.987,1)
Percentual de Receita % (86,6%) (84,7%) (82,9%) (84,7%) (84,1%) (83,9%) (84,3%) (84,1%) (84,1%) (84,2%)
Lucro Bruto 641,2 820,6 1.039,0 948,5 1.045,5 1.076,7 1.044,5 1.034,1 979,7 938,8
Margem Bruta % 13,4% 15,3% 17,1% 15,3% 15,9% 16,1% 15,7% 15,9% 15,9% 15,8%

Tabela 16: Projecdes de Custos - Seminovos RaC

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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R$ Milhdes

Receita Liquida 1.474,2 1.422,2 1.573,8 1.815,5 1.842,3 1.890,0 1.924,2 1.866,5 1.778,1 17224
(-) Custo Depreciado dos

Carros Vendidos (Book

Value) (1.213,3) (1.1448) (1.238,4) (1.461,4) (1.471,9) (1.506,2) (1.539,9) (1.490,8) (1.420,1) (1.376,6)
Percentual de Receita % (82,3%)  (805%)  (78,7%)  (805%)  (79.9%)  (79.7%)  (80,0%)  (79.9%)  (79.9%)  (79.9%)

Lucro Bruto 260,8 2774 3354 354,1 370,4 383,8 384,3 375,7 358,0 345,8
Margem Bruta % 17,7% 19,5% 21,3% 19,5% 20,1% 20,3% 20,0% 20,1% 20,1% 20,1%

Tabela 17: Projecdes de Custos - Seminovos Fleet

Fonte: Elaboracéo Propria.

Estabelecidas as projecdes de custos para aluguéis e seminovos, pode-se chegar ao

lucro bruto projetado.

3.7.3 Despesas

As despesas da Localiza sdo compostas por diversos itens entre classificacbes de
despesas de vendas, gerais e administrativas, que em sua maior parte sdo concentrados em
salarios, encargos e beneficios e servicos de terceiros. Nas tabelas A.1, A4, A6 e A7
apresentadas no anexo € possivel observar o historico de despesas da Localiza.

Para projetar as despesas da companhia, sera utilizado como referéncia o percentual
que as despesas representam em relacdo a receita liquida historicamente. Sera observada a
média do percentual de receita liquida dos Gltimos 3 anos (que € de 18,6% no RaC — Aluguéis,
9,1% no Fleet — Aluguéis, 6,6% no RaC — Seminovos e 6,0% no Fleet — Seminovos) e este sera
o0 percentual que as despesas representam da receita liquida para 2022. Aplicando este método
para todos 0s anos subsequentes, o percentual de receita ird convergir para um patamar de longo

prazo de 18,8% em Aluguéis RaC, 9,6% em Aluguéis Fleet, 7,1% em Seminovos RaC e 6,5%

em Seminovos Fleet (Tabelas 18 a 21).

R$ Milhdes

Lucro Bruto 3.036,4 3.369,7 3.687,4 3.932,2 4.201,0 4.437,1 4.630,5 4.796,7 4.965,5 5.138,7

BrL'\J/ltgr‘-)%em 65,3% 65,8% 66,4% 65,8% 66,0% 66,1% 66,0% 66,0% 66,0% 66,0%
(-) SG&A (864,2) (963,1)  (1.0434)  (1.1186)  (1.194,8)  (1.259,8)  (1.316,3)  (1.363,2)  (1.410,9)  (1.460.4)

deFI-i%eercCeeirt];u‘;)l (18,6%) (18,8%) (18,8%) (18,7%) (18,8%) (18,8%) (18,8%) (18,8%) (18,8%) (18,8%)

EBITDA 21722 2.406,6 2.644,0 2.813,7 3.006,2 3.177,2 3.314,2 3.4335 3.554,6 3.678,3

EB,\IA'I?ISQAeg/L 46,7% 47,0% 47,6% 47,1% 47,2% 47,3% 47,2% 47,2% 47,3% 47,2%

Tabela 18: Projecdes de Despesas - Aluguéis RaC

Fonte: Elaboracéo Prépria.
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R$ Milhdes

Lucro Bruto 973,3 1.069,8 1.147,6 12441 1.323,4 1.394,1 1.459,5 1.510,1 1.562,8 1.618,3
Margem

Bruta % 76,4% 76,3% 75,5% 76,1% 76,0% 75,8% 75,9% 75,9% 75,9% 75,9%
(-) SG&A (115,7) (128,4) (152,2) (154,1) (166,1) (177,5) (183,2) (190,4) (197,4) (203,9)
Percentual

de Receita % (9,1%) (9,2%) (10,0%) (9,4%) (9,5%) (9,7%) (9,5%) (9,6%) (9,6%) (9,6%)

EBITDA 857,6 941,4 995,3 1.090,1 1.157,4 1.216,7 1.276,3 1.319,6 1.365,4 1.414,4
Margem

EBITDA % 67,3% 67,2% 65,5% 66,6% 66,4% 66,2% 66,4% 66,3% 66,3% 66,4%

Tabela 19: Projec¢des de Despesas - Aluguéis Fleet

Fonte: Elaboracéo Propria.

R$ Milhdes

Lucro Bruto 641,2 820,6 1.039,0 948,5 1.045,5 1.076,7 1.044,5 1.034,1 979,7 938,8
Margem

Bruta % 13,4% 15,3% 17,1% 15,3% 15,9% 16,1% 15,7% 15,9% 15,9% 15,8%
(-) SG&A (315,6) (374,7) (441,6) (431,8) (465,1) (475,0) (466,8) (459,5) (435,1) (417,9)
Percentual

de Receita % (6,6%) (7,0%) (7,3%) (6,9%) (7,1%) (7,1%) (7,0%) (7,1%) (7,1%) (7,1%)

EBITDA 325,6 446,0 597,3 516,7 580,4 601,7 577,6 574,6 5446 520,9
Margem

EBITDA % 6,8% 8,3% 9,8% 8,3% 8,8% 9,0% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8%

Tabela 20: Projegdes de Despesas - Seminovos RaC

Fonte: Elaborag&o Propria.

R$ Milhdes

Lucro Bruto 260,8 2774 3354 354,1 3704 383,8 384,3 375,7 358,0 345,8
Margem

Bruta % 17,7% 19,5% 21,3% 19,5% 20,1% 20,3% 20,0% 20,1% 20,1% 20,1%
(-) SG&A (87,9) (90,6) (106,2) (115,5) (119,6) (123,5) (124,4) (121,3) (115,5) (111,7)
Percentual

de Receita % (6,0%) (6,4%) (6,7%) (6,4%) (6,5%) (6,5%) (6,5%) (6,5%) (6,5%) (6,5%)

EBITDA 1729 186,8 229,2 238,6 250,8 260,3 259,9 2544 2425 2341
Margem

EBITDA % 11,7% 13,1% 14,6% 13,1% 13,6% 13,8% 13,5% 13,6% 13,6% 13,6%

Tabela 21: Projectes de Despesas - Seminovos Fleet

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Estabelecidas as projecdes de despesas para aluguéis e seminovos tanto de RaC quanto

Fleet, pode-se chegar ao EBITDA (lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao)

projetado.

3.7.4 Imobilizado e Capex

O imobilizado da Localiza, é, naturalmente, composto principalmente pelos carros

utilizados pela companhia em seus servicos, que representaram acima de 90% do imobilizado
liquido da empresa em 2021 (LOCALIZA, 2022d). E possivel observar o historico de
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imobilizado e Capex (do inglés capital expenditures, ou seja, despesas de capital) da Localiza
nas tabelas A.5 e A.8 do anexo.

O Capex gasto pela companhia, também &, em sua maior parte, composto pela
aquisicdo de veiculos. Para simplificacdo, portanto, serdo considerados no modelo que
imobilizado e Capex totais da companhia sdo compostos apenas pelas linhas referentes a
veiculos. E importante notar também que, para este trabalho, ndo é relevante projetar o valor
do imobilizado conforme consta no balanco patrimonial. Serd fundamental, porém, discutir o
imobilizado no que tange a quantidade de carros total na frota da companhia, pois eles
representam o quanto a companhia consegue atingir sua demanda, e 0 preco de compra e venda
dos mesmos, dado que estes irdo efetivamente compor o fluxo de caixa da firma. Ao discutir
imobilizado, portanto, serdo considerados os veiculos da frota da Localiza.

Foi estabelecido na secdo de receita o célculo da frota média operacional da
companhia. Deve-se destacar, porém, que existem veiculos na frota da Localiza que ndo estéo
operacionais, como por exemplo, carros em ativacdo e desativacdo para renovacao da frota.
Assim, deve-se observar a taxa operacional historica, ou seja, a propor¢édo entre a frota total e
a frota operacional. Sera observada a média da taxa operacional dos ultimos 2 anos (que é de
91,5% no RaC e 90,5% no Fleet) e esta seré a taxa operacional para 2022. A partir de 2023,
seré considerada a média da taxa operacional dos ultimos 3 anos. A taxa operacional de 2019
sera desconsiderada por estar distante do restante das taxas historicas, representando um outlier
na analise. Aplicando este método para todos os anos subsequentes, a taxa operacional ird
convergir para um patamar de longo prazo de 91,3%. Com estes valores, é possivel chegar,
portanto, a frota total da companhia em cada ano projetado.

Em seguida, deve-se determinar a quantidade de carros vendidos pela Localiza a cada
ano. Como mencionado anteriormente, a Localiza renova sua frota constantemente para mitigar
0 seu envelhecimento. Como proxy para esta politica de renovagdo, sera considerado que a
empresa vende uma quantidade equivalente a 80% da quantidade de carros comprados no ano
imediatamente anterior. Para determinar a quantidade de carros que a Localiza compra em cada
ano, portanto, sera feito um céalculo para atingir a frota total projetada dado o niamero de carros

vendidos, ou seja:

Carros Comprados no Ano =

= Frota do Ano — Frota do Ano Anterior + Carros Vendidos no Ano
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Feito isto, fica estabelecida a frota anual, assim como o total de carros comprados e
vendidos no mesmo ano. Sabendo exatamente o numero de carros comprados, para chegar ao
Capex total, sera necessario projetar também o preco médio de compra destes carros. O prego
médio de compra dos carros em um determinado ano serd o pre¢co médio do ano anterior
corrigido pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). As projecdes podem ser

observadas nas Tabelas 22 e 23.

R$ Milhdes
Imobilizado

Frota Final do
Periodo (unidades) 235.886,0 260.727,0 278.442,0 299.680,0 317.602,0 332.869,0 346.630,0 356.941,0 367.552,0 378.676,0

Taxa

Operacional (%) 91,5% 91,5% 91,1% 91,4% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3%
Carros

Comprados 86.298,6 93.879,9 92.818,9 95.493,1 94.316,5 90.720,2 86.337,2 79.380,7 74.115,6 70.416,5
Carros Vendidos 66.705,6 69.038,9 75.103,9 74.255,1 76.394,5 75.453,2 72.576,2 69.069,7 63.504,6 59.292,5

CapEx (R$

milhdes) 6.319,6 7.164,7 73175 7.754,2 7.888,4 7.815,2 7.660,8 7.254,8 6.976,8 6.827,5
Carros

Comprados

(unidades) 86.298,6 93.879,9 92.818,9 95.493,1 94.316,5 90.720,2 86.337,2 79.380,7 74.115,6 70.416,5

Preco Médio por
Carro Comprado
(R$) 73.229,7 76.317,6 78.836,1 81.201,1 83.637,2 86.146,3 88.730,7 91.392,6 94.134,4 96.958,4
Taxa de
Crescimento (%) 8,5% 4,2% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Tabela 22: ProjecGes de Imobilizado e CapEx — RaC

Fonte: Elaboragéo Prdpria

R$ Milhdes 2026 2027
Imobilizado

Frota Final do
Periodo (unidades) 76.051,0 82.595,0 91.003,0 96.490,0 102.2150 107.6950 111.770,0 115.151,0 118.668,0 122.175,0

Taxa

Operacional (%) 90,5% 90,5% 88,4% 89,8% 89,6% 89,3% 89,6% 89,5% 89,4% 89,5%
Carros

Comprados 24.993,4 26.538,7 29.639,0 29.198,2 29.083,5 28.746,8 27.072,5 25.039,0 23.548,2 22.345,5
Carros Vendidos 22.502,4 19.994,7 21.231,0 23.711,2 23.358,5 23.266,8 22.997,5 21.658,0 20.031,2 18.838,5

CapEx (R$

milhdes) 1.950,4 2.158,3 2.490,0 2.526,5 2.502,1 2.639,0 2.559,8 2.438,6 2.362,2 2.308,8
Carros

Comprados

(unidades) 24.993,4 26.538,7 29.639,0 29.198,2 29.083,5 28.746,8 27.072,5 25.039,0 23.548,2 22.345,5

Preco Médio por
Carro Comprado
(R$) 78.035,7 81.326,3 84.010,1 86.530,4 89.126,3 91.800,1 94.554,1 97.390,7 100.312,4 103.321,8
Taxa de
Crescimento (%) 8,5% 4,2% 3,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Tabela 23: Projectes de Imobilizado e CapEx — Fleet

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Projetados a quantidade de carros comprados e 0 preco médio de compra tanto de RaC

quanto de Fleet, obtém-se a projecéo de Capex.
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3.7.5 Depreciacdo e Amortizacao

As depreciacdo e amortizacdo da Localiza sdo compostas pela desvalorizacdo de
diversos itens imobilizados e intangiveis que, pela natureza do negécio da companhia, sdo em
sua maior parte concentrados na depreciagdo de carros. Nas tabelas A.1, A4, A6 e A7
apresentadas no anexo é possivel observar o histérico de depreciacdo e amortizagdo da Localiza.

Para projetar a depreciacdo e amortizacdo da companhia, serd utilizado como
referéncia o percentual que, historicamente, a depreciacdo e amortizacdo representam em
relacdo a receita liquida. Especificamente para os resultados de servicos de seminovos, sera
feita a divisdo entre a depreciacao dos carros e o restante da depreciacdo e amortizacéo de outros
itens. Serd observada a média do percentual de receita liquida dos Gltimos 3 anos (que é de
3,6% no RaC — Aluguéis, 0,7% no Fleet — Aluguéis, 1,1% no RaC — Seminovos Outros, 1,1%
no Fleet — Seminovos Outros, 5,6% no RaC — Seminovos Carros e 17% no Fleet — Seminovos
Carros) e este serd o percentual que a depreciacao e amortizacao representam da receita liquida
para 2022. Aplicando este método para todos 0s anos subsequentes, o percentual de receita ird
convergir para um patamar de longo prazo de 3,5% no Aluguéis RaC, 0,7% no Aluguéis Fleet,

5,3% no Seminovos RaC Carros, 1,1% no Seminovos RaC Outros, 13,4% no Seminovos Fleet

Carros e 1,1% no Seminovos Fleet Outros (Tabelas 24 a 27).

R$ Milhdes

EBITDA 2.172,2 2.406,6 2.644,0 2.813,7 3.006,2 3.177,2 3.314,2 3.433,5 3.554,6 3.678,3
Margem EBITDA % 46,7% 47,0% 47,6% 47,1% 47,2% 47,3% 47,2% 47,2% 47,3% 47,2%
(-) Depreciacéo e

Amortizacio (165,2) (181,4) (191,5) (209,9) (222,9) (234,2) (245,8) (254,1) (262,9) (272,3)
Percentual de

Receita % (3,6%) (3,5%) (3,4%) (3,5%) (3,5%) (3,5%) (3,5%) (3,5%) (3,5%) (3,5%)

EBIT 2.007,0 22252 24525 2.603,8 2.783,4 2.943,0 3.068,4 3.1794 3.291,7 3.405,9
Margem EBIT % 43,1% 43,5% 44,1% 43,6% 43,7% 43,8% 43,7% 43,8% 43,8% 43,7%

Tabela 24: Projecdes de Depreciacdo e Amortizacao - Aluguéis RaC

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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R$ Milhdes

EBITDA 857,6 941,4 995,3 1.090,1 1.157,4 1.216,7 1.276,3 1.319,6 1.365,4 14144
Margem EBITDA % 67,3% 67,2% 65,5% 66,6% 66,4% 66,2% 66,4% 66,3% 66,3% 66,4%
(-) Depreciacéo e

Amortizagdo (8,9 (10,2) (10,8) (11,6) (12,5) (13,1) (13,7) (14,2) (14,7) (15,2)
Percentual de

Receita % (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%) (0,7%)

EBIT 848,7 931,2 984,6 1.078,4 1.144,9 1.203,6 1.262,6 1.305,4 1.350,7 1.399,2
Margem EBIT % 66,6% 66,4% 64,7% 65,9% 65,7% 65,5% 65,7% 65,6% 65,6% 65,6%

Tabela 25: Projecdes de Depreciacdo e Amortizacéo - Aluguéis Fleet

Fonte: Elaboracéo Prépria.

R$ Milhdes
EBITDA 325,6 446,0 597,3 516,7 580,4 601,7 577,6 574,6 544.6 520,9
Margem EBITDA % 6,8% 8,3% 9,8% 8,3% 8,8% 9,0% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8%
(-) Depreciagao e
Amortizagéo (321,2) (355,8) (381,2) (406,4) (426,6) (430,6) (430,2) (420,5) (397,9) (383,2)
(-) Depreciagéo de
Carros (269,4) (294,7) (310,3) (336,2) (351,3) (353,8) (354,6) (346,1) (327,4) (315,5)
Percentual de
Receita % (5,6%) (5,5%) (5,1%) (5,4%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%)
(-) Depreciagao e
Amortizagdo de Outros
Imobilizados (51,8) (61,1) (70,9) (70,2) (75.3) (76,8) (75,6) (74,4) (70,4) 67,7)
Percentual de
Receita % (1,1%) (1,1%) (1,2%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%)
EBIT 4.4 90,2 216,1 110,3 153,8 1711 147,4 154,2 146,7 137,7
Margem EBIT % 0,1% 1,7% 3,6% 1,8% 2,3% 2,6% 2,2% 2,4% 2,4% 2,3%

Tabela 26: Projecdes de Depreciacdo e Amortizacédo - Seminovos RaC

Fonte: Elaborag&o Propria.

R$ Milhdes 2023 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA 172,9 186,8 229,2 238,6 250,8 260,3 259,9 2544 2425 234,1
Margem EBITDA % 11,7% 13,1% 14,6% 13,1% 13,6% 13,8% 13,5% 13,6% 13,6% 13,6%
(-) Depreciagao e
Amortizagao (265,9) (197,9) (215,9) (276,4) (263,2) (272,3) (281,7) (269,6) (257,8) (250,2)
(-) Depreciagao de
Carros (250,2) (181,9) (197,8) (256,2) (242,4) (250,9) (260,0) (248,5) (237,7) (230,8)
Percentual de
Receita % (17,0%)  (12,8%)  (12,6%)  (141%)  (13,2%)  (133%)  (135%)  (13,3%)  (13,4%)  (13,4%)
(-) Depreciagéo e
Amortizagdo de Outros
Imobilizados (15,7) (16,0) (18,1) (20,2) (20,8) (21,4) (21,7) (21,2) (20,1) (19,4)
Percentual de
Receita % (1,1%) (1,1%) (1,2%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%) (1,1%)
EBIT (93,0) (11,1) 13,3 (37,8) (12,4) (12,0) (21,8) (15,2) (15,3) (16,1)
Margem EBIT % (6,3%) (0,8%) 0,8% (2,1%) (0,7%) (0,6%) (1,1%) (0,8%) (0,9%) (0,9%)

Tabela 27: Projecdes de Depreciacdo e Amortizacdo - Seminovos Fleet

Fonte: Elaboragdo Prépria.

Estabelecidas as projecGes de depreciacdo e amortizacdo de aluguéis e seminovos,

tanto de RaC quanto Fleet, pode-se chegar ao EBIT (lucros antes de juros e impostos) projetado.
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3.7.6 Resultado Financeiro

O resultado financeiro da Localiza é composto por suas diversas receitas e despesas
financeiras, que, em sua maior parte, sdo concentrados em juros de aplicac6es financeiras e de
empréstimos e financiamentos em geral. Na tabela A.1 apresentada no anexo é possivel
observar o historico de resultado financeiro da Localiza.

Para projetar as receitas despesas e financeiras da companhia, serd utilizado como
referéncia o percentual que, historicamente, as receitas e despesas representam em relacdo a
receita liquida. Sera observada a media do percentual de receita liquida dos Gltimos 3 anos (que
é de 1,9% nas receitas financeiras, 5,5% nas despesas financeiras) e este sera o percentual que
as receitas e despesas financeiras representam da receita liquida para 2022. Aplicando este

método para todos 0s anos subsequentes, o percentual de receita ird convergir para um patamar

de longo prazo de 2,0% nas receitas financeiras e 5,3% nas despesas financeiras (Tabela 28).

R$ Milhdes
EBIT 2.767,0 3.235,5 3.666,5 3.754,7 4.069,7 4.305,6 4.456,7 4.623,9 4.773,9 4.926,7
Margem EBIT % 22,7% 24,3% 24,9% 24,0% 24.,6% 25,1% 25,5% 26,2% 27,2% 28,0%
(+/-) Resultado
Financeiro (430,1) (448,4) (483,6) (530,9) (553,7) (572,9) (588,4) (590,7) (587,2) (589,2)
(+) Receita
Financeira 237,3 250,1 303,4 306,9 3252 3422 3457 348,9 3475 347,6
Percentual de
Receita % 1,9% 1,9% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
(-) Despesas
Financeiras (667,4) (698,5) (787,0) (837,8) (878,8) (915,1) (934,0) (939,5) (934,6) (936,9)
Percentual de
Receita % (5,5%) (5,2%) (5,3%) (5,4%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%)
Lucro Antes dos
Impostos 2.336,9 2.787,1 3.182,9 3.223,8 3.516,0 3.732,7 3.868,3 4.033,2 4.186,7 4.337,5

Tabela 28: Projec6es de Resultado Financeiro

Fonte: Elaboracao Propria

Estabelecidas as projecdes de receitas e despesas anuais da companhia, pode-se chegar
ao EBT (lucros antes de impostos) projetado.

3.7.7 Impostos

Os impostos da Localiza sdo compostos por tributos sobre o lucro, como imposto de
renda da pessoa juridica e contribuicéo social do lucro liquido. Na tabela A.1 apresentada no
anexo é possivel observar o histdrico de impostos da Localiza.

Em geral, empresas do porte da Localiza devem pagar por lei 25% e 9% dos seus lucros
através do imposto de renda e contribuigéo social, respectivamente, totalizando 34% dos lucros

antes de impostos. Todavia, a Localiza frequentemente remunera seus acionistas através de JCP
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(juros sobre capital proprio), que, por natureza, transitam pelo DRE (através do resultado
financeiro), porém sdo deduzidos da base de calculo dos impostos, o que faz com que,
efetivamente, quando comparado o percentual dos impostos da Localiza em relacdo ao seu
EBT, essa porcentagem seja inferior a 34%. Dessa forma, para projetar os impostos da
companhia, ndo serd utilizada a aliquota padrao de 34%, mas sim sera utilizado como referéncia
o percentual que, historicamente, os impostos representam em relagdo ao EBT. Seré observada
a média do percentual do EBT dos ultimos 3 anos (que ¢ de 26,3%) e este sera o percentual que

0s impostos representam do EBT para 2022. Aplicando este método para todos os anos

subsequentes, o percentual do EBT ir& convergir para um patamar de longo prazo de 27,4%
(Tabela 29).

R$ Milhdes 2023 2024 2027 2028 2029 2030
Lucro Antes dos Impostos 23369 27871 31829 3.2238 35160 3.732,7 3.8683 4.0332 41867 4.3375
(-) IR/CSLL (614,9) (766,2) (884,9) (876,9) (966,8) (1.026,5) (1.059,9) (1.107,8) (1.149,5) (1.190,2)
Aliquota Efetiva % (26,3%) (275%) (278%) (27,2%) (275%) (275%) (27,4%) (275%) (27,5%)  (27,4%)
Lucro Liquido 1.722,0 2.0209 22980 23469 25492 27062 2.8084 29254 3.037,3 3.1473
Margem Liquida % 14,1% 15,2% 15,6% 15,0% 15,4% 15,8% 16,0% 16,6% 17,3% 17,9%

Tabela 29: Projecdes de Impostos

Fonte: Elaborag&o Propria.

Estabelecidas as projecGes de impostos anuais da companhia, estes podem ser
utilizadas para chegar ao lucro liquido projetado e construir a DRE projetada de forma

completa.

3.7.8 Capital de Giro

O capital de giro da Localiza sera construido através de duas contas que podem ser
observadas no ativo e passivo circulantes no balango patrimonial: contas a receber e
fornecedores. O primeiro passo sera expressar ambas as contas atraveés de uma convencgao
comumente utilizada para o capital de giro: em nimero de dias em relacdo a alguma linha do
DRE. A rubrica de contas a receber, por estar relacionada a recebimentos futuros, sera expressa
em dias de receita liquida, enquanto a conta de fornecedores, por estar relacionada a pagamentos
futuros, sera expressa em dias de custo (COGS total da empresa). Observar linhas do capital de
giro em namero de dias é adequado para este tipo de projecédo, pois da uma visdo mais clara do

tempo que leva para que uma movimentacdo de competéncia se transforme efetivamente em
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uma movimentacgdo de caixa (como, por exemplo, quantos dias leva para que uma receita se
torne uma efetiva entrada de caixa na companhia).

Desta forma, as contas do balango indicadas acima serdo divididas pelas respectivas
linhas do DRE indicadas e multiplicadas por 365 (nimero de dias em um ano comum), para
expressar o capital de giro em nimero de dias. Na Tabela 30, é possivel observar o capital de
giro historico da Localiza.

R$ Milhdes 2019 2020 2021
Contas a Receber 1.274,7 1.107,5 1.310,4
Dias de Receita Liquida 45,6 39,2 43,9
Fornecedores 2.565,4 1.661,0 2.059,3
Dias de COGS 133,4 89,1 129,6
Capital de Giro Liquido (1.290,7) (553,5) (748,9)
A Capital de Giro 104,6 (737,2) 1954

Tabela 30: Capital de Giro Histérico
Fonte: Localiza (2022d).

Para projetar as linhas de contas a receber e fornecedores da companbhia, sera utilizado
como referéncia o nimero de dias que, historicamente, essas contas representam,
respectivamente, da receita liquida e dos custos. Sera observada a média de dias de receita
liquida e custos dos ultimos 3 anos (que é de 42,9 dias para contas a receber, e 117,4 dias para
fornecedores) e este serd o nimero de dias de receita liquida e custos para 2022. Aplicando este
método para todos os anos subsequentes, 0 nimero de dias de receita liquida e custos de cada

uma ira convergir para um patamar de longo prazo. Projetadas as linhas expressas em nimero
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de dias, deve-se realizar o célculo reverso para expressa-las em milhGes de reais novamente
(Tabela 31).

R$ Milhdes 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Contas a Receber 14316 15316 17333 18260 19260 20051 20431 20576 20464  2.050,8
Dias de Receita Liquida 429 42,0 429 42,6 42,5 42,7 42,6 42,6 42,6 42,6
Fornecedores 23363 23853 27960 29204 30498 31680 31890 31679 3001,2  3.0451
Dias de COGS 1174 112,0 119,7 116,3 116,0 117,3 116,6 116,6 116,9 116,7
Capital de Giro Liquido (9047)  (8537) (1.0627) (1.0945) (1.1238) (1.162,9) (1.1459) (1.1102) (1.0448)  (994,3)
A Capital de Giro 1558 (51,0) 2090 31,7 294 390 (170)  (356) (655  (505)

Tabela 31: Projecdes de Capital de Giro

Fonte: Elaborag&o Propria.

Estabelecidas de contas a receber e fornecedores da companhia, estas podem ser
utilizadas para chegar ao capital de giro liquido (subtraindo fornecedores de contas a receber)
e também a variacdo do capital de giro (subtraindo o capital de giro liquido de determinado ano
do capital de giro liquido do ano anterior), sendo esta métrica a utilizada para construir o fluxo

de caixa.
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3.8 Projecdes Consolidadas do Modelo

R$ Milhdes 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Receita Bruta 12.809,0 14.002,2 154880 16.449,1 17.396,2 18.053,0 18.452,1 18.610,1 185356 18.615,3
RaC 51389 56528 6.1356 6.597,9 7.0287 7.417,1 7.7523 8.0248 83069 85989
Fleet 1.408,3 15491 16814 1.8081 19262 20326 21245 21991 22764  2.356,5
Seminovos RaC 47857 53766 6.0956 6.2256 65971 6.711,3 66490 65176 6.1722  5.9357
Seminovos Fleet 14760 14236 15754 18175 18442 18920 19262 18685 1780,0 1.724,2
(-) Impostos e Deducdes (630,9)  (692,3)  (750,8)  (808,4)  (860,5)  (907,4)  (948,1)  (980,5) (1.013,8) (1.048,6)
Receita Liquida 12.178,0 13.309,8 14.737,2 15.640,7 165357 17.1456 17.5040 17.629.6 175217 17.566,7
(-) COGS (7.266,3) (7.772,3) (8.527,8) (9.161,7) (9.5954) (9.853,9) (9.9852) (9.913,0) (9.655,7) (9.525,1)
Lucro Bruto 49117 55376 62094 64789 69403 7.291,7 75188 7.7166 7.866,0 8.0415
Margem Bruta % 403%  416%  421%  414%  420%  425%  430%  438%  449%  458%
(-) SG&A (1.3835) (1.556,8) (1.7435) (1.819,9) (1.9456) (2.0358) (2.090,7) (2.134,4) (2.158,9) (2.193,9)
EBITDA 35283 3.980,8 44659 46590 49948 52559 54281 55822 57071 58477
Margem EBITDA % 290%  299%  30,3%  29,8%  302%  30,7%  310%  31,7%  32,6%  33,3%
(-) Depreciacio & Amortizacdo  (761,3)  (7453)  (799,4)  (904,4)  (9251)  (950,3)  (971,4)  (958,3) (933,2)  (920,9)
EBIT 27670 32355 3.6665 3.7547 4.069,7 43056 44567 4.6239 47739  4.926,7
Margem EBIT % 2207%  243%  249%  240%  246%  251%  255%  262%  27,2%  28,0%
(+/-) Resultado Financeiro (430,1)  (4484) (483,6) (530,9) (553,7) (5729) (5884) (590,7) (587,2)  (589,2)
(+) Receita Financeira 237,3 250,1 303,4 306,9 325,2 342,2 345,7 348,9 347,5 347,6
Percentual de Receita % 1,9% 1,9% 2.1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

(-) Despesas Financeiras (667,4)  (6985) (787,00 (837,8) (878,8)  (9151) (934,00 (939,5)  (9346)  (936,9)
Percentual de Receita % (55%) (52%) (53%) (54%) (53%) (53%) (53%) (53%) (53%) (5,3%)
Lucro Antes dos Impostos 23369 2787, 31829 3.2238 35160 3.732,7 3.868,3 4.0332 4.186,7 4.337,5
(-) IRICSLL (6149)  (766,2)  (884,9)  (876,9)  (966,8) (1.026,5) (1.059,9) (1.107,8) (1.149,5) (1.190,2)
Aliquota Efetiva % (26,3%) (27,5%) (27,8%) (27.2%) (275%) (27,5%) (27,4%) (275%) (27.5%) (27,4%)
Lucro Liquido 1722,0 2.0209 22980 23469 25492 27062 28084 29254 3.037,3 3.147,3
Margem Liquida % 141%  152%  156%  150%  154%  158%  16,0%  16,6%  17,3%  17,9%

Tabela 32: Projecdes Consolidadas do DRE

Fonte: Elaboragdo Propria.
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2023 2024
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Fluxo de Caixa Operacional 2.956,0 3.040,4 3.6555 3.669,4 3.9051 41109 4.189,9 4.276,6 4.330,9 4.4453
(+) Lucro Liquido 1.722,0 2.020,9 2.298,0 2.346,9 2549,2 2706,2 28084 29254 3.037,3 3.147,3
(+) Depreciacdo & Amortizagdo 761,3 745,3 799,4 904,4 925,1 950,3 971,4 958,3 933,2 920,9
(+) Resultado Financeiro * (1-T) 316,9 325,2 349,2 386,5 401,4 415,3 427,2 428,4 425,9 4275
(+/-) A Capital de Giro 155,8 (51,0) 209,0 31,7 29,4 39,1 (17,0) (35,6) (65,5) (50,5)

Fluxo de Caixa de Investimentos (2.921,1) (3.631,2) (3.522,1) (3.552,8) (3.467,9) (3.324,4) (3.087,2) (2.729,8) (2.736,6) (2.772,6)
(-) CAPEX (8.270,0) (9.323,0) (9.807,4) (10.280,7) (10.480,5) (10.454,2) (10.220,6) (9.693,4) (9.339,0) (9.136,3)
(+) Custo Depreciado dos Carros

Vendidos (Book Value) 5.348,9 5.691,8 6.2854 6.7279 7.0126  7.129,8 7.133,4 6.963,6 6.602,4 6.363,7

Fluxo de Caixa da Firma 349 (590,8) 133,5 116,6 437,2 786,5 1.102,7 1546,8 15943 1.672,7

Tabela 33: Projectes Consolidadas do Fluxo de Caixa

Fonte: Elaborag&o Prépria.



R$ Milhdes
Imobilizado

2024 2025 2027 2028 2029 2030 2031

Frota Final do Periodo (unidades) 311.937,0 343.322,0 369.445,0 396.170,0 419.817,0 440.564,0 458.400,0 472.092,0 486.220,0 500.851,0

Taxa Operacional (%)
Carros Comprados
Carros Vendidos

4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
111.292,0 120.418,6 122.457,9 124.691,3 123.400,0 119.467,0 113.409,6 104.419,7 97.663,8 92.762,0
89.208,0 89.033,6 96.334,9 97.966,3 99.753,0 98.720,0 95.573,6 90.727,7 83.5358 78.131,0

CapEx (R$ milhdes)

8.2700 93230 98074 10.280,7 10.480,5 10.4542 10.2206 9.6934 9.3390 9.136,3

Carros Comprados (unidades)
Preco Médio por Carro

111.292,0 120.418,6 122.457,9 124.691,3 123.400,0 119.467,0 113.409,6 104.419,7 97.663,8 92.762,0

Comprado (R$) 74.309,0 77.421,4 80.088,3 82.449,1 84.930,9 87.506,7 90.120,8 92.830,9 95.624,0 98.491,3
Taxa de Crescimento (%) 8,4% 4,2% 3,4% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Tabela 34: Projecdes Consolidadas do Imobilizado e CapEx

Fonte: Elaboracéo Prépria.

R$ Milhdes 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Contas a Receber 1.431,6 1.531,6 1.733,3 1.826,0 1.926,0 2.005,1 2.043,1 2.057,6 2.046,4 2.050,8
Dias de Receita Liquida 42,9 42,0 42,9 42,6 42,5 42,7 42,6 42,6 42,6 42,6
Fornecedores 2.336,3 2.385,3 2.796,0 2.920,4 3.049,8 3.168,0 3.189,0 3.167,9 3.091,2 3.045,1
Dias de COGS 1174 112,0 119,7 116,3 116,0 117,3 116,6 116,6 116,9 116,7
Capital de Giro Liquido (904,7) (853,7) (1.062,7) (1.094,5) (1.123,8) (1.162,9) (1.145,9) (1.110,2) (1.044,8) (994,3)
A Capital de Giro 155,8 (51,0) 209,0 31,7 29,4 39,1 (17,0) (35,6) (65,5) (50,5)

Tabela 35: Projecdes Consolidadas do Capital de Giro

Fonte: Elaboragdo Propria.
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3.9 Célculo dos Fluxos de Caixa Descontados e Valor Presente
Estabelecidos os fluxos de caixa da firma consolidados para cada ano, deve-se calcular o valor da perpetuidade. Sera utilizada a formula
apresentada na secéo 2.3.6, que pode ser observada abaixo. Serd utilizado o valor de 1,75% como taxa de crescimento real na perpetuidade, de
forma que o crescimento real da companhia na perpetuidade fica abaixo do patamar de crescimento real de longo prazo do PIB brasileiro (1,9%).
Desta forma, dado o patamar de inflacdo (IPCA) de longo prazo estabelecido (3,0%), isso significa um crescimento nominal na perpetuidade de
4,8%.

CF. 1+
VT = 10 * ( g)

r—9)

R$ Milhoes Perpet.
Fluxo de Caixa da Firma 349 (590,8) 1335 1166 4372 7865 1.102,7 15468 15943 1.672,7 89.088,9
Auxiliar - Midyear Adjustment 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55 6,5 7,5 8,5 9,5 9,5
Desconto 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 14 15 1,6 1,7 1,9 1,9
Valor Presente 338 (5355) 1133 92,7 3255 5486 720,3 946,3 913,6 897,7 47.813,0

Tabela 36: Perpetuidade e Valor Presente (R$ milhdes)

Fonte: Elaborag&o Propria.

Desta forma, determina-se que o valor presente dos fluxos de caixa da firma entre 2022 e 2031 somam um total de R$ 4.056,4 milhdes e
que o valor presente dos fluxos de caixa em perpetuidade é de R$ 47.813,0 milhdes. Desta forma, a companhia possui um enterprise value de R$
51.869,4 milhdes. Deduzido o valor da sua divida liquida, conforme pode ser observado na Tabela 37, chega-se a um equity value de R$ 44.445,8
milhdes. Considerado o numero de ac¢Bes ordinarias da companhia de 758.466.670 acOes ao final do exercicio de 2021 (LOCALIZA, 2022d),

chega-se a um valor por acdo de R$ 58,60.
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Fluxos de Caixa Descontados Valor (R$ milhdes)
2022 a 2031 4.056,4
Perpetuidade 47.813,0

EV 51.869,4
Divida 12.433,1
Caixa e Equivalentes 5.009,5
N° Acdes Ordinarias (unidades 758.466.670

Valor por Acédo (R$)
Tabela 37: Calculo do EV, Equity Value e Valor por Acao

Fonte: Elaborag&o Propria.

Pode-se, ainda, como exercicio de comparacgdo, confrontar o valor calculado da acédo
com o dos bancos e institui¢ces financeiras disponibilizados pela Localiza, atualizados até
28/01/2022 (Tabela 38). Observa-se que este valor esta dentro da faixa dos analistas, porém,

abaixo da média das projecdes.

Instituicao Preco Alvo (R$)
Banco do Brasil 69,20
BofA 68,00
Bradesco BBI 70,00
BTG Pactual 75,00
Citi 53,00
Credit Suisse 74,00
Eleven 64,00
Goldman Sachs 64,30
HSBC 62,00
JP Morgan 59,00
Morgan Stanley 65,00
Safra 71,20
Santander 76,00
UBS 66,00
XP 68,00
Média 66,98

Tabela 38: Cobertura de Bancos e Institui¢des Financeiras
Fonte: Localiza (2022¢).

Além disso, deve-se considerar o preco da acdo da Localiza em 30 de dezembro de
2021, o dltimo dia de negociacdo da bolsa de valores no ano, de R$ 51,43 (INFOMONEY,
2023). Baseado no valor calculado para a agcdo no valuation, um investidor que comprasse a
acdo ao final de 2021 poderia estimar um potencial de retorno de aproximadamente 13,9%.
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3.10 Cenarios

Dada a subjetividade de um valuation, por conta das premissas e observagoes
estabelecidas pelo analista, € usual criar diferentes cenarios mais otimistas ou pessimistas para
a companhia avaliada, de forma que o analista encontre ndo somente um valor justo, mas uma
faixa de valores, 0 que acaba provendo maior seguranca na avaliagdo. O cenario pessimista,
sendo mais conservador, pode prever eventuais dificuldades da companhia de performar
conforme a avaliacdo inicial; e o cendrio otimista pode revelar um potencial de crescimento
maior, caso a companhia performe melhor do que a avaliacdo inicial. Assim, serdo elaborados
cenarios alternativos ao apresentado na subsecdo 3.9, o cendrio bearish (pessimista) e o cenario
bullish (otimista), listando em cada um deles as diferencas em relacéo as premissas do modelo

no cenario base.

3.10.1 Cenério Bearish
Para o0 cenério bearish, as premissas serdo alteradas da seguinte maneira:
i. 1 ponto percentual (p.p.) a menos na taxa de crescimento do nimero de diérias;
ii. 1p.p.amenos nataxa de crescimento da diaria média por carro;
iii. 1 p.p. @ menos na taxa de crescimento em relacdo ao carro comprado de
seminovos;
iv. 1p.p.amais no percentual de receita de COGS e SG&A;

v. 1p.p.amais no crescimento do pre¢co médio por carro comprado.

Desta forma, pode-se observar nas Tabelas 39 a 42 os novos DRE e fluxo de caixa
projetados, além dos novos valores obtidos, que resultam em um valor por acdo de R$ 41,33.
Baseado neste valor, um investidor que comprasse a acdo ao final de 2021 poderia estimar um
prejuizo de 19,6%. De forma semelhante, um investidor que operasse a acao vendido (short-

selling)?, poderia antecipar um retorno de 19,6%.

3 Em termos bastante gerais, esse tipo de operacdo pode ser descrito da seguinte maneira:
“um investidor toma emprestadas as acdes que ele acredita que ficardo mais baratas e, ato continuo,
vende-as ao preco de mercado. Até o prazo combinado no empréstimo, o investidor precisa comprar a
mesma quantidade de acdes, para entdo devolvé-las. Se os precos cairem nesse intervalo, o investidor
ganha essa diferencga; se os pregos subirem, o investidor paga.” (PORTO, 2021).



R$ Milhoes

Receita Bruta 12.621,6 13.546,8 14.7495 154111 16.0412 16.367,4 16.4259 16.238,2 15.804,2 15.510,8
RaC 5.039,8 5.438,5 5.790,1 6.106,8 6.380,0 6.602,1 6.766,1 6.866,9 6.969,3 7.073,1
Fleet 1.381,2 1.490,5 1.586,8 1.673,6 1.748,5 1.809,3 1.854,3 1.881,9 1.910,0 1.938,4
Seminovos RaC 4.740,7 5.237,3 5.867,1 5.911,2 6.192,7 6.215,4 6.058,9 5.829,2 5.382,9 5.043,1
Seminovos Fleet 1.459,8 1.380,6 1.505,5 1.719,5 1.720,0 1.740,6 1.746,6 1.660,1 1.542,0 1.456,1
(-) Impostos e Deducdes (618,9) (666,2) (708,7) (748,5) (781,4) (808,2) (828,0) (839,5) (851,0) (862,9)

Receita Liquida 12.002,7 12.880,6 14.040,8 14.662,5 15.259,8 155592 15.598,0 15.398,7 14.9532 14.6479
(-) COGS (7.297,2) (7.669,8) (8.297,8) (8.782,4) (9.070,8) (9.174,1) (9.138,4) (8.897,1) (8.461,0) (8.146,7)

Lucro Bruto 4.705,5 5.210,8 5.742,9 5.880,1 6.188,9 6.385,1 6.459,6 6.501,6 6.492,2 6.501,2
Margem Bruta % 39,2% 40,5% 40,9% 40,1% 40,6% 41,0% 41,4% 42,2% 43,4% 44,4%
(-) SG&A (1.480,7) (1.631,8) (1.795,3) (1.843,8) (1.936,0) (1.988,5) (2.002,9) (2.002,2) (1.978,4) (1.964,9)

EBITDA 3.224,9 3.579,1 3.947,6 4.036,3 4.252,9 4.396,6 4.456,7 4.499,4 45138 4.536,4
Margem EBITDA % 26,9% 27,8% 28,1% 27,5% 27,9% 28,3% 28,6% 29,2% 30,2% 31,0%
(-) Depreciacao &

Amortizacao (752,0) (722,8) (764,1) (852,4) (859,5) (869,5) (873,9) (845,2) (803,2) (773,4)

EBIT 2.472,9 2.856,2 3.183,5 3.183,8 3.393,4 3.527,2 3.582,8 3.654,3 3.710,6 3.763,0
Margem EBIT % 20,6% 22,2% 22,7% 21,7% 22,2% 22,7% 23,0% 23,7% 24,8% 25,7%
(+/-) Resultado Financeiro (423,9) (434,0) (460,8) (497,7) (510,9) (519,9) (524,3) (515,9) (501,1) (491,3)

(+) Receita Financeira 2339 242,0 289,1 287,7 300,1 310,5 308,0 304,7 296,6 289,9
Percentual de Receita % 1,9% 1,9% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
(-) Despesas Financeiras (657,8) (676,0) (749,8) (785,4) (811,0) (830,4) (832,3) (820,6) (797,6) (781,2)
Percentual de Receita % (5,5%) (5,2%) (5,3%) (5,4%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%)

Lucro Antes dos Impostos 2.049,0 2.422,2 2.722,7 2.686,2 2.882,4 3.007,3 3.058,5 3.138,3 3.209,5 3.271,7

(-) IR/CSLL (539,1) (665,9) (757,0) (730,7) (792,6) (827,0) (838,0) (862,0) (881,2) (897,8)
Aliquota Efetiva % (26,3%) (275%) (27,8%) (27.2%) (27,5%) (275%) (27,4%) (27,5%) (275%) (27,4%)

Lucro Liquido 1.509,9 1.756,3 1.965,8 1.955,5 2.089,8 2.180,3 2.220,5 2.276,4 2.328,3 2.373,9

Margem Liquida % 12,6% 13,6% 14,0% 13,3% 13,7% 14,0% 14,2% 14,8% 15,6% 16,2%

Tabela 39: Proje¢des Consolidadas do DRE - Cenario Bearish

Fonte: Elaboragdo Prépria.



R$ Milhdes 2023 2024 2025

Fluxo de Caixa Operacional 2.760,6 2.730,3 3.260,1 3.188,7 3.337,8 3.450,8 3.443,0 3.4438 34113 3.4359
(+) Lucro Liquido 1.509,9 1.756,3 19658 19555 2.089,8 21803 22205 22764 23283 23739
(+) Depreciacdo & Amortizacao 752,0 722,8 764,1 852,4 859,5 869,5 873,9 845,2 803,2 773,4
(+) Resultado Financeiro * (1-T) 312,4 314,7 332,7 362,3 370,4 376,9 380,6 374,2 363,5 356,5
(+/-) A Capital de Giro 186,3 (63,6) 197,6 18,5 18,0 24,1 (32,0) (51,9) (83,7) (67,9)

Fluxo de Caixa de Investimentos (2.768,1) (3.441,5) (3.280,9) (3.271,1) (3.133,1) (2.935,3) (2.644,9) (2.229,0) (2.182,0) (2.164,3)
(-) CAPEX (8.126,7) (9.047,0) (9.395,7) (9.730,4) (9.785,9) (9.608,5) (9.216,1) (8.523,0) (8.000,9) (7.628,9)
(+) Custo Depreciado dos Carros Vendidos

(Book Value) 5.358,6 5.6055 6.1149 6.459,3 6.652,8 6.673,2 6.571,2 6.2940 5.819,0 5.464,6

Fluxo de Caixa da Firma (7,6) (7112 (20,7) (82,3) 204,6 515,4 798,1 12148 12294 12716

Tabela 40: Proje¢des Consolidadas do Fluxo de Caixa - Cenario Bearish

Fonte: Elaboragdo Propria.

R$ Milhdes 2023 2024 2025 2026

Fluxo de Caixa da Firma (716) (7111,2)  (20,7) (82,3) 204,6 5154 798,1 12148 12294 12716 67.7232
Auxiliar — Midyear Adjustment 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55 6,5 7,5 8,5 9,5 9,5
Desconto 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 15 1,6 1,7 1,9 1,9
Valor Presente (71,3) (6447 (17,6) (65,5) 152,4 359,5 5214 743,2 704,5 682,4 36.346,3

Tabela 41: Perpetuidade e Valor Presente — Cenario Bearish

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Fluxos de Caixa Descontados Valor (R$ milhdes)
2022 a 2031 2.428,3
Perpetuidade 36.346,3
Divida 12.433,1
Caixa e Equivalentes 5.009,5

N° Acoes Ordinarias (unidades 758.466.670

Valor por Acdo (R$) 41,33
Tabela 42: Calculo do EV, Equity Value e Valor por Acéo - Cendrio Bearish

Fonte: Elaboragdo Prdpria

3.10.2 Cenério Bullish
Para o cenério bullish, as premissas serdo alteradas da seguinte maneira:
i. 1p.p.amais nataxa de crescimento do nimero de diarias;
ii. 1p.p.amais nataxa de crescimento da diaria média por carro;
lii. 1 p.p. a mais na taxa de crescimento em relagdo ao carro comprado de
seminovos;
iv.  1p.p.amenos no percentual de receita de COGS e SG&A,;

v. 1p.p.amenos no crescimento do pre¢co médio por carro comprado.

Desta forma, pode-se observar nas Tabelas 43 a 46 os novos DRE e fluxo de caixa
projetados, além dos novos valores obtidos, que resultam em um valor por acdo de R$ 86,42.
Baseado neste valor, um investidor que comprasse a a¢do ao final de 2021 poderia estimar um

retorno de 68,0%.



R$ Milhdes 2023 2024 2025
Receita Bruta 12.997,6 14.4645 16.243,8 17.521,2 18.809,9 19.8314 20.614,7 211715 215222 22.053,2
RaC 52390 5.8735 6.498,1 7.1232 7.736,2 83234 88706 9.3638 9.884,5 10.434,1
Fleet 14356 1.609,5 1.780,7 19520 21199 22808 2.430,8 25660 2.708,6  2.859,2
Seminovos RaC 4830,7 55151 6.3204 6.532,6 69889 7.188,7 7.2143 7.1739 6.9223 6.781,0
Seminovos Fleet 1.492,2 14664 1.6445 19134 1.964,9 2.0384 2.099,0 2.067,8 2.006,8 1.979,0
(-) Impostos e Deducdes (643,1) (719,2) (794,9) (872,4) (946,5) (1.017,6) (1.084,0) (1.143,2) (1.2055) (1.271,6)
Receita Liquida 12.354,5 13.745,3 154489 16.648,8 17.8634 18.813,7 19.530,7 20.028,3 20.316,6 20.781,6
(-) COGS (7.232,3) (7.867,6) (8.746,3) (9.525,9) (10.102,1) (10.515,2) (10.814,9) (10.914,9) (10.843,1) (10.905,5)
Lucro Bruto 5.122,2 5.877,7 6.7025 7.123,0 7.761,3 82985 8.7158 9.1134 94736  9.876,1
Margem Bruta % 41,5% 42,8% 43,4% 42,8% 43,4% 44,1% 44,6% 45,5% 46,6% 47,5%
(-) SG&A (1.282,9) (1.474,3) (1.680,6) (1.782,1) (1.939,4) (2.066,6) (2.162,5) (2.252,6) (2.328,8) (2.417,3)
EBITDA 3.839,3 4.4034 50219 5340,8 58219 6.2319 65532 6.860,8 7.144,8  7.458,8
Margem EBITDA % 31,1% 320% 325% 32,1% 32,6% 33,1% 33,6% 34,3% 35,2% 35,9%
(-) Depreciacdo & Amortizacéo (770,6) (767,9) (834,9) (956,6) (991,4) (1.032,2) (1.070,6) (1.074,2) (1.067,1) (1.073,8)
EBIT 3.068,7 3.6355 4.187,1 43842 48306 5199,7 54826 57866 6.077,7 6.3850
Margem EBIT % 248%  264% 27,1%  26,3% 27,0% 27,6% 28,1% 28,9% 29,9% 30,7%
(+/-) Resultado Financeiro (436,3) (463,1) (507,0) (565,1) (598,1) (628,6) (656,5) (671,0) (680,8) (697,1)
(+) Receita Financeira 240,8 258,2 318,0 326,7 351,3 375,5 385,7 396,4 402,9 411,3
Percentual de Receita % 1,9% 1,9% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
(-) Despesas Financeiras (677,1) (721,3) (825,0) (891,8) (949,4) (1.004,1) (1.042,2) (1.067,4) (1.083,7) (1.108,3)
Percentual de Receita % (5,5%) (5,2%) (5,3%) (5,4%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%) (5,3%)
Lucro Antes dos Impostos 26324 31724 3680,1 38191 42324 45711 48261 51156 53969 5.687,9
(-) IR/CSLL (692,6) (872,1) (1.023,1) (1.038,9) (1.163,8) (1.257,1) (1.322,4) (1.405,1) (1.481,7) (1.560,8)
Aliquota Efetiva % (26,3%) (27,5%) (27,8%) (27,2%) (27,5%) (27,5%) (27,4%) (275%) (27,5%) (27,4%)
Lucro Liquido 1.939,8 2.300,3 2.657,0 27803 3.0686 33140 35038 3.7105 39151 41271
Margem Liquida % 157% 16,7% 172%  16,7% 17,2% 17,6% 17,9% 18,5% 19,3% 19,9%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Tabela 43: Proje¢des Consolidadas do DRE - Cenario Bullish



R$ Milhoes

Fluxo de Caixa Operacional 3.156,0 3.363,8 4.075,7 41904 45310 4.852,1 50448 52476 54241 5.668,6
(+) Lucro Liquido 1.939,8 2.300,3 2.6570 27803 3.0686 3.3140 35038 3.7105 39151 4.127,1
(+) Depreciacdo & Amortizagdo 770,6 767,9 834,9 956,6 9914 1.032,2 1.0706 1.0742 1.067,1 1.073,8
(+) Resultado Financeiro * (1-T) 3215 335,8 366,0 411,4 433,7 455,8 476,6 486,7 493,9 505,8
(+/-) A Capital de Giro 1241  (40,1) 217,8 42,1 37,4 50,2 (6,1) (23,8) (52,0) (38,2)

Fluxo de Caixa de Investimentos (3.071,3) (3.814,7) (3.753,4) (3.820,5) (3.784,6) (3.690,8) (3.501,8) (3.198,7) (3.253,9) (3.338,3)
(-) CAPEX (8.409,3) (9.588,4) (10.199,8) (10.800,9) (11.133,2) (11.245,0) (11.155,8) (10.780,1) (10.577,9) (10.528,1)
(+) Custo Depreciado dos Carros

Vendidos (Book Value) 5.337,9 5.773,7 6.446,4 6.980,4 7.3486 75543 7.6540 75814 7.3240 7.189,8

Fluxo de Caixa da Firma 84,6 (450,9) 322,2 369,9 7464 11613 15431 20489 21702 2.330,2

Tabela 44: Proje¢des Consolidadas do Fluxo de Caixa - Cenario Bullish

Fonte: Elaborag&o Propria.

R$ Milhdes

2023 2024 2025

Fluxo de Caixa da Firma 84,6  (450,9) 322,2 369,9 7464 1.161,3 15431 20489 2170,2 2.330,2 124.109,4
Auxiliar - Midyear Adjustment 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55 6,5 7,5 8,5 9,5 9,5
Desconto 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 19 19
Valor Presente 81,9 (408,7) 273,6 294,1 555,9 810,0 1.008,0 1.253,6 1.243,6 1.250,6 66.608,2

Tabela 45: Perpetuidade e Valor Presente — Cenario Bullish

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Fluxos de Caixa Descontados Valor (R$ milhdes)
2022 a 2031 6.362,6
Perpetuidade 66.608,2
Divida 12.433,1
Caixa e Equivalentes 5.009,5

N° AcOes Ordinarias (unidades 758.466.670
Valor por Acdo (R$) 86,42
Tabela 46: Calculo do EV, Equity Value e Valor por Acéo - Cenario Bullish

Fonte: Elaboragdo Propria.

3.11 Sintese

A Localiza (listada na bolsa de valores brasileira sob o ticker RENT3) é uma empresa
de aluguel de carros, atuando através das suas divisdes de RaC e Fleet, em um ciclo onde
adquire carros das montadoras, disponibilizando-os para aluguel, e posteriormente vendendo
0S carros como Seminovos para renovacao da frota.

Atualmente, a empresa é a maior do setor na América Latina e possui mais de 60% do
market share de aluguel de carros do Brasil. Seu mercado de atuacdo ainda é subpenetrado
guando comparado a outros paises e vém crescendo ao longo dos anos, a0 mesmo passo que
seus produtos se tornam cada vez mais acessiveis, mesmo em anos onde a economia brasileira
enfrentou cenarios adversos.

Inicialmente, para realizar um valuation da companhia, deve-se observar 0s
indicadores macroeconémicos projetados, dado que informagbes como crescimento do PIB,
inflacdo, juros e cdmbio podem afetar o valor da empresa de diferentes formas. Em seguida, é
feito o célculo do WACC, que é a taxa de desconto utilizada para trazer os fluxos de caixa
futuros a valor presente, e das projecOes financeiras da companhia, a fim de determinar tais

fluxos de caixa, como mostra a Figura 7.
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Figura 7: Sintese do Valuation

Fonte: Elaborag&o Propria.

Com base nas premissas estabelecidas durante este trabalho, estabeleceu-se que o valor
justo da acdo da Localiza pode variar entre R$ 41,33 (cenario pessimista) até R$ 86,42

(cenario otimista), sendo R$ 58,60 o caso base.

CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo demonstrar como fatores os macroeconémicos,
setoriais e fundamentalistas de uma companhia afetam o seu valuation, utilizando como estudo
de caso a Localiza, empresa de aluguel de carros. A partir do método do fluxo de caixa
descontado, identificado como mais adequado para o caso e utilizado frequentemente por
investidores em geral, o trabalho buscou observar se o pre¢co de mercado da companhia
contemplaria desvio do valor justo encontrado.

Partindo-se de uma data base de janeiro de 2022, foram construidas projecdes

financeiras a partir de uma série de premissas e foram determinados os fluxos de caixa futuros
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para 10 anos, além da perpetuidade, que foram descontados através da taxa de desconto
(WACC) calculada. Através desta metodologia, estimou-se que o valor justo das acdes da
Localiza era de R$ 58,60. Esses ativos foram negociados ao final de dezembro de 2021 por R$
51,43, 0 que permite concluir que havia um desvio entre o preco praticado em mercado e 0
valor calculado para a companhia.

Ademais, devido a subjetividade do método adotado, foram realizadas anélises de
cenarios mais pessimistas e otimistas, atraves da variacdo das premissas adotadas sobre a
empresa. Os valores de R$ 41,33 e R$ 86,42 foram encontrados com base nos respectivos casos,
determinando-se assim uma faixa de valuations.

Importante notar que uma hipotética materializacdo do cenério pessimista geraria
retornos positivos apenas para posicdes vendidas — 0 oposto do que ocorreria em relacdo aos
cenarios base e otimista. Portando, o trabalho evidencia ainda como a confianga que cada agente
detém em relacdo as suas projecdes pode afetar suas respectivas decisfes de portfolio.

Por fim, é necessario reiterar o prop6sito académico deste trabalho. Ele ndo constitui,

portanto, recomendacdo de investimento.



84

REFERENCIAS

ABRACORP. Pesquisa de Vendas da ABRACORP 2021. ABRACORP, 2021. Disponivel
em: https://www.abracorp.org.br/bi-2021/. Acesso em: 01 de janeiro de 2023.

ASSAF NETO, A. Finangas Corporativas e Valor. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

BRASIL. LEI No 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976. Disp0e sobre as Sociedades por
Acdes. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404compilada.htm. Acesso
em: 30 de novembro de 2022.

BRASIL. Lei N°7.689, de 15 de Dezembro de 1988. Institui contribuigéo social sobre o lucro
das pessoas juridicas e da outras providéncias.  Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L7689.htm. Acesso em: 29 de novembro de 2022.
BRASIL. Lei N°8.541, de 23 de Dezembro de 1992. Altera a legislagdo do Imposto de Renda
e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8541.htm. Acesso em: 29 de novembro de 2022.
BRASIL. LEI N° 11.638, DE 28 DE DEZEMBRO DE 2007. Altera e revoga dispositivos da
Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e
estende as sociedades de grande porte disposicdes relativas a elaboracao e divulgacéo de
demonstracges financeiras. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2007-
2010/2007/1ei/111638.htm. Acesso em: 30 de novembro de 2022.

DAMODARAN, A. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the
Value of Any Asset. New Jersey: Wiley, 2012b.

DAMODARAN, A. Valuation: Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores A¢des. Rio
de Janeiro: LTC, 2012a.

DAMODARAN, A. O QUE E VALUATION NA VISAO DE DAMODARAN | LIMFIE
Day 2021. YouTube, 2021. Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=Ilj_O1jgY9cY.
Acesso em: 05 de julho de 2022.

DAMODARAN, A. Historical Returns on Stocks, Bonds, Bills & Real Estate- United
States. Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 2022. Acesso em: 28 de junho
de 2022.

FAMA, E.F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The Journal
of Finance. Cambridge, v. 25, n.2, p.383-417, 1970.

GELBCKE, E; SANTOS, A; IUDICIBUS, S; MARTINS, E. Manual de Contabilidade
Societaria: Aplicavel a Todas as Sociedades de Acordo com as Normas Internacionais e
do CPC. S&o Paulo: Atlas, 2018.



85

INFOMONEY. Localiza (RENT3) -  Histérico. 2023. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/cotacoes/b3/acao/localiza-rent3/historico/. Acesso em: 29 de
marco de 2023.

IPEA — INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Ipeadata: EMBI+ Risco-
Brasil. Ipea, 2022. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M. Acesso em: 24 de
junho de 2022.

ITAU BBA. Projecbes: Longo Prazo - Maio 2022. 2022. Disponivel em:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes. Acesso em: 12 de junho de
2022,

IUDICIBUS, S; MARTINS, E; KANITZ, S; TOLEDO RAMOS, A; CASTILHO, E;
BENATTI, L; WEBER FILHO, E; DOMINGUES JUNIOR, R. Contabilidade Introdutoria.
Séo Paulo: Atlas, 2010.

KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A. Prospect theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica, v. 47, n.2, p. 263-291, 1979.

KOLLER, T.; GOEDHART, M.; WESSELS, D. Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies. New Jersey: Wiley e McKinsey & Company, 2020

LOCALIZA. Apresentacdo Institucional - Agosto de 2021. Disponivel em:
https://ri.localiza.com/informacoes-aos-acionistas/apresentacoes-e-teleconferencias/.  2021.
Acesso em: 10 de fevereiro de 2023.

LOCALIZA. Apresentacdo Institucional - Marco de 2022. Disponivel em:
https://ri.localiza.com/informacoes-aos-acionistas/apresentacoes-e-teleconferencias/.  2022a.
Acesso em: 10 de fevereiro de 2023.

LOCALIZA. Apresentacdo Institucional - Agosto de 2022. Disponivel em:
https://ri.localiza.com/informacoes-aos-acionistas/apresentacoes-e-teleconferencias/.  2022b.
Acesso em: 10 de fevereiro de 2023.

LOCALIZA. Apresentacdo Institucional - Novembro de 2022. Disponivel em:
https://ri.localiza.com/informacoes-aos-acionistas/apresentacoes-e-teleconferencias/.  2022c.
Acesso em: 10 de fevereiro de 2023.

LOCALIZA. Central de Resultados. Disponivel em: https://ri.localiza.com/informacoes-aos-
acionistas/central-de-resultados/. 2022d. Acesso em: 13 de abril de 2022.

LOCALIZA. Cobertura de Analistas. Disponivel em: https:/ri.localiza.com/mercado-de-
capitais/cobertura-de-analistas/. 2022e. Publicado em: 28/01/2022. Acesso em: 30 de junho de
2022,



86

MARKS, H. O mais importante para o investidor. S&o Paulo: Edipro, 2020.

PIGNATARO, P. Financial Modeling & Valuation: A Practical Guide to Investment
Banking and Private Equity. New Jersey: Wiley, 2013.

PORTO, G. Mercados em Guerra: O que vocé precisa saber sobre a saga da
WallStreetBets. Blog do Observatorio do Sistema Financeiro. 2021. Disponivel em:
https://sites.google.com/view/osfufrj/blog#h.gejyOc6xsk45. Acesso em: 30 de margo de 2023.
POVOA, A. Valuation: Como Precificar A¢des. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012.

S&P GLOBAL INC. Capital 1Q, 2022. Disponivel em:
https://www.capitalig.com/cigdotnet/company.aspx?leftlink=true&companyld=30900. Acesso
em: 18 de novembro de 2022.

US TREASURY. U.S. Department of the Treasury: Daily Treasure Par Yield Curve Rates.
Disponivel em: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/pages/textview.aspx?data=yield. Acesso em: 28 de junho de 2022.

XP. XP Investimentos: Locadoras de Automdveis (RENT3, LCAM3, MOVI3): Sem
Transito nas Avenidas de Crescimento. Disponivel em:
https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/locadoras-de-automoveis-rent3-lcam3-movi3-
sem-transito-nas-avenidas-de-crescimento/. Publicado em 2021. Acesso em: 10 de fevereiro de
2023.



ANEXO

87



ANEXO A-DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

R$ Milhoes 2019 2020 2021
Receita Bruta 10.628,5 10.758,8 11.490,5
RaC 3.367,4 3.475,2 4.851,3
Fleet 1.039,1 1.163,7 1.325,2
Seminovos RaC 5.479,6 5.150,7 4.413,3
Seminovos Fleet 742,4 969,2 900,7
(-) Impostos e Deducdes (432,9) (451,2) (589,2)
Receita Liquida 10.195,6 10.307,6 10.901,3
(-) COGS (7.020,4) (6.807,5) (5.798,0)
Lucro Bruto 3.175,2 3.500,1 5.103,3
Margem Bruta % 31,1% 34,0% 46,8%
(-) SG&A (962,4) (1.032,0) (1.405,7)
EBITDA 2.212,8 2.468,1 3.697,6
Margem EBITDA % 21,7% 23,9% 33,9%
(-) Depreciacdo & Amortizacao (723,2) (666,4) (473,5)
EBIT 1.489,6 1.801,7 3.224,1
Margem EBIT % 14,6% 17,5% 29,6%
(+/-) Resultado Financeiro (409,8) (374,4) (320,9)
(+) Receita Financeira 220,2 138,0 256,0
Percentual de Receita % 2,2% 1,3% 2,3%

(-) Despesas Financeiras (630,0) (512,4) (576,9)
Percentual de Receita % (6,2%) (5,0%) (5,3%)
Lucro Antes dos Impostos 1.079,8 1.427,3 2.903,2
(-) IR/CSLL (245,9) (379,1) (859,4)
Aliguota Efetiva % (22,8%) (26,6%) (29,6%)
Lucro Liquido 833,9 1.048,2 2.043,8
Margem Liquida % 8,2% 10,2% 18,7%

Tabela A.1: DRE Historico Consolidado

Fonte: Localiza (2022d)
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ATIVOS (R$ Milhbes) 2019 2020 2021
Caixa e equivalentes de caixa 2.220,1 2.586,4 4441
Aplicacdes financeiras 610,8 1.380,2 4.565,4
Aplicagdo em titulos e valores mobiliarios - - -
Contas a receber 1.274,7 1.107,5 1.310,4
Instrumentos derivativos - swap - 154,3 89,6
Outros ativos circulantes 246,8 300,7 351,3
Carros em desativacdo para renovacado da frota 1417 40,5 182,0
Total dos ativos circulantes 4.494,1 5.569,6 6.942,8
Aplicacdes financeiras - - 3,0
Instrumentos derivativos - swap 18,2 353,0 448,1
Contas a receber 1,8 2,0 2,7
Depdsitos judiciais 114,6 113,7 121,8
Imposto de renda e contribuicédo social diferidos 32,4 24,4 24,3
Aplicacdes em contas vinculadas 22,3 44,9 46,1
Outros ativos ndo circulantes 0,1 0,1 286,3
Total do realizavel a longo prazo 189 538,1 932,3
Imobilizado:
Carros 13.374,1 12.923,3 15.842,9
Direito de uso 625,0 624,5 736,0
Outros 570,5 633,5 715,0
Intangivel:
Software 49,9 46,7 37,6
Agio na aquisicio de investimentos 90,0 105,4 105,4
Total dos ativos néo circulantes 148989 148715  18.369,2
TOTAL DOS ATIVOS 19.3930 20.441,1  25.312,0
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PASSIVOS E PATRIMONIO LIQUIDO (R$ Milh6es) 2019 2020 2021
Fornecedores 2.565,4 1.661,0 2.059,3
Obrigacdes sociais e trabalhistas 161,8 218,5 276,1
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1443 1.615,0 1.884,8
Passivo de arrendamento 116,0 130,2 157,0
Instrumentos derivativos - swap 26,8 66,4 91
Imposto de renda e contribuigéo social a pagar 54,6 117,6 9,0
Dividendos e juros sobre o capital proprio a pagar 63,4 72,4 288,8
Outros passivos circulantes 390,0 415,3 300,4
Total dos passivos circulantes 3.522,3 4.296,4 4.984,5
Empréstimos, financiamentos e debéntures 9.235,1 8.882,7  10.548,3
Passivo de arrendamento 526,8 532,5 635,2
Instrumentos derivativos - swap 62,3 37,2 134,7
Provisdes 207,2 158,6 163,6
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 352,7 412,1 1.147,9
Obrigacdes vinculadas 22,5 45,4 47,0
Outros passivos nédo circulantes 16,6 23,6 33,7
Total dos passivos ndo circulantes 10.423,2 10.092,1 12.710,4
Total dos passivos 13.9455 14.38855  17.694,9
Capital social 4.000,0 4.000,0 4.000,0
Gastos com emissoes de agoes (43,1) (43,1) (43,1)
Ac0Oes em tesouraria - (175,5) (162,1)
Reservas de capital 163,2 174,9 203,0
Reservas de lucro 1.327,4 2.096,3 3.618,4
Ajustes de avaliacdo patrimonial — — 0,9
Total do patriménio liquido 5.447,5 6.052,6 7.617,1
TOTAL DOS PASSIVOS E DO PATRIMONIO

LIQUIDO 19.3930 20.441,1  25.312,0

Tabela A.2: Balanco Patrimonial Histérico Consolidado
Fonte: Localiza (2022d)



91

R$ Milhdes

Receita Bruta 33674 3.4752 48513
(-) Impostos e Deducdes (318,8) (330,2) (455,9)

Receita Liquida 3.048,6 3.1450 4.3954
(-) COGS (1.112,0) (1.124,3) (1.406,9)
Percentual de Receita % (36,5%) (35,7%) (32,0%)

Lucro Bruto 1.936,6 2.020,7 2.988,5
Margem Bruta % 63,5% 64,3% 68,0%
(-) SG&A (544,0)  (595,4) (832,6)
Percentual de Receita % (17,8%) (18,9%) (18,9%)

EBITDA 1.392,6 14253 21559
Margem EBITDA % 45,7% 45,3% 49,0%
(-) Depreciacdo e Amortizacéo (108,8)  (120,7) (142,6)
Percentual de Receita % (3,6%) (3,8%) (3,2%)

EBIT 1.283,8 1.3046 2.013,3
Margem EBIT % 42,1% 41,5% 45,8%

Tabela A.3: DRE Histdrico do RaC — Aluguéis
Fonte: Localiza (2022d)

R$ Milhoes 2019 2020 2021
Receita Bruta 5479,6  5.150,7 4.4133
(-) Impostos e Deducoes (13,8) (10,0) (5,2)
Receita Liguida 54658 5.140,7 4.408,1
(-) Custo Depreciado dos Carros Vendidos (Book Value) (5.037,8) (4.629,7) (3.416,2)
Percentual de Receita % (92,2%) (90,1%) (77,5%)
Lucro Bruto 428,0 511,0 991,9
Margem Bruta % 7,8% 9,9% 22,5%
(-) SG&A (300,2) (316,1) (360,7)
Percentual de Receita % (5,5%) (6,1%) (8,2%)
EBITDA 127,8 194,9 631,2
Margem EBITDA % 2,3% 3,8% 14,3%
(-) Depreciacéo e Amortizacéo (383,3) (396,9) (239,8)
(-) Depreciacéo de Carros (332,8) (342,6) (183,7)
Percentual de Receita % (6,1%)  (6,7%)  (4,2%)|
(-) Depreciacdo e Amortizagéo de Outros Imobilizados (50,5) (54,3) (56,1)
Percentual de Receita % (0,9%)  (1,1%)  (1,3%)|
EBIT (255,5) (202,0) 391,4
Margem EBIT % (4,7%) (3,9%) 8,9%

Tabela A.4: DRE Histérico do RaC — Seminovos
Fonte: Localiza (2022d)
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2019 2020 2021

Frota Final do Periodo (unidades)
Taxa Operacional (%)

Carros Comprados

Carros Vendidos

238.174,0 216.334,0 216.293,0

72,9% 92,8% 90,3%
192.292,0 92.801,0 83.382,0
128.677,0 113.346,0 76.906,0

CapEx (R$ milhdes)

8.802,1 45419 5.6251

Carros Comprados (unidades)
Preco Médio por Carro Comprado (R$)
Taxa de Crescimento (%)

192.292,0 92.801,0 83.382,0
45.774,7 48.942,4 67.462,1
10,2% 6,9% 37,8%

Custo Depreciado dos Carros Vendidos (Book Value)
(R$ milhdes)

(5.037,8) (4.629,7) (3.416,2)

Tabela A.5: Dados Operacionais Historicos do RaC

Fonte: Localiza (2022d)

R$ Milhoes

Receita Bruta 1.039,1 1.163,7 1.325,2
(-) Impostos e Deducdes (98,8) (110,2) (127,3)
Receita Liguida 940,3 1.053,5 1.197,9
(-) COGS (220,5) (221,5) (315,6)
Percentual de Receita % (23,4%) (21,0%) (26,3%)
Lucro Bruto 719,8 832,0 882,3
Margem Bruta % 76,6% 79,0% 73,7%
(-) SG&A (83,2) (69,7) (141,2)
Percentual de Receita % (8,8%) (6,6%) (11,8%)
EBITDA 636,6 762,3 741,1
Margem EBITDA % 67,7% 72,4% 61,9%
(-) Depreciacdo e Amortizacéo (5,7 (8,4) (8,3)
Percentual de Receita % (0,6%) (0,8%) (0,7%)
EBIT 630,9 753,9 732,8
Margem EBIT % 67,1% 71,6% 61,2%
Tabela A.6: DRE Histérico Fleet — Aluguéis

Fonte: Localiza (2022d)
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R$ Milhdes 2019 2020 2021
Receita Bruta 7424 969,2 900,7
(-) Impostos e Deducdes (1,5) (0,8) (0,8)
Receita Liguida 740,9 968,4 899,9
(-) Custo Depreciado dos Carros Vendidos (Book Value) (650,1) (832,0) (659,3)
Percentual de Receita % (87,7%) (85,9%) (73,3%)
Lucro Bruto 90,8 136,4 240,6
Margem Bruta % 12,3% 14,1% 26,7%
(-) SG&A (35,0 (50,8) (71,2)
Percentual de Receita % (4,7%) (5,2%) (7,9%)
EBITDA 55,8 85,6 169,4
Margem EBITDA % 7,5% 8,8% 18,8%
(-) Depreciacdo e Amortizacéo (225,4) (140,4) (82,8)
(-) Depreciacéo de Carros (218,7) (130,4) (71,4)
Percentual de Receita % (29,5%) (13,5%) (7,9%)
(-) Depreciacdo e Amortizagéo de Outros Imobilizados (6,7) (10,0) (11,4)
Percentual de Receita % (0,9%) (1,0%) (1,3%)
EBIT (169,6) (54,8) 86,6
Margem EBIT % (22,9%) (5,7%) 9,6%

Tabela A.7: DRE Histérico Fleet — Seminovos
Fonte: Localiza (2022d)

R$ Milhoes 2019 2020 2021

Imobilizado
Frota Final do Periodo (unidades) 68.989,0 61.762,0 73.560,0
Taxa Operacional (%) 80,8% 96,8% 84,2%
Carros Comprados 31.2420 16.578,0 28.128,0
Carros Vendidos 19.238,0 22.144,0 15.939,0
CapEx (R$ milhdes) 1.472,6 975,7 2.022,1
Carros Comprados (unidades) 31.242,0 16.578,0 28.128,0
Preco Médio por Carro Comprado (R$) 47.135,3 58.855,1 71.889,7
Taxa de Crescimento (%) 3,6% 24,9% 22,1%

Custo Depreciado dos Carros Vendidos (Book Value)
(R$ milhdes) (650,1) (832,0) (659,3)

Tabela A.8: Dados Operacionais Historicos do Fleet
Fonte: Localiza (2022d)



