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Capitulo 1 - Introducio

1.1 Apresentacao

No campo das finangas, o valor de um ativo € uma das principais unidades de medida
utilizadas por investidores para sua tomada de decisdo. Nessa perspectiva, seu dia a dia
se baseia na deliberag@o acerca do valor dos ativos no qual desejam investir. Logo, tal
andlise pode ser usada em qualquer tipo de investimento, dentro e fora dos mercdos de
capitais.

E possivel verificar, nesse sentido, que esta relevancia esta fortemente baseada no fato
de que o preco de mercado, isto ¢, a quantia acordada entre duas partes para a negociagao
de um ativo, pode ser completamente diferente do valor real. Assim como dito pelo
investidor Warren Buffett em uma carta aos acionistas da Berkshire Hathaway em 2008 :
“O preco € o que vocé paga; o valor é o que voceé leva. Falando de a¢des ou de meias, eu
gosto de comprar mercadoria de qualidade quando esta barato®”.

Ademais, a tentativa de valoragdo de um ativo (Valuation, em inglés) &, portanto, de
suma importancia pois informa aos investidores conhecimentos acerca do real valor de
uma empresa € os faz tomar decisdes de compra embasadas para assim, criticarem os
precos praticados no mercado naquele instante.

Além disso, com os grandes avangos tecnologicos ao longo dos ultimos anos, muitos
setores da economia foram diretamente afetados por novas tecnologias. O aumento da
penetracao de smartphones e de aplicativos tornou cada vez mais facil e acessivel o
conceito de mobilidade como um servigo para a populagao.

O objetivo desta tese de monografia é explorar como os grandes avangos tecnologicos,
a partir dos aplicativos de transporte, moldaram o dia a dia das empresas de aluguéis de
carros no Brasil e as fizeram reestruturar seus negdcios para que sobrevivessem a esse
novo momento do setor. Para tal comparacao, serd utilizado uma andlise de multiplos
entre as empresas ¢ dados do mercado das proprias companhias. Pretende-se usar todos
as informagoes disponobilizadas desde a entrada de tais empresas na bolsa de valores no

Brasil, além de informagdes de concorrentes internacionais.

L “Price is what you pay; value is what you get.” Whether we're talking about socks or stocks, I like
buying quality merchandise when it is marked down”



1.2 Metodologia

Em um primeiro momento, sera abordada a tematica dos multiplos no Valuation,
abrangendo os métodos existentes e que assim, serdo utilizados para comparar as
principais empresas do setor. Dessa forma, serd necessario abordar brevemente como sdo
calculados, o que sera fundamental para a comparagdo de preco/valor entre as
companhias. E valido ressaltar ainda que dentre os métodos utilizados para realizar o
Valuation, serdo aprofundados com mais detalhes as seguintes razdes: P/E (price to
earnings?), EV/EBITDA (Enterprise Value/ Ebitda®) e EV/EBIT*(Enterprise Value/
Ebit), uma vez que sdo amplamente utilizados por profissionais de mercado financeiro.

Posteriormente, sera abordado brevemente o setor de locagao de carros no Brasil, com
o objetivo de introduzir suas caracteristicas,composi¢ao,avancos tecnoldgicos, principais
concorrentes e publico alvo.

Logo em seguida, serdo analisadas as trés maiores empresas do setor: Localiza,
Unidas e Movida, a fim de destacar suas atividades, ressaltando suas vantagens
competitivas, as principais diferencas, entre outros aspectos importantes para o melhor
entendimento do setor.

Por ultimo, a comparagao entre elas sera feita utilizando-se do método dos Multiplos
de preco e, a partir dos resultados encontrados, podera se chegar a conclusao de qual seria

a mais atrativa em termos relativos sob essa otica.

2 Preco/Lucro Liquido

3 EBITDA : Earnings before interest,taxes, depreciation and amortization ( Lucro antes do resultado
financeiro, impostos, depreciacdo e amortizagdo)

4 EBIT : Earnings before interest and taxes ( Lucro antes do resultado financeiro e impostos)



Capitulo 2 - Introducio ao conceito de Multiplos

2.1 O que é Maultiplo

Para avaliar uma companhia, utilizam-se diferentes metodologias com o objetivo
de apurar o Enterprise Value (valor da empresa). Dentre as mais comuns, parte-se do
principio de que seu valor ¢ determinado pelo potencial de geracao de caixa futuro para
seus acionistas. Essas metodologias, que sdo norteadas por estudos de académicos como
por exemplo Aswath Damodaran, professor da New York University, fazem a avaliacdo
do valor intrinseco do ativo. Sob outra perspectiva, existem também as Avaliagdes
Relativas ou Avaliagdo por Multiplos que pressupdem que o valor de um ativo deveria
ser proximo a outros semelhantes que podem ser do mesmo setor ou com negocios
relativamente similares. A Avaliagdo por Multiplos é temporal, muitas vezes padronizada,
e avalia o racional entre dois indicadores financeiros ou operacionais de um certo periodo
no tempo (Cross section data).

Assim, uma avaliagdo por Multiplo ¢ basicamente uma expressdo de valor de
mercado em relagdo a uma estatistica chave que presume-se que esteja relacionada a esse
valor. Dessa forma, essa estatistica pode ser via fluxo de caixa, lucros ou outra medida, e
deve possuir relagdo ldgica com o valor de mercado observado que torne mais tangivel a

comparacao entre empresas.

Existem 2 tipos fundamentais de Multiplos no Valuation: Sob a 6tica dos Ativos ou sob
a dtica do Patrimonio Liquido.

e Otica dos Ativos: Expressa o valor total da companhia (valor de mercado da divida
somado ao patriménio liquido) em comparacao a outra estatistica que se relaciona
com tal valor, como por exemplo vendas ou EBIT.

e Otica do Patrimonio Liquido: Expressa o valor das reivindicagdes dos acionistas
sobre os ativos e os fluxos de caixa do negocio. Logo, informa o valor das
reivindicagdes relativas a uma estatistica que se aplica exclusivamente aos
acionistas, como por exemplo: Lucros (valor restante apoés o pagamento de
credores, acionistas minoritdrios e requerentes ndo representativos das agdes da

empresa).



2.2 Vantagens e Desvantagens dos Multiplos:

Desvantagens:

» Abordagem simplista: Um multiplo agrega uma grande quantidade de informagdes em
um s6 coeficiente ou uma série de numeros. Nessa visdo, por combinar muitos vetores de
valor em uma s6 razao a ser estimada, essa analise pode dificultar a analise por agregar o
efeito de muitas informagdes ndo quantificaveis, como por exemplo um prémio de
crescimento, no valor final. O grande problema ¢ que isso encoraja uma analise simplista

e que pode vir a gerar erros de interpretacao.

* Estatica: O multiplo representa uma fotografia na qual a firma se encontrava em um
determinado periodo no tempo. Assim, acaba por ndo capturar a parte dindmica e a

natureza sempre evolutiva dos negocios.

* Dificuldade de comparacdo: Sao usados principalmente para comparar 0s mesmos
indicadores entre empresas distintas. Todavia, uma compara¢ao por Multiplos, por
englobar muitas varidveis, pode acabar causando divergéncias que ndo necessariamente
sao diferencgas de valor. Por exemplo, politicas contabeis distintas (US-GAAP ou IFRS)
podem resultar em Multiplos ndo compardveis para negdcios operacionais extremamente

similares.

Vantagens:

» Utilidade: Um Valuation envolve critica, ¢ Multiplos fornecem uma estrutura que
posibilita ao analista realizar julgamentos de valor. Quando usados corretamente e em
conjunto com outros tipos de analise, Multiplos sdo ferramentas robustas que podem

fornecer informagdes Ttuteis sobre o valor relativo de uma ou mais empresas.

*Simplicidade: A facilidade de calculo e de sua compreensdo especialmente para fins

comparativos tornam os Multiplos um método atraente e popular.

* Relevancia: Multiplos concentram-se nas principais estatisticas usadas por investidores.

Como estes estdo presentes em mercados de movimentagao agregada, as estatisticas e os



Multiplos mais usados terdo o maior impacto na formagao de pregos. Esses fatores, ¢ a
existéncia de comparaveis abrangentes, ajudam a explicar o uso duradouro de Multiplos

pelos investidores, apesar do surgimentos de diferentes métodos.

2.3 Por que Miiltiplos variam:

Existem quatro motivos principais para a variagdo nos Multiplos:
1- Diferenca na qualidade do negocio;
2- Diferenca na contabilidade;
3- Flutuagdes no fluxo de caixa ou no lucro (podem nao ser representativos do
futuro);

4- Precificagdo incorreta.

2.3.1-Diferenca na qualidade do negocio.

Tudo mais constante, um negdcio de qualidade superior seria premiado com
Multiplos mais altos que seus concorrentes. Dessa forma, qualidade ¢ uma diferenca
fundamental e um dos “drivers” no Valuation assim como a capacidade do time de gestao,
oportuinidades para se investir, estratégias e poder da marca. Essas podem ser quebradas
em quatro condutores quantitativos para o Valuation. Retorno sobre o capital (ROIC),
custo do capital, crescimento e sustentabilidade do negdcio. Dessa maneira, investidores
estdo sempre interessados nessas varidveis e como elas afetam a precificagdo do ativo.
Quanto vale o historico da principal marca dessa empresa? Qual impacto de uma
mudanca no retorno sobre o capital para a continuidade da companhia? Tais fatores sdo

considerados fundamentais para se chegar a conclusodes a partir do calculo do Multiplo.

2.3.2 - Diferencas de contabilidade

Diferencas em politicas contdbeis que nao afetam o fluxo de caixa, podem
muitas vezes ndo afetar o valor da empresa. Entretanto, politicas contdbeis distintas
afetam os lucros e, como resultado, podem ter impacto nos Multiplos.

Por exemplo, se considerarmos duas empresas idénticas com R$20 de agio
(goodwill) no balango e um lucro de R$10 pré-agio. Dado que a Empresa A nao amortiza
0 agio enquanto a empresa B o amortiza ao longo de um periodo de 10 anos (R$2/ano) os

Multiplos das empresas poder ser vistos abaixo:



Empresa A Empresa B
Lucro Liguido 10 8
Preco da Acdo 200 ?
indice Prego/Lucro 20x ?

Visto que as duas empresas tém a mesma receita € o mesmo valor de mercado,
em teoria, deveriam negociar & um mesmo preco para sua a¢do (assumindo mesmo
namero de acgdes). Assim, isso implicaria em um Multiplo de receita de 25x para a
empresa B. Todavia, seria equivocada a conclusdo de que a empresa A é mais barata do
que a empresa B. Na verdade, deve-se levar em conta outras informagdes para se chegar

em uma diferenciacdo entre os os Multiplos de ambas as empresas.

2.3.3 - Flutuacoes nos Lucros

Multiplos sdo significativos apenas se a estatistica de lucro usada ¢ uma boa
aproximagao para representar o futuro. Flutuacdes nos lucros podem ter um grande
impacto nos Multiplos. Um exemplo seria considerar uma empresa com uma tendéncia
estavel de lucros nas ultimas demonstracdes mas que apresenta atualmente custos

pontuais de uma incorpora¢ao de um concorrente:

2017 2018 2019 2020E 2021E

Lucro 10 12 14 3 17
Preco médio da agdo 200 220 260 ? ?
Historico Prego/Lucro 20x  18.3x  18.6x ? 7

Como o lucro provavelmente voltara a patamares de antes da incorporagdo na
proxima demonstracao 2021), € dificil que o prego caia em 2020 simplesmente por conta
de uma oscilacdo temporaria. Investidores vao precificar para além de 2020 e por conta
disso, o Multiplo lucro desse ano provavelmente vai ser relativamente mais alto. A
comparagdo de diversos concorrentes entre o setor ndo vai servir ao proposito de
demostrar uma oportunidade de compra ou venda de um ativo com precificagdo incorreta.

O mercado financeiro na maioria das vezes utiliza-se de toda a informagao
disponivel. Dessa forma, o preco de um ativo reflete de forma eficiente a percepgdo dos

agentes de mercado com relacdo a essas informagdes. Além disso, variagdes ciclicas de



lucro que sdo reflexos do modelo de negécio de determinada companhia, também sao
refletidas no preco do ativo.

Um exemplo ¢ o caso da GM na década de 1980. Nesse sentido, a informagao
de Preco/Lucro para esses periodos ndo ¢ tdo informativa. O P/L da GM cresceu de
aproximadamente 8x até proximo de 100x no inicio da década antes dos retornarem aos
patamares normais da empresa. Tal periodo pode ser caracterizado por uma forte recessao
antiflacionaria(Volcker, 1980-1982). Assim, dado que a empresa ndo conseguiria
repassar completamente a variagdo total de precos para o consumidor final, apresentou
multiplos P/L com uma grande variagdo em um curto espago. Logo, lucros em um periodo

especifico de tempo nao sao uma boa aproximagao para fluxos de caixa futuros.
Grafico 1: Preco/Lucro da General Motors vs. Lucro Liquido por agdo

General Motors Price/Earnings Multiple versus Earnings per Share
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Fonte: Primark Datastream (4reas sombreadas — Recessdes americanas)

Investidores reconhecem essa tendéncia. Por conta disso, o preco da acdo da

GM durante esse periodo seguiu uma trajetéria ascendente ao invés de vales e picos, o

que seria esperado caso observassemos a tendéncia de lucro varidvel ao longo dos
periodos.

Como lidar com flutuac¢des de Lucros?

O multiplo s6 ¢ relevante se o lucro em que ele se baseia for um bom indicativo para o
futuro. Se nao for o caso, deve-se excluir itens do balango ou demonstrativo de resultado

que sdo excepcionais, como por exemplo venda de ativos da companhia, no caso de uso

de lucros historicos.



2.3.4. Avaliacio incorreta dos precos

Se diferencas nos Multiplos ndo sdo completamente explicadas por diferengas
na qualidade dos negocios, nas divergéncias de contabilidade ou nas flutuagdes dos
lucros, entdo a acdo pode simplesmente estar com sua precificagdo incorreta. Dessa
forma, a grande dificuldade seria distinguir entre diferencas de fundamentos (e

justificaveis) e aquelas que sdo causadas por uma avaliagdo incorreta dos precos.

2.4 Muiiltiplos na Otica do Patriménio Liquido

Se trata de uma expressao do valor de mercado dos detentores de acdes na
empresa. Nessa perspectiva, como os acionistas sdo subordinados a todos outros
recorrentes do fluxo de caixa e ativos do negdcio, qualquer estatistica usada no Multiplo
na otica do Patriménio Liquido deve ser uma que represente o lucro residual, fluxo de
caixa, ativos ou outra medida desse segmento.

Em um andlise de Multiplos de preco, o investidor compara o Multiplo do
preco da acdo relativo a outras empresas similares sejam elas do mesmo setor ou nao.
Muiltiplos de Prego mais utilizados no Valuation incluem: Pre¢o/Lucro, Pre¢o/Fluxo de
Caixa, Preco/Vendas ou Preco/Livro (“Book Value”). Muitos desse Multiplos de preco
j4 demonstraram ser Uteis em prever o retorno de agdes, ja que baixos Multiplos estdo
associados a retornos futuros mais altos.

Ao compararmos Multiplos de preco, como exemplo o Prego/Lucro, para uma
firma ou outras empresas baseadas no preco de mercado, € utilizado o Multiplo de preco
baseado em compardveis. Em contrapartida, Multiplos de preco baseados em
fundamentos informam qual deveria se espelhar em algum método de Valuation e,
portanto, ndo depender do valor atual de mercado de outras companhias para estabelecer

seu proprio.

Multiplos de Prego utilizados para o Valuation incluem:
e Preco- Lucro (P/L): E a divisdo do preco da aciio da empresa pelo lucro por acio
(EPS) e ¢ um dos métodos mais amplamente utilizados. Expressa o numero de
anos necessarios para recuperar o investimento realizado em determinada ag¢ao no

mercado.



e Preco- Vendas (P/V): E a divisio do preco da acdo da empresa pelo total das
vendas da companhia por acdo.

e Preco- Livro (P/LV): E a divisdo do preco da agio pelo valor contébil por acio,
ou seja, € o valor dos residual dos ativos apods serem descontados intangiveis e
passivos.

e Preco- Fluxo de Caixa (P/FC): E a divisdo do preco da agdo pelo fluxo de caixa
por agdo, em que este ultimo pode ser definido como Fluxo de Caixa Livre ou
Fluxo de Caixa Operacional. O denominador pode ser abordado de duas formas:
Free cash flow to firm e Free cash flow to equity. Sendo o primeiro o valor residual
gerado pelas atividades operacionais da companhia- pode ser usado para quitar
dividas, realizar investimentos e remunerar os acionistas. FCFE seria o residual
para remunerar o acionista depois da realizagdo de todas as obrigacdes da

companbhia.

2.4.1 Multiplos baseados em Fundamentos
Para entender fundamentalmente os Multiplos de prego, deve-se considerar o
Modelo de crescimento de Gordon no Valuation:

D,
Puzn

Em que PO = Prego da acdo; g = taxa de crescimento esperada para os dividendos na
perpetuidade; k = custo de capital do acionista (ou taxa de retorno exigida); D1 = Valor

do dividendo do préximo ano.

Dividido ambos os lados pelos lucros projetados do proximo ano, E1, temos:

P _ Di/E;
E] _ k—g

Tal metodologia também ¢ denominada de Prego-Lucro justificado. Assim,
assumindo os inputs corretos para D1, E1, k, g, a equagdo apresenta o Multiplo Preco-
Lucro baseado no valor presente dos fluxos de caixa futuros. Tal metodologia ¢ mais
utilizada do que o tradicional Pre¢o-Lucro por ter como base os lucros esperados no
proximo periodo, ndo em periodos passados como o método do Prego-Lucro sem a unido

com o0 modelo de crescimento de Gordon.
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Uma vantagem desse modelo ¢ que deixa mais claro como o Preco-Lucro da
empresa deveria se relacionar aos seus fundamentos. A fungao ilustra que:
e DI/E1 = Taxa esperada de pagamentos de dividendo.
e k= Taxa necessaria de retorno da acao.

e g =Taxa esperada de crescimento dos dividendos.

Um exemplo seria uma empresa que possui uma taxa esperada de pagamentos de
dividendos de 30%, uma taxa esperada de retorno de 13% e uma taxa de crescimento de
dividendos de 6%. O Multiplo Preco- Lucro justicado neste caso seria de 14.3x, servindo
como benchmark para o pre¢o em que a acdo deveria ser negociada. Assim, se o P/L atual
da firma fosse 16x, a a¢do estaria sendo considerada supervalorizada.

Nesse sentido, deve-se perceber que a razao Prego-Lucro, tudo mais constante,
vai aumentar com uma maior taxa de pagamento de dividendos, maior taxa de
crescimento ou menor taxa de retorno requerido. Na pratica, um aumento no taxa de
pagamento de dividendos reduzira o valor sustentavel de crescimento da firma. Assim,
enquanto dividendos maiores aumentam o valor da empresa, uma taxa de crescimento
menor diminuira. Essa relagio é denominada deslocacgdo dos dividendos nos lucros®. O
efeito final de um aumento no pagamento de dividendos no valor da firma seria ambiguo,
uma vez que, empresas nao poderiam continuamente subir sua razao Pre¢o-Lucro ou valor
de mercado apenas aumentando a razdo de pagamento de dividendos, ja que, todas as

firmas teriam 100% de taxa de pagamento.

2.5 Multiplos na Otica dos Ativos

Razao entre os Multiplos de Prego pode nao ser comparado se usadas firmas de
tamanhos diferentes, em industrias diferentes ou com taxas de crescimento muito
dispares. Ademais, a utilizag@o da razdo P/L para firmas ciclicas torna-se complicado por
conta de sua correlagdo as condi¢des econdOmicas. Nesse caso, P/V pode ser mais
favorecido do que P/L por conta das vendas serem menos volateis do que lucros nesse
aspecto.

Uma desvantagem do uso de Multiplos nessa otica é que uma agdo pode parecer
supervalorizada por um método mas subvalorizada por outro. Além disso, diferengas no

método contabil podem resultar em Multiplos que ndo sdao comparaveis. Por fim,

5 Dividend displacement of earnings
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Multiplos para firmas ciclicas podem ser mais impactados pelas codigdes econdomicas em

um periodo de tempo.

Assim, os principais Multiplos usados para o Valuation neste segmento incluem:
e EV/EBITDA
e EV/EBIT

O EV (Enterprise Value ou Valor da Firma) mede o valor total da companhia. Pode
ser visto como o custo total para adquirir toda a empresa. Assim, seria o valor de mercado
de todas suas agodes (Preferenciais + Ordindarias) acrescidos do valor total de mercado da
divida descontando o dinheiro em caixa e investimentos de curto prazo. Um obstaculo ao
se utilizar este método esta na dificuldade em precificar corretamente o valor de mercado
da divida da firma. Nesse caso, o investidor pode se aproximar do valor justo ao utilizar
o valor de mercado de papéis com caracteristicas de emissao, risco de crédito e taxas
similares.

O EBIT (Earnings before interest and taxes ou Lucro antes de juros e impostos)
informa o quanto a empresa teve de lucro se apenas forem consideradas as operagdes
realizadas pela sua atividade fim, ou seja, o indicador ndo considera despesas ou receitas
financeiras nem os gastos com impostos. Em resumo, o EBIT mede a eficiéncia
operacional da companhia, ou seja, os valores gerados estritamente por suas atividades
operacionais.

O EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ou Lucro
antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo) ¢ provavelmente o denominador
mais amplamente utilizado para Multiplos com rela¢do ao o valor da firma.. A vantagem
clara da utilizagao do indicador EBITDA se da uma vez que demonstra a geracao de caixa
e eficiéncia operacional da companhia, ou seja, ¢ o dado que € mais fi¢l relativamente as
caracteristicas do negécio ndo levando em conta as formas de financiamento da

companhia. Quando a essarazdo ¢ negativa, Multiplos com base em lucros ndo tem valor.
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Como exemplo do céclulo de EV/EBITDA segue abaixo uma companhia que possui

o seguinte Demonstrativo Financeiro:

Preco da agdo 40
Quantidade de agbes 200,000
Valor de mercado da divida de longo prazo 600,000
Valor contdbil da divida de longo prazo 500,000
Valor contabil total da divida 2,100,000
Caixa e Titulos e Valores Mobiliarios 250,000
EBITDA 1,000,000

Primeiro, estima-se o valor de mercado da divida de curto prazo da firma. Para isso,
o valor contabil da divida de longo prazo ¢ subtraido do valor contébil total da divida:
R$2.1mm — R$900 mil = R$1,2mm, resultando no valor contabil da divida de curto prazo
da empresa. Assim, o valor de mercado da divida de longo prazo ¢ adicionado ao calculo
para se chegar ao valor de mercado total da divida: R$600 mil + R$1.2mm = R$1.8mm.
Ademais, para o calculo do valor total do Patriménio Liquido, multiplica-se o valor da
acao pelo nimero de agdes: R$ 40*200 mil = R$ 8mm. Por fim, o EV da firma sera a
soma da divida e do Patrimonio Liquido descontado do caixa e titulos de curto prazo:
R$1.8mm + R$8mm- R§250 mil= R$9.55mm.

Nessa visdao, 0 EV/EBITDA dessa firma seria: R$9.55mm/ R§ Imm= 9.55x. Ou seja,
caso o EV/EBITDA de um competidor comparavel for acima de 9.6x, a firma poderia

estar relativamente subvalorizada.
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Capitulo 3 — Setor de locac¢ao de carros no Brasil

3.1 Formacio e Desenvolvimento do Setor no pais

No inicio da década de 1950, apos a industria automobilistica ter sido impulsionada
pelo Plano de Metas de Juscelino Kubitschek, os primeiros negdcios surgiram na regido
central de Sao Paulo, onde alguns empresarios de revendas de carros usados comegaram
a alugar os automoveis como atividade suplementar.

Assim, o empresario Adalberto Camargo, que era um desses revendedores,
vislumbrou no aluguel de carros um negdcio promissor. Dessa forma, associou-se a
empresarios de outros setores em busca de financiamento para fundar a Auto Drive S.A.
Industria e Comércio, a primeira empresa criada exclusivamente com a finalidade de
alugar carros. Nesse sentido, a partir dessa iniciativa, surgiram outras locadoras no pais.
Entretanto, de inicio, a atividade enfrentou diversas dificuldades, como a concorréncia
predatoria e o desgaste dos veiculos por conta das péssimas estradas da época.

Na metade da década de 1960, a atividade teve um grande impulso, ao importar a
experiéncia que estava acontecendo nos Estados Unidos e comegou a se profissionalizar
rapidamente. O perfil do aluguel de carros deixou de ser exclusivamente transitorio e
turistico, para incluir contratos de longo prazo com empresas que terceirizariam suas
frotas, o que deu inicio ao aluguel a longo prazo.

No inicio da década de 1970, apareceram as empresas de leasing financeiro, tornando
possivel o desenvolvimento das locadoras de veiculos, uma vez que possibilitavam a
realizacdo de operacdes de financiamento a longo prazo para a aquisi¢ao de veiculos. No
final dessa década, surge também o carro a alcool que simbolizou a resposta brasileira a
crise mundial do petréleo. Nessa visdo, as locadoras passaram a utilizar massivamente a
novidade, ajudando a divulga-la por todo o pais

A partir do momento em que a atividade do aluguel de carros se consolidou no
Brasil, diversas empresas estrangeiras decidiram iniciar suas operagdes no pais. Dessa
forma, as companhias nacionais, com o objetivo de conseguirem competir, passaram a
formar redes, utilizando o sistema de franquia. A locacdo de veiculos ampliou-se
consideravelmente nessa época por todo territporio nacional.

Com a natural pulverizagdo do know-how da locagdo, pequenas empresas regionais
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puderam constituir-se. Assim, surgiu a necessidade de formar uma associagdo que
reunisse as empresas do segmento em torno de objetivos comuns: defender os interesses
dessas companhias, profissionalizar a atividade e divulgé-la junto a sociedade, além de
combater a concorréncia predatoria.

No pais, aabertura econdmica, o Coédigo de Defesa do Consumidor, a emergéncia
do carro popular, o Plano Real e a globaliza¢ao foram alguns destaques ao longo dos anos.
Para as locadoras, a abertura trouxe a possibilidade de diversificar a frota com carros
importados, a fim de atender um consumidor que passou a exigir cada vez mais qualidade.
O aumento da viabilidade dos cartdes de crédito junto a populagdo, principalmente apos
o Plano Real, também foi positivo para o setor, ao alargar a base de potenciais
consumidores. A abertura trouxe para as Locadoras a possibilidade de diversificar a frota
com carros importados, para atender um consumidor que passou a exigir cada vez mais

qualidade.

3.2 Modelo de negécio

Para inicio da analise, é necessario resumir o modo de funcionamento do modelo de
negdcio de locacao de carros no Brasil que serve de base para a monografia. Em primeiro
lugar, empresas de aluguel fazem a captagao de recursos nos mercados de capitais para
atender suas necessidades de crescimento, seja por meio de Debéntures, Notas
Promissoérias ou Financiamentos bancérios.

Com o dinheiro em caixa, utilizam esse capital para a negociacao de veiculos com as
principais montadoras (Ex: Fiat, Chevrolet, Renault). Vale lembrar ainda que, o tamanho
da empresa ¢ diretamente proporcional ao seu poder de barganha com relacdo a concessao
de descontos frente as grandes montadoras.

Em seguida, os novos veiculos adquiridos serdo utilizados pelos consumidores na
locacao de carros durante um ciclo que varia conforme a empresa. Dessa maneira, os
aluguéis geram receita para as locadoras e os carros que ja sofreram sua depreciagdo
esperada sdo revendidos, na maioria dos casos, pela divisdo de seminovos da propria

companhia, gerando receita para que as empresas renovem suas frotas.
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O diagrama a seguir sintetiza o modelo de negécio das empresas de locagdo de carros:
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Fonte: Autor

3.3 Segmentos

3.3.1 Setor de Aluguel de Carros (RAC)

Diferentemente do mercado americano, em que o setor de locagdo ¢ pouco
segmentado, visto que, as trés maiores companhias (Enterprise, Hertz e Avis) detém em
torno de 92% do market share, no Brasil, as trés principais empresas (Localiza, Movida
¢ Unidas) possuem cerca de 39% do faturamento no mercado de locagdo de carros, sendo
os outros 61% detidos por uma gama de 11,5 mil companhias diferentes.

O desenvolvimento econdmico do pais ao longo dos tltimos anos aliado a uma
baixa penetra¢do e maior aculturamento da populagdo aos beneficios do aluguel de carros
foram primordiais para que a industria crescesse por volta de dois digitos anualmente,
mesmo durante os recentes periodos de recessdo. E possivel observar esse movimento
pela tabela 2. Nela, o nimero de usuérios atingiu a marca de quase 50 milhdes de pessoas
enquanto o tamanho da frota alcangou o patamar de 1 milhdo de veiculos. A partir de
2015, houve uma mudanca no método de calculo que passou a considerar apenas o
numero de empregos diretos gerados pelo setor, explicando a queda na adi¢do de

empregos diretos e indiretos.
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Dessa forma, o desenvolvimento do setor de locagdo de veiculos ao longo dos
ultimos anos foi fruto de também de constantes aumentos reais do saldrio minimo e maior
competitividade das tarifas praticadas. Além disso, houve um aumento do turismo de
lazer doméstico e receptivo internacional somado a uma melhoria da infra-estrutura
aeroportuaria, o que pode contribuido para o aumento de didrias locadas em aeroportos e
rodovidrias.

Nessa visdo, com a massificacao dos cartdes de crédito, o aluguel de carros ficou
mais acessivel para o resto da populacdo, j4 que, mais pessoas podem parcelar as
prestagdes das diarias, hd maior seguranga e também ¢ benéfico para as empresas por
causar uma maior previsibilidade no recebimento do pagamento. Um vez que o
consumidor de locagdo de carros brasileiros ainda possui um baixo poder aquisitivo
relativo a paises desenvolvidos, ¢ possivel perceber o direcionamento das empresas em
investirem em frotas compostas, em sua maioria, por carros “populares”, o que pode ser
observado mais detalhadamente na Tabela 1.

Por fim, investimentos dos setores de telecomunicagdes, infra-estrutura, energia,
agronegbdcio e exportagdo também foram primordias para esse crescimento por
aumentarem as viagens executivas ¢ a demanda por aluguel de carros em locais mais

remotos ou com baixa penetracao de meios de transportes publicos.

Tabela 1: Veiculos das locadoras segmentados por tipo de fabricante
Por fabricante / By manufactrer

Assembler Unidades. Ut |0 Unidaces vt |08
AL 1300 0Bl 1692 A Bal U 1o 45 L, L
BAW 196 0oy 104 0.u4 176 L, U o ¥ g
FCA 43264 |'_|.i.'iEI i'.i‘J_!HI 19,21 69.535 IE.ﬂi-. 1075354 18,86
Ford SH. 480 14 ::i_| 24 40k 14 85 . 2495 14,61 BiE.9E1 12,74
General Motors 36 940 1694 i Bl 19,64 46 5063 23,39 150 424 4 09
Honda 980| 0.45| 1.608] 0.45] 1077| 0.26| 1055 018
HiyLEndal 2o 803 11 l'j‘J: 15 |L"_'. e 21104 a.11 #4261 4,54

Mssan |  9833] 456|  12772| 355  20102] 487 5605 104
PSA .98 a1 B.143 1.41 a5 .12 #2945 L, 34
Renault 35138 1613 57030 1585]  sor37| w57 7sss| saer
Toyota 5 |_|.1;_ -’-.Iil_ it i Li"JJ_ 1100 L'.f:.-'_ 14.412 il
Volkswagen 20848 .47 241 E- 14, /4 BH 5320 1@, 7 10413 1847
Outros! Jthars 4.2/ 1 b[:l 2211 I 52 Z2.hak b5 3.1206 1,594
Total / Total _ 217.848 10000  350.702) 100,00 412753 100000  541.348) 100,00

Famss/ Soarees DENATRAN, SERPRD
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Tabela 2: Dados do setor de locagdo de carros

Faturamento Frota do Setor LoDl A Em lEr"Er 0S {D'i]::atos Im Gesrtos {E‘II:RS
(Em R$ Bilhdes) Milhbes) B R
e Indiretos) Milhoes)

2001 1,89 155 73 144 0,58
2002 226 178 83 165 0,67
2003 235 181.9 8,7 165.5 07
2004 268 203.65 10,1 168.2 0,79
2005 297 223811 122 178.24 087
2006 37 250.204 14,1 185.56 0,94
2007 3,49 283.562 15,1 194,838 1,06
2008 3,99 318.865 16,2 209.061 127
2009 437 363.456 16,8 240644 1,44
2010 5,11 41434 17,7 264.708 1,69
2011 567 44547 18,6 277943 1,86
2012 6,23 480548 202 293715 2,05
2013 6,52 520.89 217 a09.017 215
2014 14,7 ¥732 259 450,920 584
2015 16,2 85322 26,8 472113 53
2016 13,8 632.94 232 76,598 17
2017 155 709.02 272 77,899 2.0
2018 153 826.33 430 71,607 1.4
2019 218 997.41 496 75,104 27

Fonte: Elaboracdo propria a partir do site da ABLA

3.3.2 Setor de Terceirizaciao de frotas (GTF)

O negocio de Terceirizagdo de Frotas no Brasil, como comentado, teve inicio na
década de 1980 devido a iniciativa de algumas locadoras de carros que comegaram a
oferecer tal op¢do para empresas, atividade que ja estava crescendo em paises mais
desenvolvidos. Assim, ao final da década de 1990, devido ao desenvolvimento da
economia brasileira, o setor de Terceiria¢ao de Frotas foi demasiadamente impulsionado.

O GTF apresenta caracteristicas de um negocio de atacado, com centraliza¢do de
atividades em uma unidade, que gerencia os contratos e os veiculos distribuidos por todo
o territério do brasileiro. O negdcio ndo exige elevada disponibilidade de pessoal, o que
leva a menores custos fixos, dada a possibilidade de terceirizar os servigos de apoio e
manutengao necessarios para a gestdo da frota. Assim, esse segmento permite uma maior
escalabilidade e previsibilidade de receitas por se tratar de contratos de mais longo prazo
com grandes volumes de veiculos.

A Terceirizagdo de Frotas tem uma base de clientes mais concentrada que o
segmento de Rent-a-Car. N entanto, este segmento de negocio estd menos exposto a

variagdo sazonal como férias durante os meses de verdo ou meses com feriados
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prolongados, nos quais a procura por aluguel aumenta consideravelmente no segmento
de RAC. Nos contratos de Terceirizagdo de Frotas, tipicamente, os precos sao ajustados
de acordo com indices como exemplo o IPCA. Dessa forma, ¢ estabelecido entre as
locadoras o prego repassado ao cliente, podendo variar em fung¢ao de uma série de fatores,
tais como o pre¢o de aquisicdo dos veiculos, depreciacdo, despesas financeiras e de
manutencao, tipo de uso, tamanho e perfil da frota e responsabilidades assumidas pelo
cliente.

Nessa perspectiva, a terceirizacdo permite a reducdo de custos para as empresas
em relagdo a uma frota propria e a desmobilizagdo de capital, pelo que podera existir
demanda por servigos deste segmento nao s6 em periodos de expansao economica, mas
também em periodos de maior instabilidade. Logo, o negocio exige dispéndio intensivo
de capital e a renovacdo periddica da frota depreciada. Dessa forma, a venda dos carros
que ndo serdo mais utilizados tanto no varejo como no atacado sdo direcionados ao brago
de seminovos para que gerarem caixa com o objetivo de financiar a renovagdo de suas
frotas.

No Brasil, o setor apresenta uma caracteristica que o distingue de outros paises:
As locadoras de veiculos muitas vezes se utilizam de sua estrutura ja existente (rede de
lojas) para operar ndo s6 a locagdo de carros, mas também a locagdo de frotas
(terceirizacao de frotas). Por esta razdo, os numeros do setor de terceirizacao de frotas
estdo incluidos nos numeros divulgados pela ABLA (Associacao Brasileira de Locadora
de Automoveis).

O mercado no pais encontra-se fragmentado com os trés maiores players
possuindo um market share ¢ de aproximadamente 37%. As principais empresas
especializadas do setor de terceirizacdo de frotas no Brasil sdo: Unidas, Localiza, Movida
seguidas de Arval, LM, ALD, Ouro Verde, Leaseplan entre outras. Todavia, praticamente
todas as mais de 11,5 mil locadoras existentes no pais em 2019 também operavam neste

segmento de negocio.

6 E a porcentagem de vendas pela qual uma empresa é responsavel dentro do seu nicho. Ou
seja, a fracdo do mercado controlada por ela.
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Figura 1: Tamanho da frota por Segmento
FPelo Tamanho da Frota do Segmento (2013)
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I

Qutros
(+10 mil
locadoras)

Fonte: Relatorio Anual de 2020 da ABLA, Frost&Sullivan research.

Assim, em 2019, o mercado brasileiro atingiu um faturamento bruto de R$ 11,3
bilhdes, dos quais R$ 2,9 bilhdes correspondem as receitas dos trés maiores players
(Unidas, Localiza e Movida). Quando comparado ao mercado internacional de
Terceirizagdo de Frotas, ¢ possivel ver um crescimento menos robusto em anos recentes
em paises mais desenvolvidos, o que reflete uma maior maturidade em tais regioes,
contrariando o que ocorre no Brasil, onde o mercado ainda ¢ relativamente incipiente.
Com isso, ¢ possivel verificar que a taxa de penetragdo do segmento ainda ¢

consideravelmente inferior quando comparada as taxas de outros paises.

Figura 2: Comparativo entre o percentual da frota alugada sobre a frota corporativa por
pais
Mundo

% dF frota alugads sobre 3 Totz
conpora e

Fonte: Relatorio Anual de 2020 da ABLA
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O mercado brasileiro ainda possuiu muito espago para crescimento:, a frota terceirizada
de empresas no pais ¢ de apenas 518 mil em um universo de 5 milhdes de veiculos da
frota corporativa total existente. Nessa perspectiva, a evolucao da frota ao longo do tempo
ratificou a importancia das empresas de locacdo de veiculos no setor automobilistico
brasileiro.

Por fim, ¢ possivel concluir que o setor ainda se encontra fragmentado, com baixa

penetracdo de frotas e elevado potencial de crescimento.
Figura 3 : Market Share do setor de Terceirizagdo por empresa
Pelo Tamanho da Frota do Segmento (20187)
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Fonte: Sites de Relagdo com Investidores das empresas

3.3.3 Setor de Seminovos

Atualmente, as locadoras sdo os maiores clientes na compra de novos veiculos das
montadoras devido a sua grande participacdo e um giro alto de estoque de carros que
deverao ser renovados para evitar uma grande depreciagao.

Dessa forma, possuem um grande poder de barganha de pregos justamente por
conta desse elevado volume de carros que adquirem anualmente. Além disso,
conseguem financiamentos a juros mais baixos nos bancos- entre 8% a 10% ao ano-
enquanto o consumidor pessoa fisica paga cerca de 22%.

Com lojas para revender os modelos usados, as locadoras também sao fortes
concorrentes das concessiondrias pois podem revender os carros que foram utilizados
apds um ano e ainda oferecer um desconto atraente para o consumidor final. A Localiza,

por exemplo, vendeu no primeiro trimestre de 2019 quase 36,6 mil veiculos seminovos.
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Nessa visdo, muitas vezes pode ocorrer um desequilibrio por conta de excessivos
descontos que sdo dados as maiores locadoras, uma vez que, uma nova entrante no
mercado ndo vai conseguir ser tdo competitiva por conta dos precos que paga pelos
veiculos adquiridos.

Dessa maneira, quando as montadoras estdo com altas ociosidade, recorrem a
grandes frotistas e locadoras para a comercializagdo de seus automoveis. Logo, os
descontos podem variar de 20%-40% sobre o preco relativo ao consumidor. Assim, para
as montadoras serem eficientes, a capacidade ociosa deveria ficar na casa dos 20%
segundo estudos de especialistas do setor, o que parece ser um desempenho na contramao
da economia atual com o PIB sendo revisado para baixo constantemente.

Além disso, outro fator que pode explicar a ociosidade alta nas linhas de
montagem ¢ o fato de ter ocorrido uma queda das exportacdes para a Argentina. O pais
adquiriu 133,2 mil automoveis brasileiros no primeiro trimestre de 2018, volume que foi
reduzido no ano de 2019 para 62 mil. Tal fato pode ser confirmado na Tabela 6 em que ¢
possivel verificar uma queda abrupta das exportagdes de veiculos brasileiras de 2019 em
comparagdo a 2018. Desse modo, o pais exportou 500 mil veiculos em 2018 e “apenas”
350 mil em 2019 enquanto o nimero de automdéveis cresceu no comparativo.

Desse modo, como nao ha perspectivas de melhora no curto prazo na economia
desse pais, a industria brasileira deve continuar recorrendo as vendas diretas para usar
parte de sua capacidade instalada de cerca de 5 milhdes de veiculos ao ano. A venda direta
(ou corporativa) ¢ feita por montadoras a frotistas e locadoras que compram grandes
volumes. Em 2019, as vendas diretas no mercado de veiculos chegaram em niveis
proximos a 50%, mostrando a grande participagdo no segmento. Nos tltimos dez anos, as
vendas diretas apresentam desempenho superior ao varejo. Em 2019, esse canal de
negocio cresceu 22,3%, somando 1,06 milhdo de automoéveis e comerciais leves,
enquanto o varejo aumentou 8%, para 1,4 milhdo de unidades. Em 2017, os negdcios

especiais tiveram alta de 28% e o varejo ficou estagnado.
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Tabela 3: Numero total de automoveis licenciados, produzidos e exportados

e e T
Total Nacicnais Importados
2001 1,318,232 1,183,886 134,346 1,384,368 197 157
2002 1,243 467 1,158,417 85,050 1,376,219 220123
2003 1,215,549 1,161,405 54,144 1,428.270 320773
2004 1,315,358 1,275,421 39,937 1,777,642 469 638
2005 1,439,822 1,383,116 56,706 1,979,545 595 098
2006 1,632,947 1,527,904 105,043 2,027,305 514,972
2007 2085706 1,853,900 231,806 2,380,739 511,186
2008 2341304 2,024 920 316,384 2,498 482 457 695
2009 2,643 862 2,219,909 423953 2 588,167 308,772
2010 2856 540 2,285 318 571,222 2682 924 405,709
2011 2 901 647 2,151,071 750,576 2 630,893 442 606
2012 3,115,223 2438673 676,550 2 764 866 348172
2013 3,040,783 2,454 403 586,380 2 855 356 461,066
2014 2,794 68T 2,289 382 505,305 2 507 759 263 604
2015 2048018 1,729 629 318,389 1,983,120 323123
2016 3,605,024 3,102 684 502,340 3,648 808 712,066
2017 1,856,580 1,691,833 164,747 2 307 897 623 976
2018 2102114 1,896,325 205,789 2 387 967 500,164
2019 2,262 069 2,081,810 180,259 2,448 490 347,064

Fonte: Elaboracao propria a partir do site da ANFAVEA

3.4 Principais Empresas
3.4.1 Localiza

A empresa foi fundada em 1973, com a abertura de uma pequena loja em Belo
Horizonte/MG e iniciou suas atividades com apenas 6 fuscas usados comprados a crédito.
Os socios fundadores foram Antonio Claudio Rezende, Salim Mattar, Flavio Rezende e
Eugenio Mattar.

No final da década de 1970, iniciou a expansdo de suas atividades, com a abertura
de sua primeira filial em Vitoria, em 1979. Em seguida, abriu agéncias no Rio de Janeiro,
Salvador, Sdo Luiz e Fortaleza. Dessa forma, a Localiza adotou uma estratégia de
expansdo que se iniciou na regido Nordeste por meio de uma série de aquisi¢cdes. Assim,
enquanto seus concorrentes se concentravam nas regides Sul e Sudeste, essa estratégia de
expansao inicial se mostrou fundamental para o rapido crescimento e diferenciagcdo da

empresa no setor.
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Como consequéncia, em pouco tempo ja estava presente em praticamente todas
as capitais da regido. No inicio da década de 1980, iniciou o processo de operaracao em
Sdo Paulo e, no mesmo periodo, tornou-se a maior empresa de aluguel de carros do pais.
No ano de 1983, criou-se a Localiza Franchising, com o objetivo de acelerar ainda mais
a expansao da empresa por meio de licenciamento da marca Localiza Rent a Car, em
atividade de capital intensivo.

No inicio da década de 1990, a empresa iniciou o processo de venda direta de
veiculos usados para o consumidor final no varejo. Esta decisdo foi tomada em virtude de
uma sinergia existentes entre as duas atividades e ao fato de existir um desagio muito alto
na venda de seus carros em leildes na época. No ano seguinte, a Localiza iniciou seu
processo de internacionalizagdo, com a abertura de agéncias proprias na Argentina e,
posteriormente, em outros seis paises.

Em 1997, a empresa decidiu se capitalizar. Para isso, vendeu cerca de um ter¢o de
suas acoes a um fundo norte-americano de private equity (banco DLJ) por uma quantia
na casa dos US$ 50 milhdes. Ainda em 1997, a empresa, visando viabilizar seus planos
de expansdo, langou US$ 100 milhdes em sénior notes no mercado norte-americano.

De 2000 a 2004, a receita operacional da empresa cresceu aproximadamente 35%.
Entretando, ao ser compar o crescimento do PIB nacional no periodo (13%), ¢ possivel
verifica que foi demasiadamente mais alto. Em maio de 2005, a empresa captou R$ 350
milhdes por meio de debéntures e, na abertura de seu capital, listado na Bovespa com a
finalidade da saida do s6cio DLJ que terminou por vender em Bolsa os 33% pertencentes
a ele até entdo. Ambas as operagdes propiciaram a Localiza ganhos tanto em escala quanto
valor no mercado.

A Localiza tornou-se a primeira locadora de carros brasileiros a abrir seu capital,
antes de lideres mundiais do setor, como por exemplo a Hertz, e optou por aderir
diretamente ao Novo Mercado, segmento diferenciado da Bovespa. Atualmente, a
Localiza ¢ a maior locadora de automdveis da América Latina, atua nas principais cidade
e aeroportos de oito paises (Brasil, Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Equador, Peru,
Paraguai e Uruguai). A empresa hoje possui 608 agéncias sendo 80 delas no exterior.

Além disso, a Localiza conta uma frota de 241 mil carros na parte de aluguel, 68
mil na parte de gestao de frota e 16 mil em franchising. Ademais, a empresa conta também

com 124 lojas de seminovos.
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3.4.2 Unidas

A Unidas surge em 1985, ap6s cinco empresas de aluguel de carros e dois
investidores se unirem na cidade de Sao Paulo para criar uma locadora com sete filiais e
aproximadamente 500 veiculos.

Em 1993, a Locarvel, uma locadora de veiculos especializada em terceirizagdo de
frotas corporativas com apenas 16 carros (conhecida hoje como Locamérica) ¢ fundada
por Luis Fernando Porto. Em 2012, essa empresa realiza o seu IPO’ passando a negociar
suas a¢coes na BM&FBovespa. No final de 2017, a Locamérica e a Unidas fundiram seus
negocios, combinando seus produtos e servigos em um portfélio de solugdes de
mobilidade para pessoas e empresas. Tal operagdo foi consolidada sob a marca Unidas.

A fusdo de ambas as empresas criou uma companhia com mais de 100 mil carros,
234 lojas de locagdo e 72 lojas de seminovos. No acordo, a Locamérica comprou 40,3%
do capital da Unidas pertencente aos fundos Principal, Vince, Kinea, Gavea e Enterprise
por R$ 398,6 milhdes. Nessa visdo, a combinagao dos negocios foi essencial para capturar
sinergias operacionais, administrativas e econoOmicas entre ambas as empresas bem como
uma otimiza¢do da estrutura de capital das companhias, tornando a nova empresa a
segunda maior do pais no segmento e consolidando a lideranca do grupo na parte de
terceirizagdo de frotas.

A empresa hoje conta com uma frota de 84 mil carros na parte de terceirizagao de
frota, 80 mil veiculos no segmento de aluguel de carros e 4 mil no franchising. Além

disso, possui 151 lojas proprias e 78 franquias.

3.4.3 Movida

A empresa foi fundada em 2006 na cidade de Sao Paulo. Em 2012, contava com
2400 carros e 29 pontos de atendimento. A partir de 2013, foi adquirida pelo grupo JSL,
maior empresa de logistica do setor automotivo no pais e com forte capilaridade nacional.
Em 2014, atingiu a marca de 82 pontos de atendimento e 37 mil carros em sua frota.

Nos dias de hoje, a companhia conta com uma frota total de aproximadamente
120 mil carros sendo 78 mil referentes ao aluguel e 41 da parte de terceirizacao de frotas.
Ademais, possui 69 lojas proprias no segmento de seminovos e 195 pontos de

atendimentos no RAC.

7 Oferta publica inicial: oferta publica em que as agcdes de uma empresa serdo vendidas
ao publico em geral na bolsa de valores pela primeira vez.



25

3.5. Perspectivas para o setor

Estimativas do Future Market Insights apontam que o mercado de locagdo de
veiculos, que em 2014 era da ordem de US$87,8 bilhdes, podera atingir US$176,2 bilhdes
em 2025 com um aumento de participagdo da América Latina no setor de
aproximadamente 10%. Além disso, o pais podera ser uma grande oportunidade para a
tendéncia internacional de substitui¢do da posse do carro por uso por assinatura.

Ademais, ainda ha muito espago para crescimento da penetracdo no mercado
local, j4 que apenas 11 milhdes de brasileiros sdo usudrios de locadoras (como
comparagdo pode-se utilizar o fato de 50 milhdes de brasileiros possuirem cartdo de
crédito). E possivel perceber, ainda, que ha um crescimento na acessibilidade, ou seja, a
tarifa média diaria cobrada pelo aluguel representa um percentual menor do salario hoje
em dia do que hé 10 anos atras, visto que, o saldrio minimo aumentou e o custo da tarifa
diminuiu. Por fim, quando comparado o nimero de viagens( locais e internacionais) per
capita dos brasileiros com o de um americano ou inglés, por exemplo, € possivel verificar
que o brasileiro possui 0,54 viagens per capita enquanto um inglés 3,01 e um americano
2,55 viagens per capita de acordo com dados da ABLA de 2019.

Além disso, é necessario fazer uma analise dos custos e beneficios de um dos
maiores competidores das empresas de aluguéis de carros: O carro proprio. Nos comerciais de
automodveis na televisdo, ¢ vendido um sonho de liberdade, conveniéncia, prestigio e
flexibilidade. A realidade, entretanto, ¢ completamente diferente. Com o carro proprio,
grandes custos sdo também adicionados como: depreciagdo, impostos, gasolina, seguro, custo
de oportunidade, transito, estacionamento entre outros.

Dessa forma, ha um grande dilema para os chamados Millenials (pessoas nascidas
de 1980 at¢ o final da década de 1990): ter ou nao o carro proprio. Esta cada vez mais comum
o fato de a nova geracdo preferir gastar sua renda em experiéncias ao invés de bens. Além
disso, hd também uma maior propensdo a serem solteiros, sem filhos e a uma crescente
preferéncia de morar em grandes centros urbanos do que lugares mais afastados.

Essas circunstancias fazem a posse de um veiculo menos vantajoso para esse
segmento do que individuos que tem filhos e que moram nos suburbios ou em areas mais
afastadas. Desse modo, mesmo que as novas geragdes tenham o desejo de ter um carro proprio,

a analise de custo beneficio é certamente menos atrativa do que para outras geragdes, visto
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que, estes ultimos nasceram/cresceram em um contexto de muita oferta e facilidade de servigos
de transporte. Assim, ¢ possivel perceber essa tendéncia na tabela 7, em que ha uma constante
diminui¢do ao longo dos ultimos anos do percentual da populacdo americana que tém uma
carteira de motorista juntamente ao fato da idade média do primeiro casamento estar

aumentando ao longo dos anos para ambos 0s sexos.

Griéfico 2 : Populagdo com carteira de motorista por idade nos Estados Unidos e idade
média do primeiro casamento por género.

US population with driver's licenses by age group Median age at first marriage by gender in the US
Licensed drivers as percentage of population in each age group
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Fonte: Leblanc and Davis “Understanding the preferences of millennials”, Sivak e
Schoettle” Recent decreases in the proportion of persons with a driver’s license across all
age groups”, Centers for Disease Control, US Census Bureau.
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E importante ressaltar também como as inovagdes tecnologicas e o servigo de
compartilhamento de viagens estdo mudando o cendrio de mobilidade no mundo.
Plataformas de servigos estabelecidas como Uber e Lyft ja estdo muito presentes no dia a
dia das maiores cidades globais enquanto servigos patinetes e bicicletas alugaveis, pagos
via celular, estdo comegando a entrar em grandes centros € podem representar o futuro da

mobilidade urbana.



27

Grifico 3 : Evolugdo do niumero de usuarios do Uber
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Fonte: Prospecto [PO Uber, Credit Suisse, NACTO

O crescimento da utilizagdo ¢ expressivo. No final de 2018, o Uber reportou mais
de 1,5 bilhdo de viagens globais de cerca de 91 milhdes de usudrios ativos. De acordo
com a NACTO (National Association of City Transportation Officials), patinetes
atingiram 38.5 milhdes de viagens nos EUA em 2018 enquanto o servico de aluguel de
bicicletas alcancou a marca de 36.5 milhdes. Juntos, os servigos de micromobilidade,
atingiram mais de 84 milhdes de viagens em 2018.

Ademais, deve-se fazer um estudo de caso sobre a entrada do Uber no Brasil
que ¢ hoje o segundo mercado mais relevante para a companhia (detém mais de 54% do
Market Share do mercado local segundo pesquisa da Conecta Express). Dessa forma, as
receitas provenientes do pais sdo mais de 50% da receita da América Latina. Nessa
perspectiva, pode-se atribuir tal sucesso no pais devido a fatores como: Trafego intenso,
servi¢o de rodizio de carros em Sdo Paulo, estacionamentos caros, taxa de desemprego

alta devido a crise econdmica e aumento da penetragao de smartphones no pais.
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Grafico 4 : Abertura financeira e Operacional do Uber
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Fonte: Prospecto do IPO do Uber, IBGE

Nessa visdao, ha uma grande oportunidade para as empresas de locagdo de
carros por conta do aumento da penetracao do Uber no pais. Atualmente existem cerca de
600 mil motoristas do Uber no Brasil com aproximadamente 450 mil carros os quais cerca
de 360 mil sdo alugados. Dessa maneira, as 3 maiores empresas de locagdo de automoveis
representam apenas 60 mil carros desse mercado, o que mostra que hd uma grande
oportunidade de crescimento.

Com isso, o Uber reportou um plano de dobrar o nimero de motoristas nos
proximos 5 anos em parcerias com as empresas de locagdo de automoveis, que ao
contrario de outros paises, se beneficiam da auséncia de alternativas de leasing atrativas
combinadas com suas vantagens de escala e eficiéncia em termos de aquisicao de carros
novos, venda de carros usados, manutengao, impostos e capacidades de gestao de risco.

Por fim, resta fazer uma andlise de uma possivel nova disrup¢cdo de
mobilidade: Veiculos Autonomos. Enquanto ainda ndo hd veiculos completamente
autonomos para o publico em geral, a tecnologia vem progredindo consideravelmente nos
ultimos anos. Existem 5 tipos de autonomia de um veiculo e cada uma delas necessita de
menos contato humano que o ultimo enquanto demanda mais tecnologia. No futuro, o
nivel 4 que devera comegar a ser testado entre 2021- 2025, vai demonstrar a viabilidade
e ainda representar o primeiro de varios estagios de implanta¢des. Nesse contexto, a venda
de veiculos leves ainda nao sera afetada em um futuro proximo, mas sim, no longo prazo
jé& que haverd uma substitui¢ao dos carros proprios pelo uso de veiculos autonomos. Dessa

forma, o aumento dessa tecnologia afetard diretamente as empresas de locacao de carros,
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visto que, havera uma menor necessidade de carros em geral pois os veiculos serdo usados

de uma forma mais eficiente.

Griéfico 5: Perspectivas para o setor de veiculos autdbnomos
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Fonte: McKinsey
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Capitulo 4 — Comparativo com o uso de Multiplos entre as principais

empresas do setor de locacio.

4.1 Analise Financeira

RAC 1,349 1,723 2,333 3,036
Seminovos 1,995 2,985 3,912 5,466
GTF 603 687 778 943
Aluguel de seminovos 347 466 599 741
Franquias 17 16 17 21
EBIT 7T e 13 15
RAC 520 663 1,064 1,507
Seminovos -87 -62 -155 -434
GTF 431 474 581 683
Aluguel de seminovos -97 -90 -143 -193
Franquias 5 5 6 11
EBITDA L9267 167 2199
RAC 546 691 1,097 1,547
Seminovos 9 66 -13 -78
GTF 435 479 588 690
Aluguel de seminovos 23 26 18 28
Franquias 6 6 7 12
MergemEBITOA 286 6% 2% A%
RAC 40.5% 40.1% 47.0% 50.9%
Seminovos 0.5% 2.2% -0.3% -1.4%
GTF 72.1% 69.6% 75.5% 73.2%
Aluguel de seminovos 6.6% 5.6% 3.1% 3.8%
Franquias 34.3% 34.8% 39.6% 56.8%
LueroLiuido 49 50 717 948
Margem liquida 9.5% 8.8% 9.4% 9.3%
ROE 19.8% 21.7% 25.2% 22.2%

Elaboracao: Autor



Unidas 2016 2017 2018 2019

Receita Liquida 2,815

RAC 356 463 614 944
Venda seminovos RAC 595 856 832 1,461
GTF 729 911 1,017 1,214
Venda seminovos GTF 352 585 801 1,055
EBIT 359 512 575 774
RAC 124 186 237 440
Venda seminovos RAC -56 -57 -71 -164
GTF 514 622 650 783
Venda seminovos GTF -223 -240 -241 -285
EBITDA 610 790 854 1,163
RAC 136 205 227 456
Venda seminovos RAC 9 11 0 -60
GTF 517 619 650 778
Venda seminovos GTF -52 -46 -23 -11
Margem EBITDA 30.0% 28.1% 26.2% 24.9%
RAC 38.2% 44.3% 37.0% 48.3%
Venda seminovos RAC 1.6% 1.3% 0.0% -4.1%
GTF 70.8% 68.0% 63.9% 64.0%
Venda seminovos GTF -14.8% -7.9% -2.9% -1.1%

Lucro Liquido 76 193 182 279
Margem liquida 3.7% 6.8% 5.6% 6.0%
Divida liquida

Patrimonio Liquido
ROE 6.9% 14.9% 11.4% 71%

Elaboracao: Autor

Movida 2016 2017 2018 2019
RAC 615 751 973 1,056
Venda seminovos RAC 876 1,345 1,244 1,903
GTF 180 201 319 415
Venda seminovos GTF 160 105 108 306
‘EBIT 182 240 345 466
RAC 201 246 323 430
Venda seminovos RAC -56 -84 -101 -162
GTF 96 133 189 291
Venda seminovos GTF -61 -54 -65 -92
EBITDA 2% 307 442 706
RAC 201 246 325 440
Venda seminovos RAC -24 -46 -53 -46
GTF 97 134 190 292
Venda seminovos GTF -19 -27 -19 19
Margem EBITDA 14.0% 12.8% 16.7% 19.2%
RAC 32.8% 32.7% 33.4% 41.7%
Venda seminovos RAC -2.7% -3.4% -4.3% -2.4%
GTF 54.0% 66.6% 59.4% 70.4%
Venda seminovos GTF -11.7% -25.3% -17.9% 6.2%
‘Lucro Liquido 3 66 129 167
Margem liquida 1.8% 2.7% 4.9% 4.5%
ROE 4.5% 5.1% 7.8% 7.3%

Elaboracao: Autor
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Embora a Localiza seja a empresa lider no setor, tanto do ponto de vista de
rentabilidade como operacionalmente, Unidas e Movida poderiam rivaliazar conquistanto
market share e conseguindo fechar seu gap com relagao a principal empresa do segmento.
Dessa maneira, ¢ possivel perceber que essa brecha tem se fechado substancialmente nos
ultimos anos.

Historicamente, hd 4 principais lacunas de rentabilidade para as empresas do
setor: 1) Descontos na compra de automodveis( ¢ estimado um desconto na aquisi¢ao de
veiculos novos de aproximadamente 28% para a Localiza, em média, incluindo o
beneficio fiscal do ICMS do setor) - associado a ganhos de escala; 2) Prego de venda de
automoveis - associado ao mix de veiculos comprados, disponibilidade por regido e por
loja, marca de seminovos, qualidade do servi¢o pos-venda e relagdo com vendedores de
carros; 3) Custo de financiamento - associado a classificacdo das agéncias de crédito,
alavancagem e geracdo de fluxo de caixa; 4) Eficiéncia operacional - associado a gestdao
de rendimento e outros sistemas informaticos, tempo entre a compra e o inicio da
operag¢ao do veiculo, tempo de pausa entre operagdes e ter o veiculo disponivel para venda
nas lojas.

Nos ultimos anos, houve uma significativa recuperagdo de rentabilidade das
marcas Unidas e Movida, diminundo parcialmente todos os todos os hiatos de
rentabilidade acima mencionados quando comparados a Localiza, especialmente em
termos de compras de automoveis, eficiéncia e custo de financiamento. Nessa visdo, ¢
esperado que Unidas e a Movida continuem a melhorar nos proximos trimestres (a medida
que o mix de veiculos oferecidos para o consumidor final também aumente).

Em relagdo a Localiza, apesar dos Multiplos serem relativamente altos versus seus
niveis historicos, seu provavel crescimento superior nos proximos anos pode justifica-los.
Assim, a empresa pode ser o melhor instrumento para tirar proveito da expansdo e
oportunidades que o setor apresenta: 1) Maior capacidade de crescimento das ofertas, o
que a ajudara a captar capital no mercado mais facilmente do que seus concorrentes € por
um custo mais baixo; 2) Maior capacidade de aumentar os precos dos aluguéis de carros,
se necessario, ja que em muitos casos ¢ a empresa que dita o pregco que vai ser realizado
no mercado por conta do seu tamanho; 3) Maior resiliéncia principalmente em periodos
de fraca atividade econdmica. Dessa forma, por mais que haja uma tendénca de

diminui¢do nos pregos de aluguel e retornos menores devido a uma maior competicao,
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tais fatos podem ser compensados por uma maior taxa de crescimento de mercado com a
consolidagao do setor.

Em contrapartida, a Unidas apo6s varias aquisicdes e uma fusdo como
comentado em seu historico, tornou-se o segundo maior players no setor de aluguel de
carros no pais. O continuo reconhecimento de entregas da empresa no setor apoia a
continuacdo do seu plano de expansdao, com mais ganhos de escala e melhorias de
rentabilidade. Dado que o segmento continuard a expandi-se significativamente nos
proximos anos - impulsionado principalmente pelo crescimento da divisdo de aluguel de
automodveis e pela concentragdo do mercado no setor de terceirizacdo de frotas-
juntamente com a Localiza, devera acelerar suas aquisi¢des de veiculos continuamente
ao longo dos préximos trimestres.

J& para a Movida, apos ser adquirida pela JSL em 2013, expandiu
substancialmente a sua frota de veiculos, reduzindo também as tarifas e estimulando a
demanda por seus carros. Desde entdo, a empresa ganhou escala e poder de negociagao
com os montadoras e melhorou a eficiéncia operacional. O principal problema que
enfrenta atualmente ¢ relacionado a divisdo de seminovos. Dessa forma, ¢ esperado que
o prego de vendas de seus veiculos melhore no préximo ano,uma vez que, podera

melhorar seu mix de carros em seu estoque.

4.2 Muiltiplos

Por mais que investidores argumentem que o Valuation da Localiza ja ¢ muito
alto, uma vez que, negocia a um Multiplo Pre¢o/Lucro ¢ EV/EBITDA maior quando
comparado a Unidas e Movida, deve-se levar em conta entretanto que possui um maior
poder de mercado, e consequentemente, consegue maiores descontos frente as
montadoras, além de possuir um forte poder de marca que foi criado ao longo dos anos.
Além disso, o Multiplo reflete melhores perspectivas de crescimento da companhia frente

a possiveis ganhos de market share e melhoras operacionais.

EBIT historico 2016 2017 2018 2019
Localiza 771 991 1,354 1,575
Unidas 359 512 575 774

Movida 182 240 345 466

Pre¢o/ Lucro 2016 2017 2018 2019
Localiza 17.1x 20.8x 23.5x 29.3x
Unidas 4.7x 11.0x 29.8x 28.6x

Movida - 27.4x 12.6x 23.0x
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ROE 2016 2017 2018 2019
Localiza 18.6% 20.0% 23.2% 17.4%
Unidas 7.1% 14.9% 11.4% 7.1%
Movida 4.2% 6.6% 8.8% 8.5%
EV/EBITDA 2016 2017 2018 2019
Localiza 8.9x 11.6x 13.0x 15.6x
Unidas 3.6x 5.8x 9.9x 9.4x
Movida - 9.2x 7.0x 8.1x

Elaboracao: Autor

Capitulo 5 - Conclusio

Através do presente estudo foi possivel analisar o setor em que as empreas de
locagdo de veiculos estdo inseridas, verificar o funcionamento da estrutura competitiva
da industria, perspectivas para o futuro e, principalmente, estabelecer um comparativo
entre as principais empresas do setor.

Com relacdo ao ambiente de negdcios, verificou-se que as tendéncias
macroecondmicas sdo positivas para o médio e longo prazo. O processo de
envelhecimento da populagdo, a cultura do compartilhamento e o uso dos aplicativos,
além da introducao de novas tecnologias que visam oferecer funcionalidades para reduzir
as burocracias e otimizar a experiéncia dos cliente, fizeram o setor mais competitivo
contra seu principal concorrente: A cultura do carrro proprio.

O ambiente competitivo mostrou que a Localiza ainda possui diversas vantagens
competitivas sobre os seus pares, por mais que tais diferencas venham diminuindo ao
longo dos trimestres. A empresa ainda possui um poder de barganha superior e um poder
de negociacao consideravel com os consumidores, uma vez que, sdo tomadores de prego
no segmento de aluguel de carros. Além disso, ha uma pressao no segmento de gestdo de
frotas por conta da grande rivalidade entre os pequenos players, no entanto, entre as
principais empresas ndo existe a uma concorréncia tdo acentuada por conta de maiores
barreiras de entrada.

Por fim, com base na analise dos demonstrativos financeiros e uma comparagao
das principais empresas do setor utilizando-se do método de Multiplos, foi possivel
responder o questionamento realizado no inicio do presente estudo. Sendo assim, pode-
se afirmar que por mais que a Localiza apresente Multiplos mais altos que seus pares, tal

fato pode ser etendido por uma gestdo superior, maiores vantagens competitivas ¢ um
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elevado poder de barganha tanto na compra de novos automoéveis quanto nos pregos

negociados com os consumidores finais.

Capitulo 6 — Referéncias Bibliograficas

A AT o R

. James Manyika - Disruptive technologies: Advances that will transform life,

business, and the global economy

Relagdes com Investidores Localiza - https://ri.localiza.com//.

Relagdes com Investidores Unidas - https://ri.unidas.com.br/

Relagdes com Investidores Movida -https://ri.movida.com.br/

Relagdes com Investidores Uber- https://investor.uber.com/home/default.aspx
“The shared mobility disruption” - Credit Suisse, Maio/2019

“Brazilian Car Rental — Follow the Leader” — UBS Brasil, Dez2019

KPMG - 2019 Autonomous Vehicles Readiness Index

DAMODARAN, A., Investment Valuation — Tools and Techniques for
Determining theValue of Any Asset, 2012.

10. DAMODARAN, A., Damodaran on Valuation, 1994.

11. CFA — Corporate Finance, Portfolio Management, and Equity Investments.

12. McKinsey & Company e Tim Koller: Measuring and Managing the

Value of Companies.

13. ABLA - Associacao Brasileira das Locadoras de Automdveis

14. ANFAVEA - Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores



