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Resumo
O presente trabalho consiste em um estudo sobre a empresa Localiza Rent a Car, uma
locadora de veiculos brasileira, cuja acéo listada na B3 tem como cddigo RENT3. O
objetivo foi estimar o valor justo da empresa através do método do Fluxo de Caixa
Descontado (DCF), método em que é feita a projecdo de fluxos de caixa futuros e sua
devida valoracéo a valor presente.
A andlise foi dividida em etapas que abordaram a anélise do setor em que a Localiza atua
e, a compreensdo do método de DCF e a coleta de dados para a modelagem financeira.
Ao final, foi obtido um valor justo para a empresa, considerando suas perspectivas de
crescimento e riscos inerentes ao setor. O estudo também levou em conta a recente fusdo
da Localiza com a Unidas, outra importante empresa do setor, e as possiveis implicacfes
dessa unido. Os resultados e conclusdes obtidos fornecem uma visdo abrangente sobre a
avaliacdo da Localiza e podem auxiliar investidores e tomadores de decisao a entenderem
o valor e o potencial dessa empresa no mercado de locacao de veiculos.
Palavras-chave: Localiza, Fluxo de Caixa Descontado, valor justo, locacdo de veiculos.



Abstract

The present work consists of a study on Localiza Rent a Car, a Brazilian car rental
company, whose stock listed on B3 has the code RENT3. The objective was to estimate
the fair value of the company using the Discounted Cash Flow (DCF) method, which
involves projecting future cash flows and valuing them at present value.

The analysis was divided into stages that addressed the examination of the sector in which
Localiza operates, the understanding of the DCF method, and the collection of data for
financial modeling. In the end, a fair value was obtained for the company, considering its
growth prospects and inherent risks in the industry. The study also considered the recent
merger of Localiza with Unidas, another important company in the sector, and the
possible implications of this union. The results and conclusions provide a general view
of the evaluation of Localiza and can assist investors and decision-makers in
understanding the value and potential of this company in the car rental market.

Key-words: Localiza, Discounted Cash Flow, fair value, car rental.
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1. Introducéo

Durante a pandemia do virus COVID-19 diversos setores da economia sofreram,
dentre eles estdo o transporte aéreo, o transporte ferroviario e metroviério, o transporte
interestadual e intermunicipal de passageiros, o transporte publico urbano, a fabricacéo
de automoveis e 0 comércio de veiculos, pecas e motocicletas.

Porém, nos Gltimos meses, 0 mercado de locagdo de veiculos brasileiro chamou
atencdo, vindo de grande alta no ano de 2021. De acordo com a Associacéo Brasileira das
Locadoras de Automoveis (ABLA), as locadoras brasileiras tiveram grande crescimento
no numero de automdveis, principalmente se comparado ao ano anterior, e dentre elas,
esta a Localiza Rent a Car, empresa escolhida para ser feito o Valuation nesse projeto.

O termo em inglés “Valuation” é utilizado para se referir a avaliacdo de empresas.
Essa avaliacdo tem como objetivo identificar o seu valor de mercado e consiste na
precificacdo da acdo da empresa.

Cabe destacar que o valor das a¢des é algo muito subjetivo; logo essa atividade se
torna Gtil ao comparar o valor calculado e prego de mercado atual.

Seguindo os conceitos trabalhados por Alexandre Pvoa em seu livro Valuation
Como Precificar Ag¢oes: “Valuation €, por definicdo, a técnica de “reduzir a
subjetividade” de algo que € subjetivo por natureza.”

Nesse contexto, diante da incerteza sobre o preco de um ativo, sera abordada a
importancia do Valuation nas Finangas para permitir maior assertividade na tomada de
decisbes, o que inclui a avaliacdo do potencial de uma empresa, suas fragilidades,
possibilidades de fusbes e aquisi¢des, e por fim uma precificacdo justa do ativo.

Para elaborar uma explicacdo concreta da avaliacdo da Localiza, esse trabalho seréa
dividido em sete partes principais:

e Na primeira sera a introducdo do tema a ser abordado.

e Na segunda, sera feita uma explicacdo de diferentes técnicas que
podem ser utilizadas para inferir o valor de uma empresa, e 0 método
escolhido nesse projeto;

e Na terceira, é a andlise qualitativa como foco na andlise de
mercado, em que é feita uma descricdo do setor de locagdo de veiculos, e é
abordada a historia da empresa e o seu perfil corporativo;

e Na quarta segdo realizaremos a analise das demonstragdes

financeiras e faremos a projecdo do fluxo de caixa da empresa;



e Na quinta abordard o Valuation, com uma explicacdo do seu
significado, e como sera feito;

e Na sexta secdo é a conclusdo, com um breve resumo dos pontos
abordados; e

e  Por ultimo, as referéncias bibliogréficas utilizadas para a realizacdo
do trabalho.

2. Metodologia
Certificar-se do valor de uma empresa € uma tarefa critica para investidores,
acionistas e gestores. Existem diversos métodos para avaliar uma empresa, cada um com
suas vantagens e desvantagens. Nesse capitulo serdo apresentados diferentes métodos e
em seguida a estratégia escolhida para a anélise da Localiza.
A primeira parte, sera dividida entre trés métodos:
i. Valor contabil:
ii. Avaliagéo relativa; e
iii. Fluxo de caixa descontado.
A segunda parte aprofundaréa esse terceiro método, Fluxo de Caixa Descontado, que

foi escolhido para avaliacdo da empresa.

2.1. Métodos de Avaliacdo de Empresas

Ao realizar uma avaliacdo de empresas, € essencial escolher o método de avaliacao
correto para obter uma estimativa precisa do valor da empresa.

Utilizar o método errado pode levar a uma superestimacdo ou subestimacdo do
valor da empresa, 0 que pode afetar negativamente a tomada de decisdes de investimento.
Cada método de avaliacdo € util em diferentes situacGes e para diferentes tipos de
empresas, e a escolha do método apropriado dependera da disponibilidade de

informacdes, do setor da empresa e das expectativas do mercado.

(i) Valor Contabil
O método de valor contébil envolve a avalia¢do dos ativos liquidos da empresa, que
é determinada subtraindo-se os passivos da empresa dos ativos. 1sso pode ser calculado
utilizando-se a seguinte formula: Valor contébil liquido = Ativos - Passivos. O valor
contabil € mais comumente usado para avaliar empresas que possuem ativos tangiveis,

como empresas de manufatura ou indudstrias. 1sso porque empresas de Servigcos ou



tecnologia muitas vezes possuem ativos intangiveis que ndo podem ser facilmente
valorados. E importante notar que o valor contabil liquido néo reflete o valor de mercado
da empresa. Os ativos podem ser subvalorizados ou supervalorizados no balango

patrimonial, e passivos ndo contabilizados podem afetar o valor real da empresa.

(if) Avaliacéo Relativa:

A avaliacdo relativa € um método de avaliacdo de empresas que envolve a
comparacdo da empresa em questdo com outras empresas comparaveis, a fim de obter
uma estimativa do valor da empresa. Essas empresas comparaveis podem ser empresas
do mesmo setor ou empresas que tém caracteristicas semelhantes em termos de tamanho,
crescimento, riscos e outras caracteristicas financeiras.

E feita a comparacdo de maltiplos como P/L (preco por acdo dividido pelo lucro
por acdo), EV/EBITDA (valor da empresa dividido pelo lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacgdo), P/FCF (preco por acédo dividido pelo fluxo de caixa livre por
acdo), entre a empresa em questdo e as empresas comparaveis permite que se determine
se a empresa estad sendo negociada com um prémio ou desconto em relagdo as outras
empresas.

Por exemplo, se a empresa em questdo estiver sendo negociada com um P/L mais
alto do que suas empresas comparaveis, isso pode indicar que o mercado vé um potencial
de crescimento maior na empresa. Entretanto, é apenas uma estimativa do valor da
empresa e pode estar sujeita a variagcdes no mercado e em suas caracteristicas financeiras.
Além disso, a escolha das empresas comparaveis adequadas € crucial para uma avaliagao

precisa e objetiva.

(i) Fluxo de caixa descontado:

O fluxo de caixa descontado € um método de avaliagcdo de empresas normalmente
utilizado e se baseia na premissa de que o valor de uma empresa é igual a soma do valor
presente de todos os fluxos de caixa futuros gerados pela empresa.

Esse método € o mais aceito no mercado por ser mais rigoroso e preciso para
avaliacdo de empresas. Para aplica-lo é necessario projetar os fluxos de caixa futuros da
empresa ao longo de um periodo de tempo e, em seguida, trazer esses fluxos de caixa para
o valor presente utilizando uma taxa de desconto apropriada, que representa o custo de

capital da empresa.



Cabe destacar que a projecéo de fluxo de caixa futuro é uma estimativa e pode estar
sujeita a variacbes no mercado e nas caracteristicas financeiras da empresa. Portanto, a
precisdo da avaliacdo dependeré da qualidade das projecoes de fluxo de caixa e da taxa
de desconto escolhida. A taxa de desconto é frequentemente chamada de "retorno exigido
do comprador", como ¢é feito no livro Valuation: como precificar a¢des (POVOA, 2012),
porque representa a taxa de retorno minima que um potencial comprador exigiria para
investir em uma determinada empresa ou ativo, ou seja, essa taxa representa o retorno
esperado que um comprador espera obter em relacdo ao risco que estd assumindo ao
investir em um determinado negdcio. Uma explica¢do mais detalhada desse método sera

feita no item 2.2.

2.2. Fluxo de Caixa Descontado
A aplicacdo do método DCF (Discounted Cash Flow?) possui trés etapas essenciais:
projecdo dos fluxos de caixa futuros, célculo do valor presente desses fluxos de caixa e
ajuste do valor obtido para refletir riscos e incertezas associados a empresa.

1. Projecdo dos fluxos de caixa futuros

Para aplicar o método DCF, é necessario projetar os fluxos de caixa futuros da
empresa ao longo de um periodo de tempo e, em seguida, trazer esses fluxos de caixa para
o valor presente utilizando uma taxa de desconto apropriada. A projecao de fluxo de caixa
futuro deve levar em conta fatores como o crescimento da receita, a margem operacional,
a taxa de imposto de renda, as despesas de capital e as mudancas no capital de giro.

Essa projecdo pode ser feita de diversas maneiras, como por exemplo por meio de
modelos de crescimento linear, modelos de crescimento acelerado, ou modelos de

crescimento em mdaltiplos estagios.

2. Célculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa
O valor presente liquido (VPL) é calculado com base nos fluxos de caixa futuros
projetados, descontados pela taxa de desconto.
VPL =Y (FC(t)/1+r)2t)-1 (1)
« FC(t): Fluxo de caixa livre no periodo t
oI Taxa de desconto

o t: Periodo

! Termo em inglés para Fluxo de Caixa Descontado



« |: Valor a ser descontado do valor presente (ex: valor inicial investido na

empresa)

3. Ajuste do valor obtido para refletir riscos e incertezas

O valor obtido por meio da aplicacdo do DCF pode ser ajustado para refletir riscos
e incertezas associados a empresa. Por exemplo, se a empresa tem um alto risco de
faléncia, a taxa de desconto pode ser ajustada para refletir esse risco. Da mesma forma,
se a empresa tem um alto potencial de crescimento, o valor obtido pode ser ajustado para
refletir esse potencial.

O ajuste do valor obtido é por meio do uso de multiplos de avaliagdo. Os multiplos
de avaliacdo séo razdes entre o valor de mercado da empresa e uma medida financeira,

como o lucro, a receita ou o fluxo de caixa.

2.2.1. Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) x Fluxo de
Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

O Fluxo de Caixa para Firma (FCFF) mede a quantidade de dinheiro gerado pela
empresa a ser distribuido a todos os provedores de capital, sejam eles acionistas, credores
ou investidores. Ele representa o fluxo de caixa operacional liquido, ou seja, 0 montante
de dinheiro gerado pelas atividades operacionais da empresa ap0s 0 pagamento de
impostos, investimentos em ativos fixos (Capex) e variacbes no capital de giro. Esse
indicador permite avaliar a capacidade da empresa de gerar fluxo de caixa e financiar suas
operacdes e investimentos.

O Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE), por outro lado, representa apenas o que
sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital
proprio, apds todas as obrigacdes financeiras e investimentos terem sido atendidos. Esse
indicador é calculado a partir do FCFF, descontando-se o pagamento de juros e o
endividamento e adicionando-se receitas financeiras, como juros de investimentos. Ele
reflete quanto pode ser distribuido aos acionistas na forma de dividendos ou utilizado
para recomprar acoes.

Embora ambos os metodos sejam relevantes, sdo Uteis em diferentes contextos e a
escolha entre os dois depende do objetivo da analise. Para uma andalise da empresa que
tem como finalidade avaliar a capacidade da empresa de gerar fluxo de caixa operacional
liquido e analisar sua capacidade de financiar investimentos, pagar dividas e lidar com

variacdes no capital de giro, o FCFF é mais adequado, uma vez que, considera todos 0s



provedores de capital da empresa enquanto o FCFE esta focado diretamente nos

acionistas. Portanto, para esse Valuation, sera utilizado o FCFF.

2.3.  Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O WACC?, ou Custo Médio Ponderado de Capital, é de grande importancia no
método do Fluxo de Caixa Descontado. Essa métrica € utilizada como a taxa de desconto
para o calculo do valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros da empresa, ou seja,
ela determina o custo que um financiamento trard para a empresa. Nessa perspectiva, 0
WACC representa a taxa de retorno minima que uma empresa deve alcancar para
compensar seus investidores e financiadores pelos recursos fornecidos.

O calculo do WACC envolve a ponderacdo dos custos de capital proprio e de
terceiros, considerando suas respectivas proporcdes na estrutura de capital da empresa.
Os custos de capital préprio sdo baseados no retorno esperado pelos acionistas,
considerando o risco associado aos investimentos. Os custos de capital de terceiros
refletem o custo de empréstimos e financiamentos obtidos pela empresa. O WACC é
calculado multiplicando a propor¢éo de capital préprio pelo custo de capital proprio e
somando a proporcao de capital de terceiros multiplicada pelo custo de capital de terceiros

subtraido pelo que é pago em tributac&o.

WACC = Ke () + Kd .(5 =) .(1 - IR) (2)

Para:

- Ke: custo de capital de acionista;

- Kd: custo de capital de terceiros;

- E: patrimdnio liquido da empresa;

- D: divida total,

- IR: Imposto de Renda.

2.3.1. Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Um componente importante no calculo do WACC, é o Custo de Capital de
Terceiros (Kd). O Kd é o custo da divida, ou seja, € uma medida que representa o custo
gue uma empresa incorre ao utilizar recursos provenientes de fontes de financiamento por

meio de dividas.

2 Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)



O Kd é calculado com base na taxa de juros ou no custo efetivo que a empresa paga
em suas obrigacdes de divida. Geralmente, envolve o uso de informacgdes sobre
empréstimos, titulos ou outros instrumentos de divida contratados pela empresa. A taxa
de juros pode ser considerada o custo da divida, pois representa 0 pagamento que a

empresa deve fazer aos credores como contrapartida pelo uso desses recursos.

2.3.2. Custo de Capital de Acionista (Ke)

O custo de capital do acionista, também conhecido como custo de capital proprio
(Ke), é ataxa de retorno minima que os acionistas esperam receber ao investir na empresa.
Ele reflete o custo de oportunidade de investir no patrimonio da empresa em vez de buscar
alternativas de investimento com riscos semelhantes. Para calculo do Ke foi utilizado o
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing Model - CAPM),
teoria financeira que fornece uma estimativa do retorno esperado de um ativo financeiro
com base em seu risco sistematico, também conhecido como risco de mercado. O modelo
parte do pressuposto de que os investidores exigem um retorno adicional para investir em
ativos financeiros arriscados, em comparacao com investimentos livres de risco. Portanto,
o Custo de Capital de Acionista é composto pela soma do ativo livre de risco e 0 prémio
de risco do mercado.

Ke=Rf +B . (E[Rm|—Rf) (3)

Para:

- Rf: ativo livre de risco;

- B: Beta;

- (E[Rm] - Rf): prémio de risco do mercado.

2.3.2.1. Ativo Livre de Risco (Rf)

No calculo do Ke, o “Rf” refere-se a taxa de retorno de um ativo livre de risco. O
ativo livre de risco é geralmente considerado como um investimento sem risco, no qual
ndo ha possibilidade de perdas ou inadimpléncia. O ativo livre de risco é frequentemente
representado pelo rendimento de titulos de divida governamentais de curto prazo, como
os titulos do Tesouro Nacional. Esses titulos sdo considerados de baixo risco, uma vez
que, sdo emitidos pelo governo e tém alta probabilidade de reembolso.

Essa taxa € utilizada no calculo do Custo de Capital de Acionista porque ele
representa a taxa de retorno esperada em um investimento considerado livre de risco. Ao

investir em uma empresa, 0s acionistas assumem um certo nivel de risco, pois os retornos



futuros ndo sdo garantidos. Portanto, eles exigem um retorno adicional para compensar
esse risco, uma vez que, se investissem em titulos do Tesouro, por exemplo, 0s acionistas

teriam a taxa de retorno (Rf) mas livres de risco.

2.3.2.2. Beta (B)

No modelo utilizado, CAPM, o B é um importante componente na equagdo de
calculo do Custo de Capital de Acionista. Ele representa uma medida de sensibilidade do
ativo em relacdo ao mercado, de forma que indica o grau de volatilidade ou risco
sistematico do ativo em relagdo aos movimentos do mercado. Nesse contexto, Beta igual
a 1 significa que o ativo tende a se mover em linha com o mercado, Beta maior que 1
indica que o ativo € mais volatil do que o mercado e, por Gltimo, Beta menor que 1 indica
menor volatilidade.

O B é usado para ajustar o retorno do ativo livre de risco (Rf) na equacdo do CAPM,
permitindo que se incorpore o prémio de risco de mercado (Rm - Rf). Quanto maior o
beta, maior serd o prémio de risco exigido pelos investidores para investir nesse ativo. O
beta é frequentemente estimado por meio de andlises estatisticas que comparam o

desempenho histérico do ativo com o desempenho do mercado.

2.3.2.3. Prémio de Risco de Mercado (E[Rm] - Rf)

No calculo do Ke, o prémio de risco de mercado (E[Rm] — Rf) representa o retorno
adicional que os investidores exigem por assumir o risco de investir em ages em vez de
investimentos considerados livres de risco, como titulos governamentais. Esse prémio de
risco compensa os acionistas pelo risco associado ao investimento na empresa, como
volatilidade do mercado, incertezas econémicas e setoriais, riscos operacionais e outros
fatores especificos da empresa.

O valor do prémio de risco de mercado pode variar ao longo do tempo e é
influenciado por fatores como cenario econémico, governo e setor. Normalmente, é

determinado com base em analises historicas de retornos de mercado a longo prazo.

3. Analise Qualitativa

3.1 Setor



No periodo da pandemia, iniciado em 2020, muitos setores da economia sofreram
grande impacto. Dentre eles, os setores relacionados ao transporte, em geral, estdo entre
0s mais afetados, em raz&o das restricbes de movimentacdo em todo o pais.

Ao mesmo tempo, se evidencia nos Ultimos anos, o surgimento e crescimento de
muitas empresas que representam a economia do compartilhamento, modelo econémico
que surgiu das novas tendéncias de consumo colaborativo que consistem nas
chamadas atividades de compartilhamento, como trocas ou aluguel de bens, envolvendo
muitas empresas que hoje sdo muito famosas, por exemplo Uber e Airbnb. Nesse
contexto, o setor de locacdo de veiculos passou a ser visto como um servigo essencial
para essas atividades e se viu diante de uma grande oportunidade para crescimento.

Em resumo, a trajetdria do setor foi, no geral, de queda no inicio do periodo de

pandemia, mas se recuperou rapidamente apds uns meses.

Desempenho: empresas vs Ibovespa
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Gréfico 1 — Desempenho de principais empresas no setor de Locagéo de veiculos. Fonte: Bloomberg, 2021

Se for utilizado o ultimo ano como analise, o mercado de locacdo de veiculos
chamou atencdo vindo de grande alta no ano de 2021. Segundo levantamento feito pela
Associacdo Brasileira das Locadoras de Automoveis, as locadoras brasileiras atingiram
uma frota total de 1,136 milhdo de automoveis no ano, o0 que representa um crescimento
de 12,8% na comparacao a 2020, ano anterior. Comparando ao ano passado, as locadoras
emplacaram 441,8 mil carros, contra 360 mil um ano antes. E, vale ressaltar, que o setor
tinha estimativa de emplacar 420 mil veiculos no ano. Percebe-se, portanto, o crescimento
desse mercado diante do cenario enfrentado pelas empresas que nele se encontram.

Para entender melhor o mercado para o setor de locagdo de automoveis, € necessario
entender mais de suas empresas lideres e concorrentes. Nesse caso, nos Gltimos anos, as

trés maiores empresas foram Unidas, Movida e Localiza. Das mais de 11 mil locadores



de veiculos no Brasil, as trés juntas possuem 50% da frota do setor. Isso causa
consolidacdo do setor, pois torna muito improvavel uma empresa pequena conseguir

competir com essas maiores.

Evolucao do Market Share do Setor ao Longo dos Anos
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Gréfico 2 — Evolugéo da participagdo de mercado das maiores locadoras de veiculos

Fonte: Genial Investimentos, 2021

A anélise do market share no setor € importante para entendermos a dominancia no
mercado, e a dificuldade de entrada de novas empresas. Além disso, percebem-se
oportunidades, como por exemplo, a fusdo da Localiza com a Unidas, algo que parecia
vantajoso para o setor, pois com menor concorréncia, as empresas teriam mais liberdade
para aumentar os precos das tarifas.

Embora o setor esteja aquecido nos ultimos meses, sofreu grande impacto com o
inicio da pandemia, e até hoje enfrenta alguns desafios, como falta de pecas, concorréncia
com o exterior e desvalorizagdo cambial. Um exemplo de concorréncia com o exterior é
a competicdo de semicondutores, que ocorre a nivel global, e muitas vezes com paises
que tem renda disponivel maior. Por exemplo, em momentos de restricdo, a Chevrolet
tem que decidir entre colocar o chip no Onix no Brasil ou no Escalade no Estados Unidos,
e como pode-se presumir, a preferéncia raramente é no carro do Brasil.

O periodo da pandemia e esses outros desafios citados acima, evidenciam a
importancia da empresa ndo depender de apenas um produto ou atividade, e sim ter varios
produtos e/ou atividades para ndo ficar vulneravel a crises.

No livro “Built to Last”® de Jim Collins, o escritor fala sobre a importincia da

empresa nao ser um veiculo para o produto e sim os produtos serem um veiculo para

3 Construido para Durar, em tradugéo livre.



empresa, ou seja, o produto existir para viabilizar a empresa, ¢ mudar a empresa de “time
teller” para “clock builder”.

“Time teller” é ter um 6timo produto para o qual a empresa precisa para sobreviver,
“Clock builder” é criar um ambiente propicio para o desenvolvimento de diversos 6timos
produtos e atividades, para se uma delas se tornar obsoletas, a empresa conseguir se
sustentar. Nessa perspectiva, é introduzida as divisdes de atividades dentro das empresas
de locacéo de veiculos.

Quando as empresas de locacdo de veiculos comecaram, suas atividades
consistiam apenas no aluguel de carros para pessoas fisicas. Entretanto, hoje em dia, esse

setor € divido em trés areas principais de atuacao:

1. Aluguel de Carros (Rent a Car ou RAC);
2. Gestdo e Terceirizacdo de Frotas (GTF); e
3. Venda de seminovos.

O RAC ¢é destinado a pessoas fisicas (“Business to Consumer”); geralmente
utilizado por turistas e pelos motoristas de aplicativo, como o Uber.

A GTF é um servico feito as empresas para que elas possam fazer seu uso no dia a
dia. Diferente do aluguel de veiculos, a GTF oferece ndo s6 a locacdo, mas uma série de
beneficios e servicos agregados que possibilitam diminuicdo de custos e ganho de
desempenho para negadcios.

A terceira area, é destinada a venda dos seminovos, ou seja, 0s carros da locadora
sdo revendidos apds um tempo de uso, e como 0s carros sdo comprados a atacado e
vendidos a varejo, € muito comum que sejam vendidos ao preco de compra ou até mais
caro.

Essa divisdo do setor foi muito vantajosa devido ao seu modelo de negdcio, que
funciona basicamente através da captagdo de recursos, compra de veiculos, aluguel de

veiculos e venda de veiculos.
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Figura 1 — Diagrama do modelo de negédcios

Fonte: Genial Investimentos, 2022

Vemos no modelo que as empresas captam recursos, o que pode ser feito via divida
ou emissdo de acdes para investimentos, por exemplo. Em seguida, as empresas compram
0S carros, e, nesse momento, quanto maior o volume de compra, melhores serdo 0s pregos.

Em posse dos carros, as empresas os alugam, e em seguida os vendem, ap6s um
periodo de 1 a 2 anos, para poder renovar a frota. Quanto melhor for a venda, mais
recursos a empresa tera para renovacdo da frota. Dessa forma, vemos como a
implementacdo da Venda de Seminovos permitiu que empresas como a Localiza
maximizassem o valor de recuperacdo desses ativos, reduzindo a depreciagdo dos carros
e o investimento liquido para renovacéo da frota.

Isso mostra como as empresas foram capazes de inovar dentro do setor para ndo
dependerem de apenas uma atividade no mercado, o que nos remete ao conceito de “clock
builder”.

3.2 Companhia
3.2.1 Historia

A Localiza Rent A Car, listada como RENT3 na B3, foi fundada em 1973 com
apenas 6 fuscas. De la para ca, a expansdo da empresa ndo foi sé no territorio brasileiro,
como tambeém expandiu para outros paises da America Latina, como Argentina, Chile,
Uruguai, entre outros.

Ao longo dos anos, com a criacdo de novas iniciativas, a empresa conseguiu
expandir seu negocio para atividades que védo além do aluguel de carros para pessoas
fisicas. Posteriormente, realizou a abertura de seu capital na bolsa de Sdo Paulo, Bovespa,
em 2005. E hoje, empresa conseguiu alcancar mais de 200 mil carros, com mais de 600

agéncias no Brasil e 81 no exterior.



Nos ultimos anos a empresa enfrentou desafios em funcdo da pandemia, mas
durante o periodo mostrou sua capacidade de adapta¢éo, chegando no fim do ano de 2020
sem grandes perdas. No ano seguinte, ainda sofreu com a disponibilidade de veiculos zero
quilémetro, por conta da falta de insumos e ainda impacto da pandemia, mas, ainda assim,
a empresa teve resultados positivos na sua performance. Apesar dos contratempos nesses
dois anos, a empresa conseguiu inovar com a criagéo de duas iniciativas: Localiza Meoo
em 2020 e Localiza Zarp em 2021.

Em setembro de 2020, a empresa fez uma proposta de fusdo com a Unidas, que foi
finalizado em julho de 2022, ap6s periodo em analise pelo CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econémica). Essa fusdo pode ter grande beneficio para a
indUstria de aluguel e gerar muito valor para o ativo da empresa, uma vez que, a
consolidacdo do mercado vai promover maior poder sobre a determinacgédo de pregos das
tarifas.

3.2.2  Perfil Corporativo

Quando foi criada a empresa contava apenas com o aluguel de carros para pessoas

fisicas, mas atualmente, a plataforma da empresa é composta por trés divisoes:
1. Aluguel de Carros;
2. Gestdo de Frotas; e
3. Seminovos.

A Divisdo de Aluguel de Carros é responsavel pelo aluguel de carros em agéncias
e seus clientes sdo empresas, pessoas fisicas em negocios ou lazer, motoristas de
aplicativos, seguradoras e montadoras.

Dentro dessa &rea surgiu a iniciativa da Localiza Zarp, em que a empresa faz
parcerias com motoristas de aplicativos, onde eles recebem uma série de beneficios para
alugarem carros na empresa por um preco diferenciado. Essa divisdo também engloba a
area de Franchising, responsavel por franquear o Aluguel de Carros no Brasil e América
do Sul.

A segunda divisdo, de Gestdo de Frotas, terceiriza frotas para empresas com base
em contratos de longo prazo. Além disso, em 2020 langou nova iniciativa, o Localiza
Meoo, modelo de carro por assinatura de longo prazo para pessoas fisicas e pequenas e
médias empresas.

A terceira divisdo surgiu devido a necessidade constante de renovacdo da frota,
chamada de Seminovos, a Localiza desativa os carros usados que sdo vendidos em sua

maioria, diretamente a consumidores finais através de uma rede propria de loja.



A empresa possui alguns pontos positivos e oportunidades em relacdo aos seus
concorrentes. Entre os pontos positivos estdo: um custo menor de capital no setor; maior
compradora de carros no pais, 0 que é vantajoso na negociacao de precos ao comprar das
montadoras; potencial para consolidacdo do setor apds fusdo com a Unidas; a empresa
estd presente em mais que o dobro de cidades que seus concorrentes; empresa investe
muito em novas iniciativas, alguns resultados séo Meoo e o Zarp.

Em contrapartida, a empresa possui alguns desafios também, por exemplo:
lancamento de um programa de assinaturas e locacdo de veiculos, 0 que aumenta a
concorréncia; o aumento da taxa de juros pode prejudicar o setor, que € intensivo em

capital.

4  Fluxo de Caixa

Como mencionado no capitulo 2, 0 método escolhido para determinar o valor da
Localiza foi o de fluxo de caixa descontado.

Nessa perspectiva, a previsdo da geracao dos fluxos de caixa futuros da companhia
é parte fundamental do modelo, e € motivo de grande atencdo, uma vez que, € uma
ferramenta fundamental na anédlise de investimentos e na avaliacdo do valor de uma
empresa.

No decorrer desse capitulo, serdo analisados o modelo financeiro e as premissas
utilizadas para a projecdo do DRE e do fluxo de caixa da firma. A projecdo é uma
estimativa baseada em diversas premissas, tais como crescimento da receita, custos
operacionais, investimentos, depreciacao etc., que devem ser cuidadosamente avaliadas e
justificadas, uma vez que, a precisdo do modelo depende delas. Vale ressaltar que serdo
utilizados os dados disponibilizados pela empresa na Central de Resultados da Relagdo
com Investidores, em que é apresentado o Balanco Patrimonial, Fluxo de Caixa, e

Demonstracdo do Resultado dos dltimos anos.



Estrutura Fluxo de Caixa

= |Receia Liquida

Custos

- | Despesas Gerais e Administrativas
= |EBITDA

- |Depreciacdo e Amortizacdo
= |EBIT

Imposto

+ |Depreciacdo e Amortizagdo
CAPEX

+ |valor Residual Veiculos

+/- |Necessidade Capital de Giro

= |FCFF

Tabela 1 — Tabela Estrutura fluxo de caixa

Fonte: Elaboracéo prépria.

Como observa-se na tabela acima (Figura 4), o fluxo de caixa da firma é dado pelos
seguintes passos: receita liquida menos custos e despesas resultam no lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA), que menos a Depreciacdo e
Amortizacdo resulta no lucro antes de juros e imposto de renda (EBIT), que menos
imposto, Capex e valor residual de veiculos, mais Depreciacdo e Amortizacdo e
Necessidade de Capital de Giro resultam no Fluxo de Caixa da Firma.

Alguns pontos a serem destacados sdo: para calcular o EBIT subtraido a
Depreciagdo e Amortizagdo, mas ele ndo é descontado no fluxo de caixa; a necessidade
de capital de giro pode ser positivo ou negativo, logo pode impactar o fluxo de caixa de
ambos modos; o valor residual dos veiculos serdo explicados nos capitulos seguintes, mas
basicamente sdo gastos no segmento da venda de seminovos que entram em custos
impactando negativamente, mas ndo devem impactar o fluxo de caixa, por isso sdo
adicionados novamente apds o EBIT para ndo impactar o caixa.

Como falado no paragrafo acima e observado na Figura 4, na estrutura do fluxo de
caixa, obtém-se dois indicadores financeiros da empresa utilizadas para avaliar o
desempenho operacional de uma empresa além do fluxo de caixa. Esses sdo o EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization*) e EBIT (Earnings before
interest and taxes®). O EBITDA ¢é utilizado como uma medida da geracdo de caixa da
empresa, pois exclui os efeitos de fatores ndo operacionais, como a estrutura de capital
da empresa e as politicas contdbeis de depreciacdo e amortiza¢do. O EBIT, por sua vez,

é importante para avaliar a rentabilidade operacional de uma empresa, pois reflete o

4 Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo, em tradugéo livre.
5 Lucro antes de juros e impostos, em tradugéo livre.



desempenho das atividades principais do negécio, independentemente de sua estrutura de
capital ou politicas contabeis.

Para andlise dos nimeros da Localiza, foram utilizados dados divulgados no site de
Relacbes com Investidores da empresa. O site fornece as demonstracGes até o final de
2022, portanto, serdo utilizados os anos de 2017 a 2022 como base para projecdo. O

horizonte de projecéo utilizado foi de 5 anos, ou seja, até 2028.

4.1 Interpretacdo das Demonstracfes Financeiras
No terceiro capitulo, foi explicado que o setor de locacdo de veiculos possui trés
principais areas de atuacéo. Sao elas:
e Aluguel de carros (Rent a Car ou RAC),
e Gestdo e terceirizacao de frotas (GTF), e
¢Venda de seminovos
Também foi falado e demonstrado em um fluxograma (Figura 3), sobre como essa
divisdo do setor pode ser vantajosa devido ao seu modelo de negdcio, que funciona
basicamente através da captacdo de recursos, compra de veiculos, aluguel de veiculos e
venda de veiculos.
Para melhor entendimento de como isso reflete nas demonstracées financeiras foi

elaborada a figura 4.

1) Aquisicdo do veiculo 2) Operacio de Locagéo
Balanco Patrimonial: Balanco Patrimonial:
(+) Imobilizado
DRE:
DRE: (+) Receita de locagdo
:> do veiculo

(-] custos de manutencdo

Fluxo de Caixa: Fluxo de Caixa
(-) valor da compra (+) Receita de locagdo

do veiculo

(-] custos de manutengdo

1t $

4} Venda do Veiculo 3) Rentabilizagdo do ativd

Balangeo Patrimonial: Balango Patrimonial:

{-) Imohilizado disponivel (-] Depreciacio

para venda (+) Imobilizado disponivel
para venda (valor equiva-
DRE: <:: lente ac valor de compra
(+) Receita da venda do menos depreciagdo)
seminovo
(-) valor contébil do ativo DRE:

(-] Depreciacio
Fluxo de Caixa:
(+) Receita da venda do Fluxo de Caixa

seminovo




Figura 2 — Fluxograma Demonstracdes Financeiras no modelo de negécios.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Resumo do fluxograma:

1-No primeiro quadro, temos a aquisicao do veiculo pela empresa. Nesse
momento, ha um aumento no valor total dos bens da empresa, logo, é registrado
no Balango Patrimonial como um ativo e ha um impacto negativo no Fluxo de
Caixa, pois a compra representa uma saida de dinheiro. No DRE o impacto é nulo,
uma vez que, compra de um ativo ndo € uma despesa, e sim um investimento.

2-Em seguida, temos a operacao de locagdo dos veiculos. Ao alugar o carro
para um cliente, € registrado no DRE como uma receita, e o aluguel do carro
também tem um impacto positivo no Fluxo de Caixa, uma vez que, representa
entrada de dinheiro, mas em ambos também entram os custos de manutengdo. Em
um primeiro momento, ndo terd impacto no Balango Patrimonial, até o ativo
comegar a depreciar.

3-No terceiro quadro, da rentabilizacdo do ativo, o valor contabil do carro
deve ser atualizado para refletir o valor de mercado naquele momento. Portanto, é
registrada a depreciacdo tanto no Balanco Patrimonial como no DRE, mas no
Balanco também é registrado o novo valor do ativo imobilizado, que possui o valor
equivalente a compra menos a depreciagéo.

4-Por ultimo, a venda do veiculo é registrada no Balan¢co Patrimonial como
uma diminuicdo no valor do ativo. Ao mesmo tempo, a venda do carro também
tem um impacto positivo no Fluxo de Caixa e DRE, pois representa receita da
venda do seminovo. Dependendo do valor de venda, pode haver um impacto
positivo ou negativo no DRE, depende do valor contéabil do carro (custo original
menos a depreciacdo acumulada). Vale ressaltar que o valor contabil do ativo ndo
é incluido no fluxo de caixa na venda do veiculo, j& que o fluxo de caixa considera
apenas as entradas e saidas de dinheiro, ou seja, o valor efetivamente recebido pela
venda do veiculo.

Cabe destacar alguns pontos importantes no fluxograma apresentado na figura 4.
Assim como no fluxograma do capitulo 3, percebe-se a importancia da inclusdo da venda
de seminovos no modelo de negocios da empresa, pois representa a captagdo de recursos
para que 0 modelo funcione como um ciclo. Alem disso, € valido salientar que ha contas

que impactam o DRE, mas ndo impactam o fluxo de caixa, como a depreciacgéo dos ativos.



4.2 Fluxo de Caixa da Localiza

4.2.1. Receita Liquida de Aluguel de Veiculos

Como mencionado anteriormente, o aluguel de veiculos é a principal atividade da
Localiza, e por isso, responsavel por grande parte da receita da empresa. Nesse contexto,
a receita liquida gerada por essa atividade, através do RAC e do GTF, é de grande
importancia para a projecao do fluxo de caixa. A abordagem escolhida para a projegéo da
receita € o crescimento histérico, ou seja, analise do crescimento histérico nos ultimos

periodos e aplicacdo para estimar a receita liquida futura.

Receita Liquida Aluguel de Veiculos
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Gréfico 3 — Receita Liquida Aluguel de Veiculos da Localiza.
Fonte: Elaboragéo prépria (Dados Localiza RI, 2023)

No grafico acima, podemos analisar a receita liquida da Localiza nos altimos
periodos. Percebe-se o crescimento constante, porém moderado, com uma média de
crescimento trimestral de aproximadamente 8% para RAC e 4% para GTF até julho de
2022, periodo em que foi aprovada a fusdo da empresa com a Unidas. Esse resultado
sugere um cenario de estabilidade, em que a empresa conseguiu manter um nivel de
receita relativamente constante ao longo dos anos, o que pode ser considerado positivo

para a empresa em termos de sua sustentabilidade e capacidade de manter-se competitiva

no mercado.
~ 2020 2021 2022
o iTzo 2T20 3720 4720 iT21 2721 3121 4721 iTz2 2722 3122 4722
RAC 892 9 4796 758.3 10132 9793 930,6 1163,7 13218 1327 6| 13216 1998 6 1861, 4
cregcimento 24 3%, —45 29% 58,32% 33 44% -3,35%, -4 97 25,05% 13, 58% 0 44%, -0,45 51,30% 6,81%
GTF 256,2| 2617 264 2716 2809 296,1 302,7 318,2 345 378,3 1160,3 13411
crescimento 32,88%)| 2,15% 0,88% 288% 3 42%)| 5,41% 2,23% 5,12% 5, 42%,| 965%] 20671% 15,58%

Tabela 2 — Crescimento Receita Liquida Fonte: Dados Localiza R, 2023



Um ponto de destaque no grafico (Figura 5), bem destacado na Figura 6, € o periodo
entre o primeiro e segundo trimestre de 2020. Esse foi o periodo de primeiro impacto da
pandemia do Covid-19, e observa-se como a receita liquida no segmento de RAC sofre
uma queda significativa (diminuigdo de 46%) segundo divulgado na Relacdo com
Investidores da empresa, enquanto a receita liquida no segmento de GTF ndo sofre
impacto nenhum.

Vale ressaltar que o segmento de Rent a Car é direcionado a pessoas fisicas, como
turistas e motoristas de aplicativo; logo é coerente com a queda, uma vez que, o0 periodo
inicial da pandemia foi de lockdown e paralisacdo de todas as atividades.

Ja 0 segmento de Gestdo e Terceirizacdo de Frotas, é direcionado para empresas;
portanto, os contratos de terceirizacao de frotas geralmente possuem prazos mais longos,
0 que garante uma receita mais estavel e previsivel para a empresa, mesmo em momentos
de incerteza econémica. Além disso, € um periodo em que empresas podem optar por
terceirizar suas frotas em vez de investir em novos veiculos, por ser mais vantajoso
financeiramente.

Outro ponto de destaque no grafico (Figura5), é o periodo entre o segundo e terceiro
trimestre de 2022. O crescimento da receita liquida foi constante nos 5 anos anteriores,
com excec¢do do periodo da pandemia, mas segundo dados divulgados no RI da Localiza
(Figura 6), em julho de 2022 teve salto de 51% e 207% na receita liquida dos segmentos
de RAC e GTF, respectivamente.

Nesse periodo houve a fusdo da Localiza com a Unidas, outra grande empresa do
setor de locacdo de veiculos, e percebe-se o impacto positivo na receita liquida da
Localiza, principalmente no segmento de Gestdo e Terceirizacdo de frotas. Nesse caso, a
fusdo da empresa é transformacional e traz importantes sinergias de custos e operacionais,
0 que leva a uma reducédo das despesas operacionais e, consequentemente, um aumento
da receita liquida.

Nesse cenario, para projetar a receita liquida para os proximos periodos, a partir de
2023 serdo utilizados os dados historicos dos ultimos cinco anos, desde 2017, mas com
atencdo a esses dois chogues mencionados acima.

Tanto a queda entre o primeiro e segundo trimestres de 2020, periodo marcado pelo
inicio da pandemia do Covid-19, quanto o salto entre o segundo e terceiro trimestre de
2022, periodo marcado pela fusdo da empresa coma Unidas, sdo pontos de pico no grafico

da Figura 5, mas ndo necessariamente devem ter 0 mesmo peso no calculo da taxa de



crescimento da receita liquida. Por exemplo, a taxa de crescimento média trimestral da
receita liquida da GTF até julho de 2022 era de 4%, e ap0s o0 choque passa a ser 14%.
Portanto, a taxa média de crescimento foi feita com uma média ponderada dando mais
peso a taxa média em maior parte dos periodos, chegando a uma taxa média de 8,09%
para RAC e 4,87% para GTF.
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Gréfico 4 — Projegao Receita Liquida Aluguel de Veiculos.

Fonte: Elaboragdo prépria (Dados Localiza RI, 2023)
Nota-se que apesar de grande salto na receita liquida do segmento de GTF apos a

fusdo com a Unidas, o crescimento no segmento de RAC é maior; entdo a discrepancia

entre as curvas tende a aumentar.

4.2.2. Receita Liquida de Venda de Seminovos

A atividade final da Localiza é locacdo de veiculos, mas como foi falado no capitulo
3, ainclusdo da Venda de Seminovos no setor permitiu que as empresas maximizassem
0 valor de recuperacdo desses ativos, minimizando a depreciacdo dos carros e o
investimento liquido para renovacgéo da frota.

A receita com a venda de seminovos depende de diversos fatores, principalmente
0S seguintes:

1. Variacdo do preco médio de venda dos seminovos: varia¢do significativa no
preco médio de venda dos veiculos tem impacto direto na receita liquida da empresa.

2. Estoque de seminovos: um estoque muito baixo pode limitar a quantidade de

vendas, porém um estoque muito alto pode gerar custos extras para a empresa.



3. Cenario econdmico: O cenario econdmico pode influenciar diretamente o
mercado de seminovos. Por exemplo, em periodos de crise econdémica, pode haver uma

queda na demanda e no preco dos veiculos.
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Grafico 5 — Receita Liquida Venda de Seminovos da Localiza.
Fonte: Elaboragéo prépria (Dados Localiza RI, 2023)

Para a projecdo da receita liquida com a venda de seminovos sera feita a média
historica, e a partir da taxa de crescimento médio, serd feito a projecdo. Como foi
explicado, a receita nesse segmento depende de diversos fatores, mas a projecédo de cada
um desses fatores pode torna-la muito complexa, e nessa projecdo o objetivo é evitar a
complexidade excessiva para manter a clareza, a compreensdo e a aplicabilidade da

projecdo, permitindo uma analise mais eficaz das perspectivas financeiras da empresa.
Taxa de crescimento médio:
RAC: 5,20%
GTF: 8,93%



Projecdo Receita Liquida Seminovos
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Gréfico 6 — Receita Projegdo Liquida VVenda de Seminovos da Localiza.
Fonte: Elaboragéo prépria (Dados Localiza RI, 2023)

4.2.3. Custos e Despesas

Outros componentes cruciais para elaboragdo e anélise do fluxo de caixa de uma
empresa sdo 0s custos e despesas. Esses desempenham papel muito importante na
lucratividade e gestdo financeira da empresa. A diferenca entre custos e despesas de uma
empresa, é que 0s custos sdo os gastos diretos associados a producdo de bens ou a
prestacdo de servigcos, como matéria-prima, mao de obra direta e custos de producao,
enguanto despesas representam 0s gastos necessarios para o funcionamento do negaécio,
como despesas administrativas, despesas com vendas, marketing, aluguel e outras
obrigacdes operacionais.

No caso de uma empresa de aluguel de veiculos como a Localiza, os principais
gastos associados a sua atividade principal sdo: custos de aquisicao de frotas, manutencéo
e reparos dos veiculos, depreciacao, seguros e combustivel. As principais despesas sdo:
despesas administrativas, marketing e publicidade.

Os gastos para a area de aluguel de veiculos da empresa ndo séo exatamente 0s
mesmos da area de venda de seminovos, uma vez que, para locacdo de veiculos os gastos
principais serdo com manutencdo e reparos dos veiculos, enquanto para a venda de
seminovos o principal gasto é representado pelo valor residual dos veiculos vendidos, que
sera o valor da compra menos a depreciacdo acumulada do automovel. Esse é o valor
contabil do ativo mencionado no inicio do capitulo que é usado apenas para fins contabeis,

ndo impactando o caixa. Nesse contexto, ele deve ser somado ao fluxo de caixa. Percebe-



se, portanto, a importancia de ser feita a analise e projecdo separadamente, uma vez que,
0s gastos das diferentes areas da empresa séo diferentes.

Para a realizacdo da projecdo dos custos e despesas, serdo utilizados os dados
historicos da empresa e, através da média do crescimento desses indicadores, serdo
projetados os valores para 0os anos seguintes. Mas assim como foi feito nas projec6es
anteriores, os periodos de maior variagdo como de inicio da pandemia do Covid-19 e
fusdo com a Unidas, terdo um peso menor na taxa de crescimento médio.

E importante essa diferenciacdo na taxa de crescimento para os periodos de pico,
pois sdo periodos atipicos que se forem atribuidos 0 mesmo peso que aos demais periodos
podem atrapalhar a projecdo. No cenario de custos e despesas principalmente, segundo
reportagem de Sérgio Ripardo na Bloomberg, o lucro da empresa caiu no terceiro
trimestre de 2022, com despesas da fusdo com a Unidas. Isso ocorreu porque a locadora
teve maiores gastos com a separacdo e venda de ativos exigida pelo Cade para dar aval a
combinacdo de negdcios com a Unidas e garantir a concorréncia no mercado. Utilizando

essa memoria de calculo, as taxas de crescimento médio encontradas foram:

Custos: Despesas:
RAC: 6,90% RAC: 9,60%
GTF:6,91% GTF: 9,25%
V. Seminovos: 4,12% V. Seminovos: 4,95%
Projecdo Custos p/ Segmento Projecdo Despesas p/ Segmento
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Gréfico 7 — Projecdo custos p/ Segmento (Localiza RI, 2023)  Gréfico 8 — Proje¢do Despesas p Segmento (Localiza RI,

2023)

Percebe-se como os custos relacionados a Venda de Seminovos se sobressaem
diante dos demais segmentos, porém as despesas ndo. Esse gasto é o custo depreciado dos
carros vendidos, ou seja, valor contabil dos veiculos que estdo sendo vendidos apds terem
sofrido depreciacdo ao longo do tempo. Como explicado anteriormente, depois de
comprar um veiculo, no decorrer do tempo esse ativo sofre desgaste e perda de valor
devido ao uso, idade, obsolescéncia e outros fatores. A depreciacdo é a forma de

contabilizar essa reducédo de valor ao longo do tempo.



A fim de entender melhor a projecdo dos gastos, uma alternativa é analisar a
projecdo dos custos/despesas sobre receita, pois assim hd uma visdo mais abrangente da
saude financeira da empresa atraves de indicadores como margem de lucro, eficiéncia

operacional e planejamento financeiro.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
RAC - Custos/Receita Liquida 24,07%| 23,03%| 22,04%| 21,00%| 2018%| 19,30%| 1847%| 1767%
GTF - Custos/Receita Liquida 21,67%| 20,74%| 19,85%| 1900%| 1819%| 1741%| 16,66%| 1595%
V. Seminovos - Custos/Receita Liquida 82,99%| 76,31%| 69,88%| 63,70%| 57,81%| 52,21%| 46,93%| 41,98%
RAC - Despesas/Receita Liquida 14,72%| 1556%| 16,45%| 17,39%| 18,38%| 19,43%| 2054%| 21,71%
GTF - Despesas/Receita Liguida 12,53%| 13,08%| 1365%| 14,24%| 1486%| 1551%| 16,19%| 16,80%
V.Seminovos - Despesas/Receita Liquida 7,14% 6,78% 6,41% 6,03% 5,65% 5,27% 4,89% 451%

Tabela 3 — Custos & Despesas / Receita Liquida. Fonte: (Dados Localiza R1, 2023)
Elaboracéo prépria

Como pode ser visto na Figura 12 acima, temos a projecdo até 2030 dos Custos e
Despesas sobre a projecdo da Receita Liquida, que havia sido projetada em um capitulo
anterior. A informacdo nessa tabela é essencial, pois mostra a possibilidade de uma
empresa, eventualmente, comecar a ter prejuizo. 1sso ocorre porque se o0s valores na tabela
estiverem crescendo a cada periodo, chegara 0 momento em que 0s custos e/ou despesas
estardo maiores que a receita liquida, e isso significara que a empresa esta no vermelho.

No caso de anélise, observa-se que as despesas dos segmentos de RAC e GTF
crescem mais rapido que a receita liquida nos respectivos segmentos, o que chama
atencdo para uma necessidade de aumento da receita ou diminui¢do das despesas. Mas
cabe destacar que fusdo entre Localiza e Unidas pode ter papel fundamental na solucéo,
pois embora em um primeiro momento, a fusdo possa aumentar as despesas, a uniéo das
duas tem potencial para trazer beneficios operacionais que tem impacto direto nessas
despesas. Por exemplo, ao unir operagdes sdo encontradas atividades, processos e vagas
duplicadas que ao serem eliminadas proporcionam economia de escala.

4.2.4. Depreciagdo e Amortizagéo

A depreciagdo e amortizagdo séo aspectos fundamentais a serem considerados na
projecdo financeira de uma empresa. A depreciacdo refere-se a reducdo sistematica do
valor de um ativo ao longo do seu tempo de vida util. No caso da Localiza, que possui
uma frota de veiculos, a depreciacéo é particularmente relevante, uma vez que os veiculos
sofrem desgaste e perda de valor ao longo do tempo de uso. Ja a amortizacao, refere-se a
reducdo sistematica do valor de um ativo intangivel ao longo do seu periodo de utilizag¢éo.
Para o caso da Localiza, exemplos de ativos intangiveis que podem ser amortizados
incluem licencas, patentes, softwares e marcas registradas.

Ao projetar a depreciacdo e amortizacdo, a empresa obtém uma visdo abrangente

dos custos associados ao desgaste e ao uso tanto de seus ativos tangiveis quanto dos ativos



intangiveis. Isso permite uma melhor compreensdo dos impactos desses custos na
rentabilidade da empresa, na geracdo de caixa e na tomada de decisdes estratégicas
relacionadas aos ativos e investimentos.

De acordo com informacdo divulgada no formulario de referéncia da Localiza, a
premissa utilizada pela empresa para calculo da depreciacédo € a utilizacdo da diferenca
entre o custo de aquisi¢do do carro e seu valor estimado para a data prevista de venda,
deduzidos os descontos comerciais e as despesas de venda estimados. Mas o calculo deve
ser feito com cuidado, pois superestimar o valor de venda dos veiculos implicard na
reducdo da depreciacdo estimada, podendo afetar negativamente os resultados no
momento da venda dos carros. Em contrapartida, subestimar o valor de venda dos carros
acarretara custos de depreciacdo mais altos e, consequentemente, no aumento das tarifas
de aluguel, podendo impactar a competitividade ou o ritmo de crescimento (Localiza RI,
2023).

Para projecdo da Depreciacéo, ndo se pode utilizar o valor depreciado nos altimos
anos e projetar, pois com um aumento da frota, o aumento desse valor vai aumentar. Logo,
sera utilizado a depreciacdo percentual média dos anos anteriores para 0s anos seguintes.
Para obtencdo dessa taxa em cada trimestre, sera feita a divisdo da deprecia¢do media por
carro sobre o valor médio dos carros em cada periodo e em seguida a multiplicacéo pela
projecdo da frota média nos préximos anos para chegar na depreciacdo em cada ano. Para
Amortizacdo, serdo utilizados os dados dos Gltimos periodos para realizar a média de
crescimento. E partir disso, a projecdo dos valores para os proximos periodos. Esses dados

séo encontrados na central de dados do RI da empresa.

Taxa de depreciacdo Média: Taxa de crescimento Frota média (ao trimestre):
RAC: 3,56% RAC: 4,54%
GTF: 6,42% GTF: 4,18%

Taxa de crescimento Amortizagao (ao trimestre):
RAC: 14,94%
GTF: 10%
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Gréfico 9 — Projegdo Frota. Fonte: Elaboracéo prépria (Dados Localiza RI, 2023)

Apos fusdo com a Unidas, a frota média da empresa teve grande aumento, e embora
a projecao seja feita a partir da frota no Gltimo trimestre de 2022, o aumento da frota entre
0 segundo e terceiro trimestre de 2022 néo foi considerado na taxa de crescimento médio
da frota. Cabe destacar que, como mencionado anteriormente, 0s carros do segmento de
Gestéo de Frotas ficam por mais tempo em uso e, portanto, sofrem depreciagéo por mais
tempo, logo a taxa de depreciacdo média sera maior que do segmento de aluguel de carros.

4.2.5. Capex

O Capex (Despesas de Capital) representa os investimentos em ativos fixos
realizados por uma empresa. No caso da Localiza, consiste na aquisicdo de veiculos,
expansdo de suas instalacdes e a implementacéo de tecnologia. O Capex tem efeito direto
no fluxo de caixa da empresa, pois representa investimentos que resultam em saidas de
caixa significativas.

Nesse contexto, a projecdo desses investimentos permite a antecipagdo e
planejamento adequado desses gastos de capital, garantindo que tenha 0s recursos
necessarios para financiar seus investimentos. Ou seja, a partir dessa projecao, a empresa
pode tomar decisOes estratégicas sobre investimentos, avaliar a viabilidade de projetos,
identificar fontes de financiamento e manter um equilibrio saudavel entre as necessidades

de capital e a disponibilidade de recursos financeiros.



Os gastos com Capex para uma empresa com foco na locagdo de carros consistem
principalmente na aquisicdo de veiculos, infraestrutura e instalagdo, sistemas e
tecnologias, e renovacdo e melhoria da frota.

1. Aquisicdo de veiculos: A empresa precisa adquirir veiculos para
expandir sua frota e atender a demanda dos clientes.

2. Infraestrutura e instalag&o: isso inclui investimentos em escritorios,
lojas de aluguel de veiculos, centros de manutencdo e outros locais fisicos
necessarios para a operacdo do negocio.

3. Sistemas e tecnologias: Investimentos em sistemas de T, software
de gerenciamento de frota, aplicativos e outras solugdes tecnoldgicas que
aprimoram a eficiéncia operacional e a experiéncia do cliente.

4. Melhoria da frota: A medida que os veiculos envelhecem, a
empresa pode investir na renovacdo da frota, substituindo os veiculos mais
antigos por modelos mais novos e atualizados.

A Localiza ndo divulga nimeros de investimento em infraestrutura e instalacGes e
sistemas e tecnologias, logo ndo ha um parametro para projecdo. No entanto, a empresa
divulga o nimero de carros comprados por periodo, e a partir disso € possivel projetarmos
0 quanto a empresa investira na aquisicéo de carros nos proximos anos. Como o aluguel
de carros € a base do neg6cio, a projecdo desses numeros € parte significativa do Capex.

Para projecdo da compra de carros serd utilizado o historico da empresa na
aquisicdo de veiculos e comparado a receita liquida por segmento. A relacdo entre a
receita liquida e a compra de carros pode ser Util para identificar a necessidade de
expansao da frota em resposta ao crescimento do negdcio.

Na maioria das vezes, um aumento na receita liquida indica uma maior demanda
pelos servigos da empresa, o que resulta na necessidade de aquisi¢do de mais carros para
suprir essa demanda. Nessa perspectiva, se for notado que o investimento em ativos fixos
estd relacionado com a receita liquida, de forma que se ambos os indicadores andam

juntos, a projecéo sera feita com base no crescimento da receita liquida.
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Graéfico 10 — Historico receita liquida & N° de carros comprados.

Fonte: Elaboragéo prépria (Dados Localiza RI, 2023)

Observa-se pelo gréfico acima (Figura 14), como a trajetéria do nimero de carros
comprados segue uma trajetdria parecida com a receita liquida em ambos os segmentos,
mas enquanto para o segmento de GTF o crescimento segue em linha, para o segmento
de RAC o crescimento ndo é na mesma proporc¢do, o crescimento da frota € 2/3 do
crescimento na receita liquida. O crescimento é constante, com queda expressiva no
periodo inicial da pandemia do Covid-19, mas desde entdo com crescimento,
principalmente ap6s fusdo com a Unidas.

Portanto, utilizaremos uma proporcao de 2/3 da taxa de crescimento utilizada para
a receita liquida para a projecdo do niamero de carros comprados no segmento de RAC e
para o segmento de GTF utilizaremos a mesma taxa de crescimento da receita liquida.
Para a projecdo do investimento no aumento e renovacao da frota, também sera necessario
projetar o valor medio pago na compra dos carros. Através da média de crescimento do
preco de 2017 até o meio de 2022, as taxas de crescimento no pre¢o de compra dos carros

nos segmentos de RAC e GTF encontradas foram 2,37% e 2,71%, respectivamente.

4.2.6. Variagao de Capital de Giro

O capital de giro é uma medida utilizada para analisar a liquidez e a satde financeira
de uma empresa. Ele representa os recursos financeiros necessarios para sustentar as
operacOes diérias e garantir a continuidade das atividades, e é composto pelos ativos
circulantes, como contas a receber, estoques e disponibilidades, menos 0s passivos
circulantes, como contas a pagar e obrigacdes de curto prazo. A projecéo da variacdo do
capital de giro é importante para o planejamento financeiro e a gestdo do fluxo de caixa

de forma eficiente.



O célculo do capital de giro ¢é feito com a diferenca entre o ativo circulante e o

passivo circulante da empresa.

Capital de Giro 1T20 2120 3720 4T20 1T21 raral Eiral 4T21 1T22 2122 aT22

Ativo Circulante 5.317,30 4.460,70 5921,30 556960 504180 562320 549690 694280 7.B76,20 903280 1498430 1168890
Passivo Circulante 366760 209700 267280 429640 442340 440020 393410 498450 420220 570080 1414830 1123660
Capital de giro 164970 2.363,70 3.24850 1.273,20 61840 122300 156280 195830 3.67400 3.332,00 836,00 452,30

Tabela 4 — Histérico Capital de Giro.
Fonte: Elaboragéo prépria (Dados Localiza R, 2023)

Um capital de giro positivo por periodos consecutivos de uma empresa, onde o0 ativo
circulante é constantemente maior que o passivo circulante, é um indicativo positivo em
relacdo a salde financeira da empresa. 1sso indica que a empresa tem ativos liquidos
suficientes para cobrir seus passivos circulantes, como fornecedores, salarios, impostos e
outras obrigacdes de curto prazo. Isso proporciona uma posicao financeira mais estavel e
reduz a dependéncia de fontes de financiamento externas, como empréstimos ou linhas
de crédito.

Em uma analise do fluxo de caixa, tem que ser considerada a variacéo do capital de
giro, pois captura as mudangas nas necessidades de financiamento de curto prazo da
empresa. Logo, sua projegdo permite a estimativa de necessidades futuras de
financiamento de curto prazo, o que ajuda a empresa a planejar adequadamente suas
fontes de financiamento, ajustar suas estratégias de cobranca e pagamento, controlar os
custos operacionais e tomar decisdes estratégicas para gerenciar seu capital de giro de
maneira eficiente.

Para projetd-lo pelos proximos periodos, sera considerada média histérica da
variacdo do capital de giro sobre a receita liquida dos ultimos 36 meses. Média de 1,37%

da receita liquida.
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Grafico 11 — Historico variacéo de Capital de Giro sobre Receita Liquida.
Fonte: Elaboragéo prépria
Dados Localiza RI, 2023

Como se observa no gréfico acima (Figura 16), mesmo mantendo um capital de giro
geralmente positivo, a empresa tem variacdes positivas e negativas no capital de giro. Isso
indica flutuagcdes nos niveis de liquidez e nas necessidades de financiamento de curto
prazo. VariagOes positivas no capital de giro indicam um aumento dos ativos circulantes
em relagdo aos passivos circulantes. 1sso pode ser resultado de fatores como aumento nas
vendas, recebimento antecipado de pagamentos de clientes, reducdo de estoques ou
negociacdes favoraveis com fornecedores.

Essas variacdes positivas sdo favoraveis para o fluxo de caixa, pois implicam em
maior disponibilidade de recursos para a empresa. Ja situacdes de variacdo negativa no
capital de giro podem ser fruto de fatores como aumento nos estoques, atrasos no
recebimento de pagamentos de clientes, aumento nas despesas operacionais ou
necessidade de pagar fornecedores antecipadamente. Essas variagdes negativas podem
impactar negativamente o fluxo de caixa, pois exigem que a empresa utilize mais recursos

para financiar suas operagdes e cumprir suas obrigac6es de curto prazo.

4.2.7 Imposto de Renda

O imposto de renda € um tributo obrigatdrio que incide sobre o lucro das empresas.
Logo deve ser levado em conta na projecao do fluxo de caixa da Localiza. A projecédo do
imposto de renda é de grande importancia para o fluxo de caixa, pois ele representa uma
saida de recursos financeiros que impacta diretamente a disponibilidade de caixa da
empresa. Nessa perspectiva, ao realizar a projecdo do imposto de renda, a empresa pode
se preparar adequadamente para honrar seus compromissos fiscais, garantindo a
conformidade com a legislagdo e uma gestéo financeira eficiente.

Para célculo e pagamento do imposto de renda, a empresa deve se basear em sua
lucratividade, considerando a aliquota estabelecida pela legislacéo fiscal. De forma geral,
guando ndo ha beneficios fiscais, 0 imposto de renda para pessoa juridica no regime de
lucro real para empresas ndo financeiras é de 15% do lucro tributavel, e para empresas
que excedem R$ 20.000,00 de lucro ao més h4 um adicional de 10%, logo para empresas
de grande porte, a taxa efetiva em cerca de 25%. E, além disso, s@o pagos 9% de
contribuicdo social sobre este lucro, chegando a uma taxa combinada de 34% para

imposto de renda e contribuicao social sobre o lucro liquido.



No entanto, foi realizado o célculo da média historica dos impostos pagos pela

empresa, e esse média é de 17% do EBIT. Esse percentual pago pode variar de empresa

para empresa, uma vez que, as empresas podem ter beneficios fiscais ou deducdes

permitidas pela legislacdo que reduza o imposto a pagar. O valor escolhido para a

projecao foi o da média historica.

4.2.8 Projecao do Fluxo de Caixa

Para projecao do fluxo de caixa foram utilizadas as premissas descritas nos ultimos

capitulos. Foi feita a projecéo de cada indicador nos capitulos anteriores, receita liquida,

custos, despesas, depreciacdo, imposto, capex e variacdo do capital de giro, e o resultado

foi o demonstrado na tabela abaixo (Figura 17).

RS(MM) Localiza
= |Receia Liquida
RAC 9.077,64 12.389,85 16.910,61 23.080,89 31.502,54 42.997,06 58.685,65 80.098,63
GTF 6.345,57 8.660,92 11.821,07 16.134,30 22.021,32 30.056,36 41.023,20 55.991,58
Seminovos 12.121,02 15.490,72 19.881,21 25.629,41 33.191,84 43.189,35 56.469,32 74.191,99
Custos
RAC|- 2.184,88|- 2.853,40 (- 3.726,48 |- 4.866,69|- 6.35577 |- 830048 |- 10.840,22 |- 14.157,06
GTF[- 1.375,16 |- 1.796,43 |- 2.346,76 |- 3.065,67 |- 4.004,82 |- 5.231,66 |- 6.834,35 |- 8.928,00
Seminovos|- 10.059,14 |- 11.821,61 |- 13.892,88 |- 16.327,06 |- 19.187,74 |- 22.549,64 |- 26.500,58 |- 31.143,77
Despesas Gerais e Administrativas
RAC|- 1.335,94 |- 1.927,58 |- 2.781,24|- 401296 |- 5.790,17 |- 835444 |- 12.054,34|- 17.392,80
GTF|- 795,24 |- 1.132,73 |- 161343 |- 229814 |- 3.273,43 |- 466260 |- 0.641,31 |- 9.459,75
Seminovos|- 866,02 |- 1.050,60 |- 1.274,51 |- 1.546,14 |- 1.875,66 |- 2.275,42 |- 2.760,37 |- 3.348,68
= |EBITDA 10.927,84 15.959,14 22.977,60 32.727,94 46.228,11 64.868,53 90.547,00 125.852,13
Depreciacdo e Amortizagio (RAC)|- 380,65 |- 636,00 |- 1.076,18 |- 1.837,88|- 3.159,51 |- 5.456,88 |- 9.455,50 |- 16.421,30
Depreciacdo e Amortizagio (GTF) |- 142,57 |- 187,93 |- 250,56 |- 337,75 |- 460,07 |- 632,78 |- 878,02 |- 1.227,92
= |EBIT 10.404,62 15.135,21 21.650,86 30.552,30 42.608,53 58.778,87 80.213,49 108.202,91
- |Imposto 1.768,79 2.572,99 3.680,65 5.193,89 7.243,45 9.992,41 13.636,29 18.394,50
+ |Depreciagdo e Amortizagao 523,22 823,93 1.326,73 2.175,64 3.619,58 6.089,66 10.333,52 17.649,22
- |CAPEX 31.635,17 37.738,61 44.404,26 52.633,26 62.858,90 75.642,07 91.710,21 112.010,38
+ |Valor Residual Veiculos 10.059,14 11.821,61 13.892,88 16.327,06 19.187,74 22.549,64 26.500,58 31.143,77
+/-| Necessidade Capital de Giro 377,36 500,62 666,00 888,37 1.188,01 1.592,53 2.139,64 2.880,87
= |FCFF - 12.039,62 |- 12.030,23 |- 10.548,44 [- 7.883,79 |- 3.498,50 3.376,22 13.840,72 29.471,89

Tabela 5 — Projecédo Fluxo de Caixa.
Fonte: Dados Localiza RI, 2023

Elaboracéo propria

Os valores negativos do FCFF indicam que a empresa esta gerando fluxo de caixa

livre negativo durante esses periodos. Isso significa que a empresa esta gastando mais

dinheiro do que esta gerando em suas operacgdes e investimentos. Nota-se pela tabela e

pelo que foi falado nos capitulos anteriores que o0s gastos com Capex possuem grande

relevancia nesses numeros, uma vez que se ndo fosse por esses investimentos o fluxo de

caixa seria constantemente positivo. Os valores negativos do FCFF significam que a

empresa estd gastando mais dinheiro do que estd gerando em suas operacOes e

investimentos. No entanto, com base na projecédo realizada, observa-se uma tendéncia



positiva no fluxo de caixa ao longo dos anos, ja que o fluxo de caixa projetado a partir do
ano de 2028 ¢ positivo. Essa tendéncia sugere que, a medida que os investimentos em
Capex comecam a gerar retornos financeiros, o fluxo de caixa negativo tende a diminuir

progressivamente e entra em um periodo de crescimento constante.

5 Modelo do Valuation

Como falado anteriormente nesse projeto, o Valuation de uma empresa pode ser
feito através de diversas abordagens disponiveis, e 0 método escolhido nesse projeto foi
0 Fluxo de Caixa Descontado (DCF). Em resumo, o método DCF consiste na projecao do
fluxo de caixa da empresa e, em seguida, utiliza uma taxa de desconto (nesse projeto o
WACC) para trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente, refletindo adequadamente
0 custo de capital da empresa. Essa abordagem permite uma avaliacdo mais precisa do
valor intrinseco da empresa, considerando tanto o retorno esperado pelos acionistas como

os custos de financiamento.

5.1. Aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado

No capitulo de metodologia foi abordado como 0 método do DFC possui trés etapas
essenciais, que consistem na projecdo dos fluxos de caixa futuros, calculo do valor
presente dessa projecdo e ajuste do resultado obtido para refletir riscos e incertezas
associados a empresa. No capitulo 4 foi feita a projecdo do fluxo de caixa e explicada as
premissas utilizadas na projecdo de cada indicador da empresa. Nesse capitulo serad
abordado o calculo do valor presente da projecdo e dos ajustes feitos devido a riscos e

incertezas relacionados a empresa.

5.1.1. WACC Aplicado

Como falado anteriormente, 0o WACC ¢ calculado através das seguintes variaveis:
custo de capital de acionista (Ke), custo de capital de terceiros (Kd), patrimonio liquido
da empresa (E), divida total (D), imposto de renda (IR). Cabe destacar que essas variaveis
podem variar de empresa para empresa e ao longo do tempo, faz-se necessario realizar
analises e atualizacdes periddicas para refletir as condigdes de mercado e financeira da

empresa.



WACC = Ke () +Kd.(5~) .(1-IR) (2)

Segundo site Fundamentus®, os valores para Patriménio Liquido e Divida Bruta da
Localiza em 16 de junho de 2023 s&o R$ 29.868.100.000 e R$ 35.805.500.000,
respectivamente. Para aliquota de IR utilizada foi a taxa média dos Gltimos 5 anos.

Para célculo do Kd, foi feita a soma do ativo livre de risco a NTN-B 2035, que
possui cupom anual de 6% a.a., da diferenca de inflacdo nos Gltimos 12 meses do Brasil
e EUA, e spread e risco do pais extraidos do site Damodaran.

Para calculo do Ke, foi utilizada a formula do capitulo 2. Nesse caso, foram
utilizados a NTN-B 2035 como ativo livre de risco, o prémio de risco extraido do site

Damodaran e o Beta do setor disponivel no site StartUp Hero.

Patriménio Liquido (E) - RS Mil 29.868.100
Divida Bruta (D) - RS Mil 35.807.500
E/(D+E) 36,79%
D{D+E) 63,21%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) 14,62%
Custo de Capital Acionista (Ke) 14,99%
Aliquota de IR 17%
Ativo Livre de Risco 6%
Prémio de Risco 11,13%
Beta 0,8075
Risco Brasil 5,19%

Tabela 6 — WACC. Elaboragao propria
Portanto, o Custo Médio de Capital (WACC) encontrado foi 13,19% ao ano.

5.1.2. Taxa de Crescimento Médio na Perpetuidade
Na projecdo do fluxo de caixa, a taxa de crescimento na perpetuidade é utilizada
para estimar o crescimento continuo dos fluxos de caixa da empresa ap6s o periodo de
projecao, ou seja, para a perpetuidade. Assume-se que, a partir desse ponto, a empresa
entrara em uma fase de crescimento estavel e sustentavel. Nesse cenario, a empresa em
questdo atinge um estagio em que seu crescimento ndo esta mais acelerado, mas em um
ritmo constante e previsivel, em que, na maioria das vezes, a empresa geralmente ja
consolidou sua posicdo no mercado e estabeleceu sua presenca de forma significativa.
Uma vez que a empresa atingiu esse estagio, uma das maneiras de estimar a taxa

de crescimento na perpetuidade é indicadores macroecondmicos, como o Produto Interno

6 Sistema on-line que disponibiliza informagdes financeiras e fundamentalistas das empresas com agdes
listadas na B3.



Bruto (PIB) do pais onde a empresa esta situada. Essa estratégia € utilizada porque a
performance das empresas esta geralmente correlacionada com a atividade econdmica.
Em cenarios de crescimento da economia, as empresas tendem a se beneficiar desse
crescimento, gerando receitas e lucros maiores. Logo, ao estimar a taxa de crescimento
na perpetuidade, a taxa de crescimento esperada do PIB como uma aproximacdo do
crescimento futuro das empresas é muito utilizada.

O valor de fluxo de caixa projetado na perpetuidade é calculado atraves da

seguinte férmula:

Fluxo de Caixa do tultimo periodo projetado

(4)

WACC—-taxa de crescimento na perpetuidade

Como o valor encontrado pela formula acima representa os fluxos de caixa futuros
da empresa em uma perpetuidade, nota-se a importancia de uma taxa de crescimento
precisa, uma vez que, pequenas variagdes nessa taxa podem ter um impacto significativo
no valor final da empresa calculado.

A taxa de crescimento utilizada na perpetuidade seguira o raciocinio abordado nos
ultimos paragrafos sobre o PIB. A taxa de crescimento esperada do PIB sera feita através
do crescimento do PIB nos de 2021, 2022 e primeiro trimestre de 2023. A taxa de
crescimento do PIB em 2021 foi de 5%, em 2022 foi de 2,9% e no primeiro trimestre de
2023 foi de 1,9%. A partir dessas taxas foi feita a média de crescimento anual e a taxa a

ser utilizada serd 5,2% a.a.

5.1.3. Valor Justo da Localiza
Para determinacdo do valor justo da empresa avaliada, serdo utilizados os valores
obtidos nos ultimos capitulos, como o fluxo de caixa projetado, WACC e taxa de
crescimento na perpetuidade. Além desses dados, serdo necessarios a divida liquida e
numero de acOes da empresa. Para chegar ao valor da agdo seguira 0 processo:
1)  Enterprise Value da empresa: soma do valor presente dos fluxos
de caixa até 2030 com valor presente do fluxo de caixa na perpetuidade.
2) Equity Value: valor encontrado com a subtragdo do Enterprise
Value pela divida liquida da empresa. A divida liquida foi utilizada do site
Fundamentus.
3) Valor da agédo: Equity Value dividido pelo numero de agdes da

empresa.



WACC 13,19%
Taxa de Crescimento Perpetuidade 5,17%
Somatério FCFF até 2030 (R$ MM) (15.360,5)
FCFF na Perpetuidade (RS MM) 120.337,0
Enterprise Value (RS MM) 104.706,6
Divida Liquida (R$ MM) 29.868,1
Equity Value (RS MM) 74.838,5
Quantidade de agdes da empresa (RS MM) 992,83
Valor Justo RENT3 (RS) 75,38

Tabela 7 — Célculo Valor Justo. Fonte: Elaboragdo propria

Portanto, com base na analise do método de fluxo de caixa descontado (DCF) e
utilizacdo dos dados na tabela acima, o valor justo estimado para a empresa Localiza foi
de R$ 75,38. Esse valor é 11,67% maior que o valor real de fechamento em 23 de junho
de 2023. Essa diferenca pode ser atribuida a uma série de fatores, como varia¢fes nas
expectativas de mercado, incertezas econémicas e setoriais, além de outros elementos

especificos da empresa.

6 Concluséo

O objetivo desse estudo foi realizar um Valuation da empresa Localiza Rent a Car
pelo método do fluxo de caixa descontado onde, por meio de premissas pré-estabelecidas,
foi possivel projetar os fluxos de caixa futuros e utilizar tais premissas encontrados para
trazer os fluxos a valor presente e, por fim, encontrar o valor justo da empresa.

O estudo foi dividido em uma abordagem inicial do método a ser utilizado para
avaliacdo da empresa, seguida de uma analise do setor em que a Localiza esta inserida, e
por Ultimo tratamento dos dados divulgados no R1 da empresa para modelagem financeira
e obtencéo do valor justo da acdo no mercado.

O valor resultante do modelo foi de um Equity Value de R$ 74.838.470.000,00 que
dividido pelas 992.830.399 acOes negociadas na bolsa, resulta em um valor de R$ 75,38
por acdo, valor 11,67% maior que o valor real de mercado no dia 23 de junho de 2023.
Recomenda-se, portanto, o investimento na empresa.

No entanto, vale ressaltar que o valor estimado pelo Valuation é uma estimativa
baseada em premissas e informacdes disponiveis no momento da anélise. No entanto, é
essencial reconhecer a natureza dindmica do mercado e a possibilidade de mudancas nas
condigdes econdmicas, regulatorias e competitivas, que podem afetar o valor da empresa

no futuro.



Nesse contexto, é relevante destacar a fuséo entre a Localiza e a Unidas como um
fator significativo para o cenério atual e futuro da empresa. Essa fusdo cria um player
ainda mais forte e competitivo no mercado de locacdo de veiculos, proporcionando
sinergias operacionais, otimizacdo de custos e acesso a novos segmentos e mercados.
Portanto, a unido entre as duas empresas pode influenciar positivamente a trajetoria de
crescimento e o valor da empresa no longo prazo.

Entretanto, é importante ressaltar que a analise de Valuation é uma ferramenta
auxiliar na tomada de decisGes de investimento e deve ser considerada em conjunto com
outras informacdes e andlises. Recomenda-se revisar e atualizar regularmente o
Valuation, conforme novas informagdes e eventos surgem, para garantir uma Vvisdo
abrangente e atualizada do valor da empresa.

Por ultimo, com base no Valuation realizado, na perspectiva positiva do setor e nas
oportunidades decorrentes da fusdo, o investimento na empresa Localiza é uma boa opg¢éo
a ser considerada. Porém, mostra-se fundamental realizar uma anélise completa,
considerando também outros aspectos relevantes, como a estratégia da empresa, a
concorréncia e as condi¢cdes macroeconémicas, antes de tomar qualquer decisdo de

investimento.
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