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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo mensurar o valor econdémico da empresa Localiza Rent
a Car S.A., listada na bolsa de valores do Brasil (B3) pelo cddigo RENT3, através de um
valuation ou mais especificamente do método do fluxo de caixa descontado. A Localiza é a
principal empresa no setor de locagéo de veiculos no Brasil e passa por um momento muito
importante de crescimento. Foi utilizado dados historicos do desempenho da firma dos Gltimos
cinco anos, 2017 a 2021, e posteriormente foi feita uma projegéo para 0s cinco anos posteriores,
2021 a 2026. Por fim, com a utilizacdo do fluxo de caixa descontado estabeleceu-se o valor
econdmico de R$69,56 para a agcdo da empresa em dezembro de 2021. Ou seja, a nossa analise
sugere que a Localiza possui um upside de 38% em relacdo ao seu valor atual de R$50,40.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de caixa descontado. VValor econémico. Localiza Rent a Car.



ABSTRACT

This reserch aims to mesure Localiza Rent a Car S. A.’s company economic value, listed in
brazilian’s stock market (B3) by the cod RENT3, through a valuation or more specifically a
discounted cash flow method. Localiza is the brazilian main company in vehicle rent and, at
this momento, it is going thorugh an importante growing moment. For this reserach, it was used
the company’s historical data about its performance during the last five years (2017-2021) and
it was made a projection for the next five years (2021-2026). Finally, using the discounted cash
flow, it was calculated the economic value of R$69,56 for the company’s stock in december
2021. In other words, this analysis suggests that Localiza has an upside of 38% in relation with
its current value of R$50,40.

Keywords: Valuation; Discounted cash flow. Economic value. Localiza Rent a Car.
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1 INTRODUCAO

A Bolsa de Valores € um grande mercado organizado em que 0s membros podem negociar
acOes de empresas com capital aberto, seus titulos e valores mobiliarios e no qual compradores
se conectam a vendedores. Com um papel importante para as empresas, investidores e 0s paises
que podem fomentar seu desenvolvimento. No Brasil, a nossa Bolsa de Valores é a B3 S.A.—

Brasil, Bolsa, Balcéo; antiga BM&FBovespa.

Depois de um longo periodo de estagnacdo de 2008 a 2016 do crescimento de novos
investidores na bolsa de valores brasileira, o nimero de investidores em renda variavel no Brasil
vem crescendo significativamente nos Gltimos quatro anos. Mais de 3,8 milhGes de contas
estavam cadastradas na bolsa em junho de 2021, frente a 2,2 milhdes em 2019; crescimento de
43% apenas no primeiro semestre, segundo a B3 (2021). Em 2021, a B3 (2022) registrou um
crescimento de 1,5 milh&o de investidores pessoa fisica no mercado de capitais, um aumento

de 56% na comparagdo com dezembro de 2020.

Dessa forma, com o aumento do interesse dos investidores pelo mercado de renda variavel, é
importante que os participantes tenham um processo de analise mais criterioso sobre a sua
carteira de ativos, para assim fazer um bom investimento. Uma das principais preocupagdes na
tomada de decisdo dos investidores é em relacdo ao preco econdémico de uma empresa ou um
ativo. Segundo Damodaran (2021), o que pressupde um bom investimento € o investidor ndo

pagar mais por um ativo do que o seu valor econémico.

Assim, um dos processos pelo qual se encontra esse valor econdmico, por meio de ferramentas

e técnicas, é conhecido como valuation, em portugués avaliacdo de empresas.

Segundo o Damodaran (2021), para avaliar o valor econdmico do ativo o autor apresenta duas

abordagens:

(1)  avaliagdo intrinseca, avaliagdo pelo fluxo de caixa futuros a valor presente;

(2) avaliacéo relativa, busca estimar o valor do ativo com base nos precos exercidos de mercado

de ativos semelhantes.
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Tanto o Damodaran (2021) quanto o P6voa (2021) afirmam que ambas as abordagens geram
resultados semelhantes, se executadas corretamente, e afirmam que o uso conjunto pode

melhorar e tornar mais assertivas as projecoes.

Com isso, este trabalho tem como objetivo realizar uma analise sobre a Localiza Rent Car com
intuito de encontrar o preco econdémico da empresa e comparar com o prec¢o atual de mercado.
Usaremos a abordagem intrinseca ou fluxo de caixa descontado (FCD) para encontrarmos o

valor econdmico da acdo da Localiza.

Por conta da pandemia da Covid-19, 2020 foi um ano atipico. No campo econémico brasileiro,
além dos problemas politicos, nas cadeias globais de suprimentos levaram a aumentos dos
precos das commodities como aco, ferro e, principalmente, o petrdleo e seus derivados, que
quando combinados com a alta do délar, geram aumento dos custos de produgdo dos carros,
que sdo repassados aos precos, segundo a Localiza (2020a). De acordo com a diretora-geral da
Organizacdo Mundial do Comeércio, Ngozi Okonjo-lweala, Valor Econémico (2021); os
problemas nas cadeias globais de suprimentos devem permanecer ainda por Varios meses

devido a falta de contéineres e as incompatibilidades entre oferta e demanda.

No entanto, de acordo com a Localiza (2020a), apesar da grande instabilidade econdmica e dos
impactos causados pela necessidade de paralisacdo das operacdes e restricGes a mobilidade, o
modelo de negdcio da empresa se mostrou consistente, visto que atende a diversos propdsitos
de uso dos carros. A Localiza terminou 2020 com resultados expressivos, superando a marca
de R$1 bilhdo de lucro liquido. J& em 2021, terminou o exercicio com o crescimento do lucro

liquido de aproximadamente 95%, batendo a marca de R$2 bi, segundo a Localiza (2021a).

A Localiza Rent a Car S.A ¢é a empresa lider em aluguel de carros no Brasil e na América do
Sul. Fundada em Minas Gerais em 1973 com uma pequena agéncia de aluguel de carros com
seis Fuscas usados, a Localiza foi a primeira locadora brasileira a se tornar publica, concluindo
sua oferta publica inicial, (usualmente referida como IPO, do inglés initial public offering), em
2005, registrada no Novo Mercado da B3, o que caracteriza o mais alto nivel de governanca
corporativa no mercado de capitais brasileiro, sendo negociada sob o codigo RENT3. Com
volume médio diario negociado de R$330,6 milhdes, em comparacdo a 2019 que foi em torno
de R$182,6 milhdes, segundo dados divulgados pela empresa nas demonstracdes de resultados
de 2020, Localiza (2020a).
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Em 31 de dezembro de 2020 a empresa possuia 610 agéncias espalhadas pelas principais
cidades e aeroportos do Brasil, além de mais quatro paises do continente sul-americano; um
aumento de 15% em comparacdo com o ano de 2019. Com uma frota de 277.991 carros
disponiveis, 9,5% menor do que no ano de 2019. J4 em 2021, a frota do final do periodo cresceu
4,2% em relacdo ao final de 2020, a divisdo de aluguel de carros se manteve estavel e a gestdo
de frotas, obteve um crescimento de 19,2%. Para além disso, houve a ampliacdo da rede de

agéncias para 620 no final do periodo de 2021.

A Localiza e suas subsididrias possuem como principais atividades: (i) aluguel de carros,
divisdo responsavel pelo aluguel de carros, em agéncias localizadas em aeroportos e fora destes,
e pela estipulacdo de seguro e administracdo de sinistros de carros para seguradoras; (ii) gestdo
de frotas, divisdo responsavel pela gestao de frotas e aluguéis de longo prazo, geralmente de 24
a 36 meses, para pessoas fisicas e juridicas, por meio da Localiza Fleet e Car Rental Systems.
Os carros desativados, em média com cerca de 30 meses de uso, sdo vendidos ao término dos
contratos firmados, diretamente a consumidores finais ou a revendedores por meio de uma rede

prépria de pontos para venda.

O motivo da escolha da empresa foi pelo fato do crescimento sustentado da Localiza nos Gltimos
anos, que em 2020, mesmo com a pandemia da Covid-19, chegou a marca de mais de 1 bilhdo
em lucros liquidos e em 2021 em mais 2 bilhdes de lucros liquidos. Mostrando-se uma

companbhia eficiente tanto financeiramente quanto operacionalmente.

O trabalho esta dividido em 6 secfes, a primeira seccdo é esta, a introducdo. A segunda € o
referencial tedrico no qual é feito a analise dos dois métodos de valuation: avaliag&o relativa e
o método do fluxo de caixa descontado. A terceira, a metodologia e base de dados, é feito um
detalhamento da metodologia que utilizamos para elaborar o trabalho, com a analise mais
detalhada do fluxo de caixa descontado da empresa. Logo em seguida é exposto de onde
retiramos alguns pardmetros essenciais para 0 modelo e as suas defini¢des. Na quarta parte,
intitulada como: a empresa Localiza e panorama do setor econdmico, € um estudo sobre a
Localiza Rent a Car, a historia da empresa, as suas principais atividades, sua organizagédo e a
fusdo da Localiza com a Unidas. Além disso, produzimos uma investigacdo sobre 0 panorama
da industria de locagdo de automoveis no Brasil e o efeito Covid-19 para o setor. Na quinta

secdo apresentamos o valuation propriamente dito, séo projetados os valores das demonstracdes
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de resultados da Localiza Rent a Car para os 5 anos seguintes, 2022 a 2026, com base nos cinco
anos historicos, 2017 a 2021. Logo em seguida é posto em préatica a metodologia do fluxo de
caixa da firma e conseguimos chegar ao valor econémico da companhia de um pouco mais de
R$52 bi, e o valor da empresa por acdo de R$69,56, que se compararmos com a cotacdo do dia
7 de junho de 2020, existe um upside de 38%. Além disso, no final da sec¢éo falamos sobre as
limitacdes do modelo e se construiu cenarios diferentes para dois pardmetros da avaliacdo, a
taxa de desconto (WACC) e a taxa de crescimento da perpetuidade (G); ou seja, foi feita uma
analise de sensibilidade dos parametros e concluimos que pequenas variagcdes nos parametros
utilizados podem ocasionar uma alteracdo significativa no valor da empresa. Por fim, a sexta e

ultima secdo sdo as considerages finais do trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Existem diferentes modelos para avaliacdo de empresas e ativos, a escolha do modelo e a
combinacdo deles representa um desafio para os gestores das empresas e 0s analistas
financeiros. A decisdo de qual modelo usar envolve diversas variaveis, tais como porte da
empresa, area de atuacdo, localizacdo, capacidade de geracdo de caixa, presenca de

concorrentes no mercado e objetivos da avaliacao.

Ha duas abordagens principais gerais para avaliacdo de empresas, segundo Damodaran (2021),
avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado, assim séo trazidos a valor presente os fluxos de caixa
por meio de taxa de desconto ajustada ao risco. Ou seja, através da projecdo dos fluxos de caixa
futuros a valor presente, se pretende estimar o valor intrinseco do ativo. Ja a abordagem relativa,
segundo o Damodaran (2021), a avaliacdo de um ativo é feita com base em como o0s ativos
semelhantes s&o precificados no mercado. Isto é, o valor justo do ativo é obtido através da
analise do preco de mercado de ativos semelhantes que podem ser comparaveis. Ainda segundo
0 autor, a utilizacdo de ambas as abordagens, se estimadas corretamente, os valores encontrados

nas duas formas devem ser equivalentes, devem ter valores aproximados.

2.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Um dos principais objetivos de uma empresa, exceto entidades beneficentes, € essencialmente,
gerar lucros! que se transformem em caixa para os seus acionistas. Nesse sentido, segundo
Pdvoa (2021), o valor econdémico para os seus donos, 0s acionistas, representa o que ela pode

gerar de retorno no futuro trazidos para o valor presente.

Ainda segundo Pdvoa (2021), usando esse simples conceito de fluxo de caixa descontado,
existem trés pontos fundamentais para definir esse valor econémico, sdo eles: (i) projetar o
fluxo de caixa da empresa para 0s anos futuros, além de uma base perpétua; (ii) definir as taxas
de crescimento que sdo compativeis com o nivel de retorno apresentado pela empresa e dos
investimentos realizados do curto ao longo prazo; e (iii) fixar uma taxa de desconto que ira

trazer a projecdo de fluxo de caixa para valores atuais. Em outros termos, vamos projetar 0s

! No entanto, algumas empresas ndo tém o lucro como o (nico fator que os move, mas a preocupagio do impacto
social, ambiental e econdmico sobre o mundo etc.
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fluxos de caixa futuros, construir a taxa de desconto e trazer os fluxos a valor presente pela taxa

de desconto estabelecida.

Com relacéo ao fluxo de caixa, ele pode ser dividido em duas partes, fluxos de caixas projetados

para um determinado periodo e um valor terminal (base perpétua) ao final do periodo.

Além disso, devemos ser cuidadosos para definir uma taxa de desconto da maneira mais
adequada que, por conseguinte, reflita todos os riscos envolvidos que irdo compor o retorno

exigido do comprador.

2.1.1 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

O método de Fluxo de caixa livre para Acionista, do inglés Free Cash Flow to Equity (FCFE),
tem como objetivo mensurar o fluxo de caixa para 0s acionistas, isto €, o que sobra do fluxo de
caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital proprio, ap6s o

reinvestimento e pagamento de juros para os credores.

Segundo Damodaran (2021), o célculo do FCFE é feito da seguinte forma:

Fluxo de caixa livre do Acionista = Lucro liquido - (Despesas de Capital - Depreciacéo) -
(4Capital de Giro) + (Emisséo de Divida - Pagamento da Divida)

Também conhecido como Fluxo de Caixa Livre para Patrimonio Liquido, sua construgdo é
fundamentada a partir do lucro liquido contabil, porque como ja foi apresentado, pertence aos
acionistas. Assim, segundo Povoa (2021), o FCFE contempla apenas o que sobra do fluxo de
caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital proprio, ap6s o pagamento

dos juros para os credores.

Desse modo, este fluxo de caixa deve ser descontado pelo custo de capital préprio, traduzido

do inglés Cost of Equity.

Estes fluxos de caixas descontados pelo custo do capital préprio resultardo no Valor de Mercado

da firma, ou do inglés Market Value.
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Segundo Damodaran (2005),

< FCFE,

Valor de Mercado da Firma = Z, m

Onde,
FCFE,; = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no periodo t

k.= Custo do patrimdnio liquido ou custo do capital préprio, calculado pelo modelo CAPM

O custo do Patrimbnio Liquido, segundo Damodaran (2005), é a taxa de retorno que 0s

investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa.

2.1.2 Fluxo de caixa para a firma ou empresa

Segundo Pdvoa (2021), o Fluxo de caixa para a Firma abrange todo o fluxo de caixa da empresa
a ser distribuido entre os credores (debt holders) e acionistas (stock holders), sob a forma de
juros e dividendos. Do inglés Free Cash Flow to the Firm (FCFF), dito de outro modo, é o
fluxo de caixa para todos os credores da empresa, tanto os detentores de capital proprio como

0s detentores de capital de terceiros.

De acordo com Damodaran (2021), o fluxo de caixa livre da empresa ou firma pode ser

calculado da seguinte forma:

Fluxo de Caixa Livre da Firma = EBIT(1-Tc) - (Despesas de Capital - Depreciacdo) -
(4Capital de Giro)

Onde,
EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Operacional)

Tc = Aliquota do Imposto de Renda
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Segundo Damodaran (2005), o valor da empresa deve ser obtido descontando-se os fluxos de
caixa restante apés a realizacdo de todas as despesas operacionais e impostos, porém antes do

pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado do capital (WACC).

Ainda segundo Damodaran (2005),

t=00

FCFF,

Valor da Empresa = £ (1+ WACC)t

FCFF, = Fluxo de Caixa da Empresa esperada no periodo t;
WACC = Custo Médio Ponderado do Capital

Pdvoa (2021) destaca que a diferenca entre 0 FCFE e o FCFF esta justamente no seu ponto de
partida. Assim, enquanto a elaboracdo do FCFE comeca pelo lucro liquido, o FCFF comeca sua
historia do lucro operacional, considerando o pagamento de impostos ap6s essa linha. O fluxo
de caixa livre para o acionista representa o fluxo de caixa para os acionistas, enquanto o fluxo
de caixa livre para a empresa é aquele que se refere a todos os detentores de direitos na empresa,

incluindo os credores.

Segundo Damodaran (2005), embora as duas abordagens utilizem diferentes defini¢cdes de fluxo
de caixa e taxas de desconto, ambas estimativas produzirdo estimativas consistentes de valor,
desde que 0 mesmo conjunto de pressuposic¢des seja utilizado. O erro que devemos evitar é
combinar fluxos de caixa e taxas de desconto, visto que descontar fluxos de caixa para o
patrimdnio liquido a valor presente do custo médio ponderado de capital levard a um desvio
crescente no valor da empresa, a medida que descontar os fluxos de caixa para a empresa a
valor presente pelo custo do patrimonio liquido produzira um desvio decrescente no valor da

empresa.
2.1.3 Perpetuidade

Ao se avaliar uma empresa € legitimo se esperar que essa empresa tenha uma vida

indeterminada, quer dizer, que continue existindo mesmo ap6s o periodo de projecdo
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determinada. Assim, segundo o Damodaran (2021), como ndo podemos estimar os fluxos de
caixa de forma infinita, geralmente adota-se um limite nos modelos de avaliagéo,
interrompendo nossas estimativas de fluxos de caixa em algum momento do futuro e, em
seguida, calculando um valor terminal que reflita o valor estimado naquele ponto. Dessa forma,
0 processo de avaliacdo considera dois periodos para o fluxo de caixa, o periodo determinado e
o0 periodo continuo, assim dizendo, a perpetuidade.

Para definir como vai ser realizado o calculo do valor presente da perpetuidade é necessario
antes de tudo estabelecer quantos estagios serdo utilizados para a proje¢do do fluxo de caixa.
Segundo Pdvoa (2021), em procedimentos de precificacdo mais simples, para facilitar a
estruturacdo das ideias, divide-se o periodo de maturacdo da empresa em até quatro estagios,
de acordo com 0 momento certo de evolucdo projetada de cada firma. Isto €, esse periodo de
maturacdo pode ir de um a quatro estagios, assim, de empresas que ja alcancaram o estagio de
maturidade a empresas que estdo em fase inicial e ainda possuem uma longa trajetoria para

alcancar a sua maturidade.

Ainda de acordo com o Pédvoa (2021), o célculo da perpetuidade pode ser realizado através da

seguinte formula:

FCFF (1+ g)
Wacc—g

Perpetuidade =
Onde,
FCFF = Fluxo de caixa da firma no periodo no ano que comecara a perpetuidade;
Wacc = Custo médio Ponderado do Capital;
g = Taxa de crescimento na perpetuidade
Com relagdo a taxa de crescimento da perpetuidade serd utilizada a soma da expectativa de

crescimento do produto interno bruto (PIB) e da expectativa da inflagdo do ano que a serie

perpetua iniciara.
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2.1.4 Taxa de Desconto

Apbs definir os fluxos de caixa esperados e a perpetuidade agora é necessario definirmos a taxa
de desconto adequada, isto €, a taxa de desconto para trazermos os fluxos de caixa para o valor

presente.

2.1.5 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM)

Ainda de acordo com Damodaran (2005), no modelo de precificagdo de Ativos Financeiros (do
inglés, capital asset pricing model - CAPM) a variancia é a Unica medida de risco. O modelo
analisa a relacdo de risco e retorno que é esperado de um investimento. Assim, € definida a taxa
de retorno tedrica apropriada para um certo ativo em relacdo a uma carteira de mercado
diversificada. Dessa forma, para 0 Damodaran (2005), o modelo é estruturado sobre a base de
que parte do risco em qualquer ativo individual pode ser eliminado através da diversificacdo

por grandes quantidades e varias classes de ativos.

Conforme Damodaran (2005), o modelo CAPM ainda hoje € bastante usado, pois tem vantagens
em si; é simples, bastante intuitivo e nos da alguns resultados fortes e passiveis de serem

testados.

Em geral, quanto mais arriscado é um ativo, maior é o retorno esperado por ele. No entanto,
afirma o Damodaran (2005), apenas aquela por¢do de variacdo que é nao-diversificavel que
também podemos chamar de risco sistémico?, é recompensada; ou seja, nem toda variancia é
recompensada pelos mercados financeiros com retornos mais altos. O modelo mede essa
variancia nao diversificavel usando uma estimativa beta, e relacionando os retornos esperados

a essa estimativa.

Dessa forma, tendo como ponto de partida o retorno proporcionado pelo mercado e o
rendimento oferecido pelos ativos livres de risco, € possivel determinar qual o rendimento

esperado por determinado ativo.

2 O risco sistémico € aquele que afeta a economia de uma forma geral, o sistema econdmico como um todo.
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Segundo Povoa (2021), o CAPM ¢ o principal modelo para se obter a taxa de desconto para o

acionista, isto €, para 0 modelo FCFE, geralmente, a taxa de desconto é calculada pelo modelo

de precificacdo de ativos financeiros.

Pdvoa (2021) nos fornece a seguinte forma para o calculo do CAPM:

K, = RF + B(RM + RF)

Onde,

K, é a taxa de retorno exigida pelo investidor ou acionista;

RF é ataxa do retorno do ativo livre de risco;

B o risco do ativo em relacdo ao risco ndo-diversificavel da carteira de mercado;

RM = retorno da carteira de mercado;

(RM — RF) é adiferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco.

O ativo livre de risco, segundo Pévoa (2021), pressupde que esse tipo de investimento ndo tenha

nenhum tipo de risco, isto é, ndo tenha nenhum risco embutido.

O principal desafio para calcular o CAPM é estabelecer a taxa livre de risco (RF), considerando
gue essa taxa dara um grau de certeza de que o investidor recebera o valor investido com uma
remuneracao que tenha valido a pena o risco de migrar de um investimento mais seguro para

um de maior risco, segundo Teixeira (2021).

Para um ativo ser considerado um ativo livre de risco, ele precisa apresentar trés caracteristicas
bésicas: i) inexisténcia de risco de default; ii) risco de reinvestimento; e de iii) oscilacdo de taxa

de juros.

O primeiro risco esta ligado ao emissor do titulo. Conforme Pévoa (2021), os governos, por

serem emissores de moeda, apresentam um risco muito baixo de ndo honrar com as suas dividas
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no mercado nacional. Se a sua moeda for conversivel, a possibilidade de calote é baixa também

para operagdes no mercado externo.

No risco de reinvestimento, se houver o pagamento de juros e amortizacdo durante a vida do
titulo, tecnicamente j& ndo serve. O pagamento de amortizacdo e juros deve ser feito apenas no

final, assim, sem o pagamento de cupons intermediarios, o risco é resolvido.

Por fim, o risco da taxa de juros esta associado a possibilidade de volatilidade na taxa de juros.
Ao adquirir um titulo prefixado, o investidor pode sofrer com as oscilagdes de taxa de juros,

seja para positivo ou negativo, com impacto no valor do titulo.

Portanto, conforme Pdvoa (2021), o ativo livre de risco mais adequado seria um papel publico
tipo bullet (pagamento de amortizacdo e juros s6 no vencimento) e pés-fixado. Ou seja, um
titulo publico zero cupom e pos-fixado.

No Brasil, para a escolha do ativo livre de risco, apesar de ndo atender alguns pré-requisitos
tedricos, recai no chamado NTN-B ou Tesouro IPCA+ com pagamentos semestrais. Segundo
Pdvoa (2021), o Tesouro IPCA+ com pagamentos semestrais é o titulo brasileiro cujo retorno,
na préatica, € o mais usado para a formatacéo da taxa de desconto.

Partindo para o segundo termo da equacdo, o beta (8) € uma métrica que representa a
sensibilidade de um ativo as variacGes do mercado, isto é, representa um grau de risco de um
ativo em relacdo a carteira completamente diversificada, ou seja, o risco ndo-diversificavel para
qualquer ativo é medido pelo seu beta, que pode ser utilizado para gerar um retorno esperado.
Conforme Damodaran (2007), é determinado pelo setor de atuacdo da companhia, grau de
alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira de empresa. O beta de uma empresa
pode ser calculado através do beta desalavancado do negdcio de atuacdo da empresa e pela sua

estrutura de capital.

O RM é arentabilidade da carteira de mercado, obtida, segundo Assaf Neto (2017), geralmente
pela taxa de retorno da carteira NYSE (bolsa de valores de Nova York), da carteira S&P
(Standard & Poor’s) ou a Ibovespa, o principal indicador de desempenho das a¢fes negociadas
na B3.
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Por fim, o prémio de risco RM — RF, que indica 0 quanto o investidor exige de diferencial sobre
0 chamado ativo livre de risco para fazer a aplicagcdo dos seus recursos em um investimento de

renda variavel.

Na pratica, segundo Damodaran (2007), ha trés fatores que determinam o tamanho do prémio:

) Variancia na economia subjacente: prémios de riscos serdo maiores em economias que
se associa maior volatilidade, ou seja, a percepcdo de risco da economia. Logo, 0s prémios em
mercados em desenvolvimento, com as suas economias de maior crescimento e maior risco,

serao maiores do que os prémios em mercados desenvolvidos;

i) Risco politico: os prémios de risco serdo mais altos nos mercados em que ha potencial

para instabilidade politica, que se traduz em instabilidade econdmica;

i) Estrutura do mercado: existem alguns mercados no qual o prémio de risco para o
investimento em agdes sera mais baixo porque as empresas listadas na bolsa sdo grandes,
diversificadas e estaveis. Em geral, a medida que as empresas menores e com maior grau de

risco entram no mercado, o prémio médio de risco para o investimento em acdes aumentara.

2.1.6 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Segundo P6voa (2021), as empresas podem recorrer tanto ao capital proprio como a de terceiros
para se financiar. O FCFF considera a empresa como um todo, sendo necessaria, portanto, a
utilizacdo de uma taxa de desconto que leve em consideracdo o custo do capital proprio e 0
custo do capital de terceiros. O custo do capital proprio, como vimos anteriormente, € medido
pelo CAPM. J& o custo do capital de terceiros, isto é, a remuneracdo exigida dos credores que
fazem emprestimos para a empresa, pode ser medido pelo Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Assim, a taxa de desconto utilizada para o fluxo de caixa da firma é o WACC (o

custo médio ponderado do capital).

Segundo Assaf Neto (2017), o WACC reflete a composicdo ponderada do custo do capital

préprio e o custo do capital de terceiros.
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PL
P+ PL

WACC = (Ke X >+ [Kd X (1 —1IR) X

P+PJ

Em que:
WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

K, = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos acionistas
considerando o risco de capital investido (CAPM);

K,; = custo de capital de terceiros onerosos;
IR = aliquota de imposto de renda;
P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado

PL = capital préprio a valor de mercado: quantidade de a¢fes emitidas x pre¢o (cotacdo) de
mercado de cada acéo;

P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

LT participacdo do capital de terceiros onerosos no montante investido do negécio;

-7 - participacao do capital proprio (patriménio liquido) no total investido no negécio.
Com relagdo a estrutura de capital da empresa, se da através do capital proprio e/ou capital de
terceiros. O custo de capital de terceiros € a média ponderada das taxas de juros das dividas
atuais e futuras da companhia a valor de mercado. J& o custo de capital proprio € a taxa de
retorno que os investidores demandam para realizar o investimento qualquer, calculada aqui
pelo modelo CAPM.

O capital de terceiros, conforme o Assaf Neto (2017), e calculado na formulagcdo do WACC

pela sua taxa liquida do imposto de renda. Assim, sdo consideradas nessa fonte de
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financiamento somente as dividas onerosas, isto é, 0s passivos que geram encargos financeiros,

como financiamentos e empréstimos.

Outras dividas correntes da companhia, destinadas ao seu funcionamento como, por exemplo,
fornecedores a pagar e salarios, mesmo que possivelmente incorporem algum custo financeiros
(juros), tém esses gastos apontados na estrutura de custos e despesas operacionais, sendo, dessa
forma; mais bem considerados no célculo dos resultados da empresa. O capital de terceiros,
conforme o Assaf Neto (2017), é calculado na formulacdo do WACC pela sua taxa liquida do
imposto de renda. Assim, sdo consideradas nessa fonte de financiamento somente as dividas

onerosas.

K; = (Taxa Livre de Risco + Spread da Empresa) X (1 — IR)

A Taxa livre de risco é a remuneracdo oferecida por um ativo admitido como sem risco, no qual

ndo hé incertezas com relacdo ao valor recebido do vencimento.

Segundo Assaf Neto (2017), o spread de risco de inadimpléncia € geralmente determinado por
empresas de ratings especializadas em classificacdo de risco. Assim, quanto maior o risco, mais

elevado é o spread apurados; riscos menores também supde que tem spreads mais baixos.

2.1.7 Avaliacéo relativa

Como vimos, a avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado estima o valor intrinseco de um ativo
com base na sua capacidade de gerar caixa no futuro, ja avaliacdo relativa o valor justo do ativo
é obtido através da andlise do preco de mercado de ativos semelhantes que podem ser

comparaveis.

Segundo Damodaran (2021), um suposto comprador de um imdvel decide o quanto oferecer
por uma casa depois de examinar 0s precos pagos pelas casas que sdo comparaveis as do mesmo
bairro. Ou seja, na avaliagdo relativa avalia-se um ativo como, por exemplo, uma casa, com

base em como ativos semelhantes sdo precificados no mercado.
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Damodaran (2021), aponta os trés passos essenciais na avaliacdo relativa: (i) pesquisar ativos
semelhantes que sdo precificados no mercado; (ii) ampliar os precos de mercado até uma
varidvel comum, para gerar precos com padrdo que sejam comparaveis entre os diferentes

ativos; e (iii) fazer ajustes para compensar as diferencas entre os ativos.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Nesta secdo sera destrinchada a metodologia usada para realizar o trabalho, as ferramentas e a
base de dados para o calculo da avaliagdo econémica da empresa, ou seja, o Valuation. A
metodologia utilizada nesse trabalho é do método do fluxo de caixa descontado para empresa
(FCFF) sendo aplicado a um estudo de caso, a avaliagdo econdmica da empresa Localiza Rent
a Car S.A. O objetivo é avaliar se a empresa €, ou ndo, uma boa oportunidade de investimento

atualmente e qual o seu valor econémico.

De acordo com Damodaran (2021), o fluxo de caixa livre da empresa ou firma pode ser

calculado da seguinte forma:

Fluxo de Caixa Livre da Firma = EBIT(1-Tc) - (Despesas de Capital - Depreciacdo) -
(ACapital de Giro).

Utilizaremos o modelo de precificacdo de fluxo de caixa da firma e para trazermos a valor
presente precisaremos de uma taxa de desconto. Dessa forma, a taxa de desconto utilizada é o
WACC (custo médio ponderado do capital). Assim, o valor presente do fluxo de caixa
projetados foi calculado por meio do modelo de WACC, isto é, levando em consideracdo o

custo do capital proprio e o custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto (2017).

PL
P+ PL

WACC = (Ke X )+ [Kd X (1—1IR) X

P+ PL]
Em que:
WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

K, = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida pelos acionistas

considerando o risco de capital investido (CAPM);
K; = custo de capital de terceiros onerosos;

IR = aliquota de imposto de renda;
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P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado;

PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de acdes emitidas x preco (cotacdo) de

mercado de cada acéo;

P + PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

P .. ~ . . . . , .
—op — Participacao do capital de terceiros onerosos no montante investido do negocio;

T participacao do capital proprio (patrimonio liquido) no total investido no negdcio.
Nesse sentido, com relacdo a estrutura de capital da empresa se d& através do capital proprio
e/ou capital de terceiros. J& o custo de capital proprio é a taxa de retorno que os investidores

demandam para realizar o investimento qualquer.

O capital de terceiros, conforme o Assaf Neto (2017), é calculado na formulacdo do WACC
pela sua taxa liquida do imposto de renda. Assim, sdo consideradas nessa fonte de

financiamento somente as dividas onerosas.

K; = (Taxa Livre de Risco + Spread da Empresa) X (1 — IR)

A Taxa livre de risco é a remuneracdo oferecida por um ativo admitido como sem risco, no qual

ndo hé incertezas com relacdo ao valor recebido do vencimento.

Segundo Assaf Neto (2017), o spread de risco de inadimpléncia € geralmente determinado por
empresas de ratings especializadas em classificacdo de risco. Assim, quanto maior o risco, mais
elevado é o spread apurados; riscos menores também supde que tem spreads mais baixos. Sendo
assim, foi usado a classificacdo feita pela Fitch Ratings, Fitchratings (2021), para a Localiza
para 0 mercado brasileiro como AAA. Adicionado a isso consultamos o site do Aswath
Damodaran para com base no rating da Localiza sabermos qual serd o Spread, dessa forma, o

spread, segundo o Damodaran € de 0,67%, Stern (2022).
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O custo do capital proprio é o retorno minimo exigido pelos investidores para adquirirem uma
acdo de uma companhia. Essa taxa de atratividade, usada para descontar os fluxos de caixa
previstos de um investimento, é formada pela expressédo béasica de calculo do modelo CAPM,
pela taxa livre de risco, o coeficiente beta, prémio de risco de mercado e o risco da empresa em

relacdo ao de mercado, afirma Assaf Neto (2017).
Pdvoa (2021) nos fornece a seguinte forma para o calculo do CAPM:

K, = RF + B(RM + RF)
Onde,

K, é a taxa de retorno exigida pelo investidor ou acionista;

RF é ataxa do retorno do ativo livre de risco;

B o risco do ativo em relacdo ao risco nao-diversificavel da carteira de mercado;
RM = retorno da carteira de mercado;

(RM — RF) é adiferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco, ou seja,

0 prémio de risco.

A perpetuidade assume que a empresa continuara a gerar fluxos de caixa para sempre. O método
estima o valor terminal por meio do quociente da multiplicacdo entre o fluxo de caixa livre do
ultimo ano da projecéo e a taxa de crescimento na perpetuidade pela diferenca entre o custo
médio ponderado de capital e a taxa de crescimento da empresa.

Conforme Pdvoa (2021), o célculo da perpetuidade pode ser realizado através da seguinte

férmula

FCFF (1+ g)

P tuidade =
erpetuidade Wace — g

Onde,
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FCFF = Fluxo de caixa da firma no periodo no ano que comecara a perpetuidade;

Wacc = Custo médio Ponderado do Capital;

g = Taxa de crescimento na perpetuidade.

Os dados utilizados foram retirados do site do Aswath Damodaran, Yahoo Finance, Banco
central do Brasil e da B3. As demonstracGes financeiras histéricas foram coletadas do proprio
site® de Relagdes com Investidores (RI) da Localiza Rent a Car. O periodo de analise historica

das demonstra¢des contabeis foi de 2017 a 2021.

Os dados do produto interno bruto (PIB) do Brasil para os proximos anos, assim como o da
inflacdo (IPCA), utilizados para a projecdo da perpetuidade, foram extraidos do Relatorio
Focus* divulgados no site do Banco central do Brasil para 2025, o mais longo do relatério. Para
o célculo da perpetuidade, utilizamos a premissa que a Localiza Rent a Car ira apresentar um
crescimento (g) em concordancia com as expectativas do PIB mais a inflacdo. Com dados
extraidos do relatério do dia 29/04/2022, o PIB projetado para 2025 é de 2% e a inflacdo
projetada, também de 2025, é de 3%, portanto, a taxa de crescimento (g) é igual a 5%. Além
disso, utilizamos a expectativa de 7% a.a da taxa Selic, do mesmo relatério publicado pelo

Banco Central, para projetarmos as despesas financeiras.

Segundo Povoa (2021), o titulo Tesouro IPCA+ ou NTN-B é alternativa mais correta para se
calcular a taxa do ativo livre de risco. Assim, foi utilizado a NTN-B com vencimento mais
longo no site do Tesouro Nacional, Tesouro (2022), existente no momento desse trabalho, para
todo o fluxo que representa (somando-se 0s primeiros anos € a perpetuidade) a melhor proxy
para o ativo livre de risco. Foi usado 0 NTN-B com vencimento para 15/05/2055, dessa forma,
a taxa livre de risco ficou em 5,85% real, isto &, com desconto da inflag&o.

Para o célculo do Prémio de Risco ou Equity Risk Premium utilizamos as estimativas

disponibilizadas no site do Aswath Damodaran, Stern (2022), em 5 de janeiro de 2022. Portanto,

3 Ver: https://ri.localiza.com/
4 O Relatério Focus ¢ divulgado toda segunda-feira e resume as estatisticas levando em consideracdo as
expectativas de mercado coletadas até sexta-feira anterior a sua divulgacéo.
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0 prémio de risco do mercado brasileiro € de 7,21%. Para o célculo do prémio o Damodaran
(2022) tem duas formas, a primeira é usada o rating soberano em moeda local e depois é
estimado o spread padréo para esse rating (com base nos titulos do pais negociado) sobre uma
taxa de titulos do governo livre de risco. A outra forma, comega com um spread de CDS® para
0 pais, se houver um disponivel, e subtrai o spread de CDS dos Estados Unidos, ja que o prémio
de risco maduro é derivado do mercado dos Estados Unidos. Essa diferenca é o prémio do pais.

O beta é um ativo que representa a sensibilidade de um ativo as variacbes do mercado, isto &,
representa um grau de risco de um ativo em relacdo a carteira completamente diversificada.
Conforme Damodaran (2007), é determinado pelo setor de atuacdo da companhia, grau de

alavancagem operacional e grau de alavancagem financeira de empresa.

O que usamos foi 0 beta alavancado da empresa de 1,04 extraido do site do Yahoo Finance,
Yahoo (2022).

Cabe fazer uma diferenciacdo entre o beta alavancado e o beta desalavancado. Enquanto o
segundo desconsidera o passivo total da empresa para efeitos de calculo, ou seja, suas dividas,
para o primeiro, esse ponto é essencial, dando relevancia a esse valor, isto €, considera o valor

de investimentos de terceiros como um impulso, por isso 0 nome beta alavancado.

5 CDS ou Credit default swap é um tipo especial de swap, construido para transferir o risco de crédito de titulos de
renda fixa entre dois ou mais participantes. Isto é, sdo derivativos que funcionam como uma forma de troca de
risco de crédito.
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4 A EMPRESA LOCALIZA E PANORAMA DO SETOR ECONOMICO

41  AEMPRESA

A Localiza nasceu em 1973 como uma pequena agéncia de aluguel de carros no centro de Belo
Horizonte (MG) com seis fuscas usados comprados a crédito. Durante o segundo choque do
petréleo em 1979 a companhia abriu a sua primeira filial de agéncia de locacdo de carros em
Vitoria (ES). Em 1981 ja tinha se expandido por meio de aquisicdo de pequenos concorrentes,
0 que levou a empresa a lideranca de mercado de aluguel de carros no Brasil, presente em 11
capitais, a maior parte delas no Nordeste brasileiro.

Em 1990 passou a vender seus carros seminovos diretamente ao consumidor final. Essa
modalidade de venda permitiu a empresa reduzir os seus custos de depreciacdo e gerar receita
para a renovacao de sua frota de aluguel. Em 1992 por dificuldades no mercado interno do pais
levaram a Localiza expandir-se internacionalmente por meio do seu modelo de franquia, a

empresa ampliou a sua presenca na America do Sul.

No ano de 1999 a Localiza criou uma divisdo de negdécios, especializada no aluguel,
gerenciamento e terceirizacdo de frotas, a Total Fleet, hoje chamada de Localiza Gestdo de

Frotas.

No dia 23 de maio de 2005, no que talvez tenha sido o passo mais importante para a sua
consolidacéo, a Localiza deu inicio a oferta publica de a¢cdes no Novo Mercado, o0 mais elevado
padrdo de governancga corporativa. A Localiza foi a primeira locadora da empresa a se tornar

publica.

Hoje a Localiza se destaca como a maior rede de aluguel de carros do Brasil e da América
Latina. Ao final do periodo de 2021, sdo 620 agéncias, 12.223 empregados e em média 289.796

carros em oito paises: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Equador, Paraguai, Peru e Uruguai.

A Localiza Rent Car possui duas principais atividades, o aluguel de carros e gestdo de frotas, e

mais dois segmentos em crescimento, franchising e seminovos.
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Tabela 1 Atividades da Localiza Rent Car

216.334 frota 61.657 frota

11,4 milhdes de Clientes 467 Colaboradores
540 agéncias

7.239 colaboradores
Seminovos [Franchising
47,5% vendidos para o consumidor final |98 agéncias no Brasil
130lojas 70 agéncias no Exterior
89 cidades 14.168 frota

1.612 colaboradores

Fonte: Localiza (2021c).

A atuacao de aluguel de carros ou rent a car (RAC), compreende a locacdo de carros leves por
um curto prazo, seja de forma diaria, semanal ou mensal, para pessoas individuos e empresas
em agéncias localizadas dentro e fora de aeroportos. Esse segmento integra diversas
modalidades contratuais, além de diferentes marcas e modelos de carros que compdem 0s
grupos de carros disponiveis para a locacdo. A divisao de aluguel de carros, no exercicio de
encerrado em 31 de dezembro de 2020, possui uma frota total de 216.334 carros, espalhados
por 540 agéncias no territorio brasileiro, a tarifa média do aluguel foi de R$ 68,52, Localiza
(2020a).

Os carros da frota de aluguel possuem um ciclo mais curto e usualmente sdo desativados e
colocados a venda na rede de lojas apds cerca de 14 meses de uso, demandando um alto nivel
de capital para suportar a operacdo. Segundo XP Expert (2021), a diviséo de aluguel de carros

representou aproximadamente 30,5% da receita liquida em 2020.

A divisdo de Gestdo de frotas (ou fleet rental) é responsavel pela gestdo de frotas e aluguéis de
longo prazo, usualmente de 24 a 36 meses para individuos e empresas. Nesse segmento, 0
servico compreende o estudo individualizado do cliente, com o dimensionamento de frota de
carros e otimizagdo do mix de carros, incluindo aquisi¢do, adaptacdo, locagcdo, manutencao e
substituicdo de carros avariados e/ou no seu final de vida 0til, ou seja, diferente do segmento
de aluguel de carros, a gestdo de frotas customiza seus veiculos conforme a demanda dos
clientes. A divisdo tem uma frota de 61.657 carros e com uma receita liquida de
aproximadamente 10,2% do total da receita da companhia, conforme analise da XP Expert
(2021).
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J& 0 segmento de franchising, que nada mais é do que um modelo de franquias com o objetivo
de aumentar a capilaridade da rede e a presenca da companhia em novos mercados
inexplorados, com baixa necessidade investimento e alta rentabilidade. O modelo de franquia
esta dentro do segmento de aluguel de carros e apesar de sua alta rentabilidade, tem uma baixa
contribuicdo ao resultado do grupo, com relacdo as outras atividades da empresa. Conforme a
XP Expert (2021), a divisdo de franchising, em 2020, contava com uma frota de 14.168 carros

espalhadas por 98 agéncias no Brasil e 70 no exterior.

Finalmente, no segmento de seminovos, os carros da diviséo de aluguel de carros e gestdo de
frotas® sdo vendidos ao consumidor final por meio da marca Localiza Seminovos, do canal de
distribuicdo ou de revendas parceiras. Apesar de ser uma area de suporte, € um segmento
essencial para a salde e manutencdo da empresa. Essa divisdo € estratégica para a Localiza
tendo em vista que fortalece o seu fluxo de caixa, maximizando o valor de venda dos ativos
fixos, 0s carros, e otimizando o preco e giro do ativo e nesse sentido, reduzindo a depreciagéo;
importante custo da indastria. Desde 1991, a companhia desenvolveu know-how na

desmobilizacdo e venda desses ativos no Brasil, o que diminui a sua dependéncia.

Em 2020, aproximadamente metade dos carros desativados foram vendidos diretamente a
consumidores finais em 130 pontos prdprios para a venda, distribuidos em 89 cidades
brasileiras, com importante indice de recompra e indicacdo de novos clientes, reduzindo o custo
de captacdo de novos clientes. A outra metade dos carros desativados é vendida para
revendedores parceiros via canal de distribui¢do, que aumenta a sua expansao e flexibilidade
na venda dos carros, sem a necessidade de investimento de capital e custo fixo das agéncias
proprias. Assim, a companhia maximiza o valor de recuperacdo desses ativos, reduzindo a
depreciacdo dos carros e, por conseguinte, o investimento liquido para a renovacgéo da frota.
Em 2020 a receita liquida de venda de carros desativados para renovacao da frota compreendeu

aproximadamente 59,3% da receita total liquida da companhia, segundo a XP Expert (2021).

& A divisdo de seminovos, por fazer parte da divisdo de gestdo de frotas, é comumente apresentada conjuntamente
aela.
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Gréfico 1 Frota da Localiza por divisdo
300.000
250.000
200.000

150.000

100.000
“ bl b | L I
e I b b b I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

HRaC BEGTF Franchising

Fonte: XP Expert (2021).

4.2  COMPOSICAO ACIONARIA

Segundo dados da Localiza (2021c), a composicao acionaria da companhia € formada por cerca
de 758.466.670 de acdes ordinarias das quais 5,05% pertencem ao fundo americano Fidelity
Investments através do Fidelity International Limited ou apenas Fil Limited. 5% das a¢des sdo

da BlackRock Inc., uma empresa estadunidense, a maior em gestdo de ativos no mundo.

A familia Mattar detém 10,49% das acOes da companhia, Jose Salim Mattar com 5% e o
Eugénio Pacelli Mattar com 5,49%. Ja a familia Branddo Resende detém 10,25% das agdes,
Flavio Branddo Resende com 4,7% e o Anténio Claudio Branddo Resende. Tanto a Mattar

guanto a Familia Brandao Resende foram as fundadoras da Localiza.

As acdes em circulacéo, livres para negociacdo no mercado (free float) correspondem a 68,38%

das ac¢des da companhia. E por fim, 0,83% aproximadamente estdo em tesouraria.
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Tabela 2 Composicdo Acionéria

Composi¢ao Acionaria %

Fil Limited 5,05%

BlackRock Inc 5,0%

José Salim Mattar 5,0%

Eugénio Pacelli Mattar 5,49%

Flavio Branddo Resende 4,70%

Antbnio Claudio Branddo Resende 5,55%
Free Float 68,38%

AcOes em Tesouraria 0,83%
Total 100,00%

Fonte: Localiza (2021c).

43  PANORAMA DA INDUSTRIA

Existe uma mudanca cultural em curso que tem um impacto secundario derivado do e-hailling,
segundo a XP Expert (2021). E-hailing nada mais € do que uma expressdo para 0 Servico que a
Uber e a 99Pop, por exemplo, disponibilizam, isto é, uma chamada de um “taxi” por um

aplicativo em um smartphone.

Assim, além dos motoristas de aplicativos, que vém aumentando diretamente a demanda de
veiculos no setor, existe também um impacto positivo dos clientes de aplicativos que viram a
possibilidade de ndo ter mais um carro. Conforme XP Expert (2021), somado ao fendmeno de
alta demanda para ndo motoristas de aplicativos como, por exemplo, aluguéis de curto prazo
nos finais de semana e viagens para curta distancia para visitas familiares e amigos. Em
entrevista ao Suno (2022), o coordenador dos cursos automotivos da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), Antbnio Jorge Martins, defende o aluguel de carros por assinatura e diz que o grande
beneficio do carro por assinatura é a possibilidade de ndo despender parte ou todo o Seu
investimento em um carro, pois na compra a vista o cliente precisa se descapitalizar. No
financiamento também é necessario pagar um valor grande de entrada. No entanto, a assinatura
faz com que o usuario ndo precise de recursos financeiros como forma de pagamento total por

parte dele.

Para a XP Expert (2021), a divisdo de Aluguel de carros deve continuar a sua tendéncia de
crescimento significativo. A divisdo experenciou um crescimento pelas principais empresas da

industria desde 2015-2016, no entanto, ainda se pode ver que a divisao ainda pode crescer muito
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mais por consequéncia: i) ganhos de market share sobre concorrentes com escala menor; ii)
crescimento geral do mercado como funcéo da maior acessibilidade dos produtos apds queda
de precos’ dos Gltimos anos, baixa penetracio em segmentos novos, no entanto, relevantes
como e-hailing, recuperacéo da atividade econémica, que fomenta a demanda em segmentos

mais ciclicos.

De acordo com a XP Expert (2021), o segmento de gestdo de frotas tem indicios fortes de seguir
a mesma tendéncia da RaC que pode se beneficiar: i) aumento da penetracdo continuo de um
mercado ainda sub-penetrado como o de aluguéis de corporativos de longo prazo; ii) novos
servigos que criam grandes vias de crescimento como, por exemplo, aluguel de longo prazo

para pessoas fisicas e aluguel de caminhdes.

O segmento de seminovos, em conformidade com a analise da XP Expert (2021), aproveitam
de um momento impar, pois espera-se que as vendas de carros usados impulsionem o lucro do
setor no curto prazo. Dado o aumento consistente dos precos dos carros usados, devido a
escassez de oferta da industria de automdveis e apreciacdo do délar, os carros usados mais do
gue nunca se tornaram a primeira op¢do para 0s consumidores (efeito substituicdo) e com
consequéncias principais para o aluguel de carros: reajuste de precos para cima dos carros
disponiveis para venda, isto €, menor depreciacao efetiva.

Segundo a Associacao Brasileira Das Locadoras de Automoveis (ABLA) (2022), o setor de
locacdo € intensivo em capital, pois as empresas precisam de recursos para adquirir carros para
compor a sua frota. Nesse sentido, o setor se beneficia em momentos no qual a taxa de juros
estd baixa, assim as empresas conseguem captar recursos com juros baixos para investir em

veiculos. A Localiza tem o menor custo de capital do setor e, portanto, se beneficia disso.

Segundo a Genial Investimentos (2021), o modelo de negocios das locadoras de veiculos pode

ser resumido da seguinte forma:

e Captacdo recursos: as companhias captam recursos através de financiamentos,

empréstimos ou por emissdo de agdes para investimentos;

7 Segundo andlise da XP Investimentos (2021), as tarifas médias do RaC da Localiza tiveram uma queda de 23%
de 2015 para 2019.
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e Compra de veiculos: ap6s a captacdo dos recursos, as empresas adquirem 0s carros.
Nessa fase, a escala é muito importante, visto que quanto mais veiculos a companhia
pretende comprar, maior sera o seu poder de negociar precos e formas de pagamentos

junto a montadora;

e Aluguel dos carros ou RAC (Rent a Car): com os veiculos na frota da companhia, por
fim elas podem alugé-los;

e Venda dos veiculos ou gestdo de terceirizacdo de frotas (GTF): ap6s 15 meses de uso
em média no RAC e 24 meses em média no GTF, as companhias vendem 0s seus carros
para poder renovar a frota. Quando melhor a operacdo de seminovos mais recursos a

empresa tem para renovar a frota sem precisar mais capital.

Graéfico 2 Modelo de negécios das locadoras

Captacao de
Recursos

Compra dos

GTF Veiculos

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.4  CONCORRENCIA

Segundo a ABLA (2022), em janeiro de 2021 o Brasil tinha mais de 11 mil locadoras, sendo

que as trés maiores, Localiza, Unidas e Movidas, possuiam mais de 50% total da frota do setor.
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A escala é importante nesse setor, pois influencia decisivamente as margens, isto €, impacta o
nivel de lucro das empresas. Assim, quanto maior o tamanho da companhia, melhor sdo as
condi¢cdes de pagamentos que se pode barganhar, menores sdo 0s precos que a companhia
consegue com as montadoras para adquirir novos carros para a sua frota. A localiza € lider nesse
quesito, pois tem a maior frota do setor e consegue obter vantagens significativas em relagéo
aos seus concorrentes, como afirma a XP Expert (2021). Para além disso, o nivel de integracdo
entre as divises do setor € também importante e as 3 maiores do setor conseguem esse nivel
de integracdo. No entanto, a Localiza sai na frente também por ter know how de carros novos e

usados somado a baixa dependéncia de intermediarios, segundo a XP Expert (2021).

E praticamente improvavel que uma empresa pequena compita com as maiores nas mesmas
pracas de atuacdo, acarretando assim uma consolidacdo no setor, a alta capacidade de poder
financeiro € uma vantagem competitiva para aquelas companhias que possuem essas
caracteristicas, como é o exemplo dos trés principais players do mercado: Localiza, Unidas e
Movidas. No entanto, isso ndo quer dizer que exista uma alta barreira a entrada de novos
investidores, pelo contrario, qualquer competidor com capital para investir em frota consegue

entrar no mercado, afirma relatdrio da XP Expert (2021).

No setor de locacdo a diferenciacdo de produtos ndo é algo relevante dado que é um servigo
gue ndo é tao flexivel para se ter um grande nivel de diferenciacdo. As companhias buscam
fornecer carros que os clientes desejam dirigir, os principais players do mercado possuem 0
mesmo portifélio de produtos, ou seja, possuem veiculos semelhantes. No entanto, as
companhias buscam se diferenciar por meio de programas de fidelidade ou através de um
atendimento diferenciado, um atendimento exclusivo. O ponto central é que as locadoras que
possuem as suas agéncias em pontos estratégicos e melhores localizados como, por exemplo,
em aeroportos ou lugares que tem um grande fluxo de pessoas esté a frente nessa corrida para
atrair consumidores, pois 0s clientes buscam por mais comodidade e conveniéncia. Assim, as
companhias buscam se diferenciar uma das outras pelo atendimento diferenciado e beneficios
e dessa forma reter maiores clientes. Nesse sentido, a Localiza sai na frente pois apresenta o
maior nivel de diferenciacdo dado que esta presente de forma majoritariamente nos aeroportos

e centro comerciais, além de possuir um programa de fidelidade mais ativo e amplo.
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4.5 EFEITO COVID-19

Os dois altimos anos, em especial 2020, foram anos atipicos por conta da pandemia da Covid-
19. A Localiza a partir da segunda quinzena de marcgo de 2020 fechou temporariamente diversas
lojas de seminovos e diversas agéncias de aluguel de carros para atendimento ao publico, sendo
abertas no final de abril de 2020. No entanto, de acordo com a Localiza (2021b), apesar da
grande instabilidade econémica e dos impactos causados pela necessidade de paralisacdo das
operacdes e restricdes a mobilidade, o0 modelo de negdcio da empresa se mostrou consistente,

visto que atende a diversos propositos de uso dos carros

No campo econbmico brasileiro, além dos problemas politicos, as cadeias globais de
suprimentos levaram a aumentos dos pre¢os das commodities como aco, ferro e, principalmente,
0 petréleo e seus derivados, que quando combinados com a alta do délar, geram aumento dos
custos de producéo dos carros, que sao repassados aos precos, Localiza (2020a). De acordo com
Okonjo-lweala (2021), os problemas nas cadeias globais de suprimentos devem permanecer
ainda por varios meses devido a falta de contéineres e as incompatibilidades entre oferta e

demanda.

A escassez de alguns insumos como os semicondutores afetou decisivamente o ano de 2020 e
ainda esta afetando em menor grau a industria automotiva, tendo como consequéncias a reducéo

da oferta de carros e no aumento dos precos praticados, segundo a Localiza (2021a).

No entanto, conforme a ABLA (2021), mesmo com problemas nas cadeias globais de valor,
46,3% das locadoras aumentaram as suas frotas, enquanto 30,1% as mantiveram no patamar
anterior a pandemia. Com relacdo aos maiores entraves, a burocracia para compra de veiculos
é, sem duvidas, o principal problema do mercado que vai desde a escassez de carros Okm no
mercado e consequentemente a elevacdo dos precos, de acordo com presidente da ABLA
(2021).

4.6 FUSAO DA UNIDAS COM A LOCALIZA
No dia 22 setembro de 2020 a Localiza e a Unidas anunciaram uma proposta de fusédo e em

dezembro de 2021 o Tribunal do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade)

aprovou a fuséo entre a Localiza (RENT3) e Unidas (LCAM3). Contudo, foi dada algumas
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condigdes de restricbes para as companhias, que fazem com que ndo haja uma grande
concentracdo de mercado no setor de locagcdo. Uma delas foi a venda de ativos na diviséo de
aluguel ou Rent a Car, a venda de 12% da frota resultante da fusdo. Ainda faltam algumas etapas
até o negdcio ser fechado, afirma a XP Expert (2021): i) finalizar as negociacfes com 0s
potenciais compradores dos ativos; ii) O Cade ter4 mais 30 dias para aprovar ou reprovar o
comprador indicado e por fim; e iii) etapas processuais finais para o fechamento do negécio.

A fusdo da Localiza e Unidas, se concluida, dara vida a um gigante no setor de locacdo de
veiculos e gestdo de frotas, a maior do Brasil, com vasto alcance territorial e um poder elevado
de negociacdo com as montadoras para a compra de novos carros, visto que separadas ja sao as
maiores da industria. Dito isso, a escala maior também permite uma concorréncia mais acirrada,
com a pratica de precos mais agressivos, tanto no aluguel quanto na venda de seminovos,

segundo matéria do site Seu Dinheiro, Aguiar (2021).

A XP Expert (2021) acredita em uma consideravel sinergia entre as empresas 0 que pode
acarretar: i) reducdo dos custos operacionais de locacdo de carros de R$3,3 bilhdes; ii) reducédo
de custos operacionais de seminovos em R$1,3 bilhdo; iii) reducdo de custos financeiros em
R$1,3 bilhdo; e iv) amortizacdo do agio de R$2,3 bilhdes.

No entanto, a fusdo tem levantado preocupacdo e sofrido criticas das suas concorrentes, que
enviaram pareceres para 0 Cade contra a transacdo. Em matéria divulgada pelo Valor Investe
(2021), o parecer enviado pela Ouro verde assinado pelo Afonso Arinos Neto aponta prejuizos
concorrenciais diante da incorporacao. Arinos diz que a Localiza esta adquirindo justamente a
sua concorrente direta, desse modo ela acabaria destruindo a concorréncia atual e potencial. A
Movida, a terceira maior empresa no segmento de aluguel de carro, pediu também a reprovacédo

da fuséo, segundo reportagem a revista Exame (2021).
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5 VALUATION DA EMPRESA LOCALIZA

Nessa secdo, serdo apresentadas algumas das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs)
dos ultimos 5 anos (2017 a 2021) da Localiza Rent a Car, aqui a Demonstracdo de Resultado
do Exercicio (DRE) e o Balango Patrimonial. Logo depois, serdo apresentados 0s pressupostos
para as projecdes para 0s proximos cinco anos (2022 a 2026), com objetivo de projetar o fluxo

de caixa futuro descontado da empresa.

Para as projecOes de crescimento da receita liquida de 2022 a 2026 foi considerado a taxa de
crescimento composto anual, do inglés compound annual growth rate (CAGR)®, dos ultimos
cinco anos histdricos, assim a taxa ficou em 15,8% ao ano. A grande utilidade do uso CAGR é
a de suavizar a taxa de retorno, que resulta em uma porcentagem constante através do periodo

abordado.

Gréfico 3 Receita Liquida Projetada
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a)

1

8CAGR = (g); — 1 no qual, VF = Valor final da Receita Liquida, aqui Receita Liquida de 2017; VI = Valor

Inicial da Receita Liquida, nomeadamente a Receita Liquida de 2021 e n = NUmero de periodo em anos.
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Tabela 3 Receita Liquida Projetada

(bilhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E 2025E 2026E
Receita liquida total 6.058,3 7.895,7 10.195,6 10.307,6 10.901,3 12.625,8 14.623,2 16.936,5 19.615,8 22.718,9
% Crescimento

L 30,33% 29,13% 1,10% 6,92% 15,82% 15,82% 15,82% 15,82% 15,82%
Receita Liquida

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Com relagdo a projecdo do Lucro Bruto, o que permanece quando subtraimos o custo dos
produtos vendidos da receita liquida, foi utilizada a margem bruta® para a sua projecdo. A
Margem bruta é um indice que mede quanto sobra do dinheiro gerado pelas vendas da
companhia, que servira para pagar o restante das despesas. Dessa forma, se a companhia nédo
consegue gerar um lucro bruto grande o suficiente a partir de suas vendas, havera uma pressao
nas linhas seguintes do demonstrativo de resultados prejudicando assim o lucro liquido,
segundo o Suno (2019). Sob olhar do investidor, a margem bruta crescente pode significar que
os precos finais da venda estdo aumentando relativamente mais que 0s custos. Isso pode
acontecer caso a empresa tenha poder de mercado, isto €, aumentar o preco do seu produto e

mesmo assim ndo perder clientes.

Os resultados do ano de 2021 da Localiza refletem a escassez de veiculos, o que distorce precos
de equilibrio para a venda de carros usados. Nesse sentido, a falta de carros usados oferece as
locadoras a oportunidade de aumentar os pre¢cos médios de venda de seminovos, aumentando
as margens dos carros usados, além de aumentar as taxas de aluguéis dos seguimentos de RAC
e Gestdo de Frotas, segundo relatério do BTG Pactual (2022).

Jaem 2022, a venda de carros segue em baixa desde o inicio do ano por conta de alguns fatores
como, por exemplo, a reducdo no poder de compra, alta dos combustiveis, a falta de pecas na
industria, a alta de juros que impacta o financiamento de carros Okm, essas sdo as principais
causas. No entanto, segundo KKB Brasil, empresa de precificacdo de automdveis; em entrevista
a Auto Esporte (2022), o preco dos automoveis novos segue na contraméo e continua subindo.
Nesse sentido, para fins de projec6es do lucro bruto foi mantido a margem bruta do dltimo ano
de 46,8%, multiplicando a receita liquida projetada para os proximos anos, de acordo com a

tabela abaixo:

® Calculado da seguinte forma: Margem Bruta = (lucro bruto/receita liquida)x100
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Tabela 4 Lucro bruto projetado

(milhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E  2025E  2026E

Receita liquida total  6.058,3 7.895,7 10.195,6 10.307,6 10.901,3 12.625,8 14.623,2 16.936,5 19.615,8 22.718,9
X

% Margem Bruta 32,4% 30,3% 31,1% 34,0% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8% 46,8%  46,8%

= Lucro Bruto 1963,3 2393,7 3175,2 3500,1 5103,3 5910,6 68457 7928,6 91829 10635,6

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Gréfico 4 Lucro bruto projetado
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Com relacdo a projecédo do custo de mercadoria vendida (CMV) (do inglés cost of goods sold -
COGS), utilizamos a média histdrica do quociente entre 0 CMV e a receita liquida. Como vimos
anteriormente a companhia apresentou um aumento da sua margem bruta e consequente uma
diminuicdo do CMV.

Tabela 5 Custo de mercadoria vendida projetados

(milhdes de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Receitaliquidatotal 60583  7.8957 10.1956 10.307,6 10.901,3 12.6258 14.6232 16.9365 19.6158 227189
cMV (4.095,00) (5.502,00) (7.020,40) (6.807,50) (5.798,00) (6.715,22) (7.777,53) (9.007,91) (10.432,92) (12.083,36)
CMV % -68% -70% -69% -66% -53,2%  -532%  -53,2%  -53,2% -53,2% -53,2%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

As despesas de vendas, administrativas e gerais (VA&G) ou sales, general administrative
(SG&A), além como os gastos com depreciacdo e amortizacdo foram projetadas por meio do

calculo da media historica entre as contas e a receita liquida da companhia. As VA&G durante
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0 ano de 2020, ano em que as pessoas estavam trabalhando de casa, a companhia teve infimos
7% de crescimento dessas contas, a titulo de comparacéo os anos de 2018 e 2019 o crescimento
dessas contas foram de 24% e 20%, respectivamente. Ja em 2021 as contas dispararam e houve
um crescimento de 36%, com média histdrica para os ultimos 5 anos de 22,0%. No entanto, se
olharmos as despesas entre a receita liquida observamos um crescimento de 13% das despesas
com relagéo a receita liquida, em 2020 foi de 10% e 2017 de 11%, ou seja, apesar de um
crescimento elevado das despesas, esse crescimento das despesas estd sendo acompanhado de
um crescimento também das receitas liquidas. A média histérica das despesas entre a receita

liquida é de 10,1% e a média.

Para as projecdes, resolvemos utilizar a média historica de 22,0%, supondo que as despesas irdo
convergir para um patamar semelhante a pré-pandemia, em 2020 houve uma compressdo das
despesas que explodiu em 2021 e que pode voltar para uma média histérica semelhante a
situacdo antes da Covid-19. Isso quer dizer que a VA&G sobre a receita liquida crescera 1% a
partir de 2023 (Tabela 6):

Tabela 6 Despesas administrativas, de vendas e gerais projetadas

(milhGes de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024€ 2025E 2026E
Receita liquida 6.058,3 7.8957 10.1956 10.307,6 10.901,3 12.625,8 14.623,2 16.936,5 19.6158 22.718,9
(-) SG&A/ VARG (649,10) (803,60) (962,40) (1.032,00) (1.405,80) (1.715,08) (2.092,39) (2.552,72) (3.114,32) (3.799,47)
VA&G/Receitaliquida  11% 10% 9% 10% 13% 14% 14% 15% 16% 17%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Jé as despesas de depreciacdo e amortizacdo (D&A), segundo a Localiza (2021), ao longo do
segundo semestre de 2020, houve um importante aumento dos precos de mercado praticados
para carros novos e seminovos, o preco médio dos carros vendidos apresentou alta de 7,4% no
ano e 15,7% no quatro trimestre de 2020. Ou seja, a depreciacgéo foi reduzida pelos aumentos
do preco de venda. Outrossim, com a politica de aumento da idade média dos carros faz com
que uma parte razoavel da frota que ja esta depreciada, contribua para a reducgdo da depreciacdo
média por carro. Somado a isso, em 2021 a companhia reduziu o ritmo de vendas de carros de
forma a alongar a sua vida util. Assim, menores volumes de venda tém impacto direto na
depreciagdo, uma vez que a estimativa de custo de venda é uma das varidveis que compdem o

calculo, afirma a Localiza (2022).



a7

Para as projecdes vamos assumir que a depreciacdo vai manter o ritmo de queda em -18%, a
média dos dois ultimos anos atipicos (Tabela 7):

Tabela 7 Depreciacdo e Amortizacdo projetados

(milhes de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Receita liquida 6.058,3 7.8957 10.1956 10.307,6 10.901,3 12.6258 14.6232 169365 19.6158 227189
(-) D&A (271,10) (335,50) (723,20) (666,40) (473,50) (388,27) (318,38) (261,07) (214,08) (175,55)

% 24%  116% -8% -29% -18% -18% -18% -18% -18%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

As despesas financeiras foram projetadas e mantidas com taxa de crescimento estaveis, isto €,
conforme a premissa de estabilidade do crescimento da divida de longo prazo da empresa.
Assim, as despesas anuais serdo o resultado da multiplicacdo do valor da divida de longo prazo

pela taxa de juros de 7% a.a, expectativa da taxa Selic para o ano de 2025.

O imposto de renda (IR) e a contribuic¢do social sobre o liquido (CSLL) sdo calculados com
base no resultado da empresa depois de deduzidos os custos e as despesas. Assim, foi calculada
a média histdrica de 25,4% entre os impostos a pagar € o lucro antes dos impostos. Dessa forma,
foi definida uma aliquota de 25,4% para as projecOes dos resultados da Localiza (Tabela 8).

Tabela 8 Impostos de renda (IR) e contribuicéo social (CSLL) projetados

(milhdes deRS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Lucroantesdo IR 7281 885,7 1.079,8 1.427,3 2.903,1 4.529,2 5.139,7 5.823,5 6.587,0 7.436,5

IRe CSLL (164,70) (226,50) (245,90) (379,10) (859,40) (1.151,60) (1.306,82) (1.480,68) (1.674,80) (1.890,80)
% 22,6%  25,6% 22,8% 26,6% 29,6% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4%
Média 25,4%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

O lucro liquido é o resultado das receitas das empresas depois da dedugéo de todos 0s custos,
despesas e tributos. A firma nos dois Ultimos anos de exercicio tem apresentado numeros
significativos em seus lucros liquidos. Em 2020 com mais de R$1 bi e em 2021 com mais de
R$2 bi (Tabela 9). Segundo a Localiza (2021), o aumento de 95% do lucro liquido em 2021 se
deu principalmente em funcdo da reducdo dos custos consolidados e despesas financeiras

liquidas, assim como em 2020.
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De acordo com todas as premissas apresentadas (Anexo 1) projetamos um crescimento de
65,3% para 0 ano de 2022, 13,5% para 2023 e no final do periodo de 12,9%, em 2026.

Tabela 9 Lucro Liquido Projetado

Lucro liquido

6.000,0

5.000,0

4.000,0

3.000,0

2.000,0

1.000,0 I
anil

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Tabela 10 Lucro Liquido Projetado

(milhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021  2022E 2023E  2024E 2025E  2026E
Lucro liquido 563,4 659,2 8339 1.048,2 2.043,7 3.377,6 3.832,9 4.342,8 4.912,2 5.545,7
yoy% 17,0 26,5% 25,7% 950% 653% 13,5% 13,3% 13,1% 12,9%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Investimentos ou capital expenditure (CAPEX) é o montante de dinheiro despendido na

aquisicdo de bens de capital de uma determinada firma. Uma métrica importante, pois, é por

meio desse numero que se mede o custo operacional da companhia. Isto €, é 0 gasto que a

empresa tem para fazer expansdo do negécio e até mesmo para manté-lo. Usamos a premissa

gue a taxa de crescimento do Capex sera a mesma da Receita liquida projetada, de 15,8%.
Tabela 11 CAPEX Projetado

(milhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Investimento (CAPEX) (2.651) (2.951) (5.404) (312) (3.077) (3.563) (4.126) (4.778) (5.533)
Taxa de crescimento 11,3% 83,1% -94,2% 889,4%  15,8% 15,8% 15,8% 15,8%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

2026E
(6.407)
15,8%
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O capital de giro sdo recursos necessarios para o financiamento das atividades da empresa, isto
é, é todo o capital necessério para financiar a continuidade da empresa. Para o seu célculo,
foram utilizadas informacGes obtidas no balanco patrimonial da Localiza. Com os valores
historicos do capital de giro foi possivel obter a variacdo do capital de giro, essencial para o

célculo do fluxo de caixa da firma.

Tabela 12 Variacdo do Capital de Giro Projetado

(milhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Capital de Giro 1.197 354 972 1.273 1958 2.644 3.569 4818 6.505 8.781
A capital de Giro (843) 617 301 685 685 925 1.249 1.686  2.277

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

5.1  FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA E RESULTADOS

De acordo com as premissas adotadas, dados histdricos e valores de fluxo de caixa projetado,
foi possivel obter o fluxo de caixa livre para a firma (Tabela 13), portanto, podemos utiliza-lo

para fazer o valuation, através do fluxo de caixa descontado.

Tabela 13 Fluxo de Caixa Projetado

(milhées de RS) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  2025E  2026E

EBIT 1043 1255 1490 1.802 3.224 4908 5578 6332 7.175 8118

Taxe Rate (165) (227) (246) (379) (859) (L.152) (1.307) (1.481) (1.675) (1.891)
EBIT (1-T) 8784 1028 1244 1423 2365 3.756 4272 4851 5501  6.227
+Depreciagio 27,1 336 72320 666 4735 559 458 3757 308 253
(+/-) ACapital de Giro (843) 617 1273 6851 6854 9253 12492 168 2277
- CAPEX (2.651) (2.951) (5.404) (311) (3.077) (3.563) (4.126) (4.778) (5.533) (6.407)

= FCFF (1.502) (2.430) (2.820) 3.051 446 1437 1529 1698 1962  2.349

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Nesta parte da anélise seré feito o calculo do fluxo de caixa descontado com o uso do WACC
para a obtencdo do fluxo de caixa descontado e por fim encontramos o valor econémico da

empresa.

O WACC é o custo médio de capital ponderado, isto é, e o custo de capital do negocio
ponderado pelo capital préprio e pelo capital de terceiros. Para o calculo do capital préprio (K,)

foi utilizado o0 modelo CAPM e o valor encontrado foi de 13,35%.
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K, = RF + B(RM + RF)

Tabela 14 Custo do capital préprio

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (Ke)

Taxa Livre de Risco (Rf) 5,85%
Beta (B) 1,04
Prémio de Risco (Rm - Rf) 7,21%
Ke 13,35%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

A interpretacdo do célculo do capital préprio (K,) é a taxa minima que s6cios ou investidores

estdo dispostos a aceitar para compensar 0 risco do investimento.

Como o ultimo elemento para o calculo do WACC, para o calculo do custo de capital proprio

foi utilizado informac6es do ano e 2021, ultimo ano de exercicio, para as seguintes premissas:

Tabela 15 Calculo do custo do capital de terceiros (Kd)

FONTE DE CAPITAL VALOR (R$ milhdes)
Taxa Livre de Risco 5,85%
Spread da Empresa 0,67%
IR 24,40%
Kd 4,93%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

O custo de capital de terceiros (Tabela 15) é igual a 4,93%, o IR é o imposto de renda (média
histérica dos ultimos 5 anos). Dessa forma, para obtermos o WACC, utilizamos o valor dos
custos de capital proprio e o custo de capital de terceiros ponderados ao percentual que cada

um representa na estrutura do capital.

A composicao do financiamento da Localiza no ano de 2021 esta detalhada na Tabela 16.

Tabela 16 Estrutura de capitais da Localiza

FONTE DE CAPITAL VALOR (RS bilh6es)
Dividas bancarias (terceiros) 12.433,100
Patrimonio Liquido (préprio) 7.617,100
Total 20.050,200

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).
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A participacdo relativa do capital de terceiros no total das fontes de capital da localiza € de 62%.
Ao mesmo tempo custo de capital proprio relativo no total de fontes de capital da empresa é de
38%.

Assim, podemos calcular o custo medio ponderado pela participagéo relativa de cada uma das

fontes do capital, como esta na tabela 17.

Tabela 17 Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

FONTE DE CAPITAL VALOR (RS bilhdes) PARTICIPACAO CUSTO DE CAPITAL
Capital Préprio 7.617,100 38% 13,3%
Capital de Terceiros 12.433,100 62% 4,93%
Total 20.050,200 100%

WACC = 8,1%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Com as premissas dadas acima podemos calcular o valor final da firma. Primeiramente,
calculamos o valor presente do fluxo de caixa do periodo projetado, isto €, o valor presente
liquido dos fluxos de caixa a taxa de desconto do custo médio ponderado (WACC) de 8,1%.

Tabela 18 Valor Presente do fluxo de Caixa Projetado

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

( milhées RS)
FCFF 1.437 1.529  1.698 1.962 2.349
WACC 8,1%
FCFF Descontado 1.329 1.414 1.570 1.815 2.173
Valor Presente do Fluxo R$ 7.010

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Logo depois, calculamos o valor da perpetuidade (Tabela 19) e o valor presente da

perpetuidade, com crescimento (g) de 5% a.a. Assim:
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Tabela 19 Perpetuidade

PERPETUIDADE

em milhdes

Ultimo ano do FCFF 2.349
WACC 8,1%
Crescimento na perpetuidade 5%
Valor da Perpetuidade 79.571
Valor Presente da Perpetuidade 53.905

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Por fim, apds calcularmos o valor dos fluxos de caixa projetados com desconto e o valor
presente da perpetuidade, podemos entdo chegar ao valor econdémico da Localiza Rent a Car.
Sendo assim, basta somarmos o VPL do Fluxo de caixa projetado com o VPL da perpetuidade.
Logo depois, subtraimos o valor da divida liquida do valor da empresa e entdo chegamos ao
valor da empresa. Para chegarmos ao valor da empresa por acéo dividimos o valor da empresa

pelo nimero de a¢6es em circulagdo (Tabela 20):

Tabela 20 Valor da Empresa

VALOR DA EMPRESA
VPL do FCFF RS 7.010 bilhdes
VPL da Perpetuidade RS 53.905 bilhbes
Total RS 60.915 bilhdes
Divida Liquida -RS 8.150 bilhdes
Valor da Empresa RS 52.765 bilhdes
Numero de AgGes 758,5 milhdes
Valor da Empresa poragdo RS 69,56

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Localiza (2021a).

Assim, valor econdmico obtido pelo modelo de fluxo de caixa descontado foi de quase R$ 53
bilhdes, dividido pelo nimero de a¢des da Localiza, aproximadamente 759 milhGes, chegamos

ao preco econdmico por acdo de R$69,56.

De acordo com a data na qual foi realizada o estudo (17 de junho de 2022), a agéo estava cotada
ao valor de R$50,40, Fundamentus (2022). No entanto, de acordo com mensuragdo e premissas
utilizadas nesse trabalho o valor econdmico é de R$69,56 por a¢do. Portanto, essa anélise sugere
que a Localiza possui um upside de 38% em relacdo ao seu valor atual, ou seja, a empresa

possui potencial para a valorizacdo de 38% com relacdo ao seu valor atual.
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5.2 LIMITAQOES E SENSIBILIDADE AOS PARAMETROS DO MODELO
Todos as taxas projetadas foram suposicdes de um unico cenario para a Localiza nos proximos
5 anos, ou seja, essas taxas projetadas sdo os parametros utilizados no trabalho para que fosse

possivel ser feita a avaliacdo da empresa. Na tabela 21 temos os parametros utilizados.

Tabela 21 Pardmetros

Parametros
Receita Liquida 15,8%
Margem Bruta 46,8%
Custo da Mercadoria (CMV) -53,2%
Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais (VA&G ) 22,0%
VA&G/Receita Liquida 14,0%
Depreciacdao e Amortizagao -18,0%
IR/CSLL 25,4%
Lucro Liquido 65,3%
CAPEX 15,8%
Capital de Giro 35,0%
Taxa Livre de Risco (Rf) 5,85%
Beta (B) 1,04%
Prémio de Risco (Rf - Rm) 7,21%
Custo do Capital Préprio (Ke) 13,35%
Spread da Empresa 0,67%
Custo de capital de Terceiros (Kd) 4,93%
Custo médio ponderado (WACC) 8,10%

Fonte: Elaborado pelo autor

O desempenho da companhia no futuro dependera de diversos fatores, de diversos cenarios,
néo soé relacionado a administragdo como também do mercado em si. Portanto, outras avaliaces
com outros cenarios sdo necessarias para uma avaliagdo com maior precisao. Nesse sentido, foi
feito cenarios diferentes para dois parametros, WACC e o crescimento (g) da perpetuidade, para
testar a sensibilidade do modelo (Tabela 22). No modelo base supomos que 0 WACC era 8,1%
e o crescimento (g) de 5%, agora, para medir a sensibilidade foi usado 0,5% para baixou e 0,5

% para cima dos valores base, mantendo todas as outras premissas constantes.

O WACC ¢ o custo médio ponderado do capital, ou seja, reflete a composi¢do ponderada do

custo do capital proprio e o custo do capital de terceiros. J4 0 (g) da perpetuidade é quanto
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Localiza Rent a Car ira apresentar de crescimento no seu valor terminal. S&o dois pardmetros
fundamentais para a construcdo do modelo que se tem alguma mudanga, tem um impacto

significativo para o resultado.

Tabela 22 Sensibilidade dos pardmetros — Valor da empresa

(em bilhoes)

g perp
4,5% 5% 5,5%
7.6% R$ 71,02 R$ 85,4 RS 104,51
81% R$ 59,40 RS 69,56 R$ 83,64
8,6% RS 50,62 R$ 58,17 R$ 68,14

WACC

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise da sensibilidade dos parametros demonstra que pequenas variacdes na taxa de
crescimento da perpetuidade e 0 WACC, a taxa que trazemos 0s fluxos de caixa para o presente,
podem ocasionar uma alteracdo significativa no valor da empresa. Podemos ver exemplos
extremos na tabela 22, no qual usamos a maior taxa de desconto e o maior crescimento e o valor
da empresa se estabelece em R$38.789 bilhdes, por outro lado, pegamos o cenario
diametralmente oposto no qual temos a menor taxa de desconto com o maior crescimento da

perpetuidade e o resultado é R$ 80.789 bilhdes.

J& na tabela 23 temos a sensibilidade dos pardametros para o valor da empresa por agdo. No
cenario com a menor taxa de crescimento da perpetuidade e maior taxa de desconto o valor da
empresa por acdo ficaria em R$ 50,62, em comparagdo com o valor da cota¢do de 50,40 da
RENTS3 na bolsa, esse cenario esta semelhante ao mercado nesse momento, com apenas um
upside de 0,4%. Para o cenario oposto, no qual temos a maior taxa de crescimento da
perpetuidade e a menor taxa de desconto temos um valor por acdo de R$ 106,51 por acdo e um
upside de 111,3%. Tanto o WACC como o crescimento da perpetuidade sé@o parametros

decisivos que influenciam diretamente a avaliagdo final da empresa.
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Tabela 23 Sensibilidade dos parametros — Valor da empresa por a¢do

g perp
4,5% 5% 5,5%

7.6% R$ 71,02 R$ 85,4 RS 106,51
81% R$ 59,40 RS 69,56 R$ 83,64
8,6% RS 50,62 R$ 58,17 R$ 68,14

Fonte: Elaborado pelo autor

WACC

O Cade aprovou a fuséo da Localiza com a Unidas, mediante a uma série de exigéncias, mas
tudo indica que as maiores do setor de locagéo iréo se unir. No entanto, neste trabalho néo foi

analisado o impacto da fuséo, apenas foi feito o valuation da Localiza Rent a Car sozinha.

5.3 CONTINUIDADE DA PESQUISA

Cabe salientar que, por conta do tempo escasso e o proprio objetivo para o qual o trabalho se
propBe, precisou ser um pouco mais conciso. Sendo assim, algumas das sugestfes para
trabalhos futuros seria aprofundar ainda mais o nivel de pesquisa do setor e empresa para assim
conseguir fazer projecGes com mais propriedade e complexidade. Além disso, o trabalho usa
demonstracdes histdricas de cinco anos e projecdes de mesma duragdo, em trabalhos futuros
poderia ser esticado para dez anos, dessa forma temos um periodo significativo para fazer uma
analise com uma precisdo maior.

Apesar do trabalho ter dado exemplos de outras formas que poderiam ter sido feitas na avaliacéo
econémica da Localiza, pois uma das preocupacdes era justamente mostrar para o leitor que
existiam outras formas, 0 meu objetivo era apenas seguir por uma metodologia, 0 modelo de
fluxo de caixa descontado, que foi explicada na se¢do da metodologia e base de dados. Nesse
sentido, uma sugestdo seria usar outras duas metodologias para fazer o valuation e comparar 0s
resultados.

Para além disso, seria interessante fazer uma valuation da empresa Unidas, antes da fusdo e
depois da fusdo, para dessa forma compararmos se houve ou ndo uma sinergia significativa, se
a fusd@o foi ou ndo uma boa opc¢do para as empresas, para 0 proprio mercado de aluguel de

automaoveis no Brasil e seus consumidores.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou realizar a avaliacdo econdmica ou valuation da Localiza Rent a Car
através pelo modelo de fluxo de caixa descontado para a empresa, 0 método mais usado para
determinar o valor de uma empresa. Para isso, foram feitas projecOes para os fluxos de caixa

futuros da empresa trazendo-os a valor presente por meio da taxa de desconto, 0 WACC.

Assim, como resultado da aplicacdo do método, foi encontrado o valor econdmico da empresa
seria de aproximadamente R$53 bi. Desse valor foi subtraida a divida liquida da empresa e
depois divido pelo niumero de agdes (RENT3) da Localiza na data do trabalho, assim, foi
encontrado o valor de econdmico por a¢do de R$69,56. Portanto, a nossa analise sugere que a
Localiza possui um upside de 38% em relacdo ao seu valor atual, ou seja, a empresa possui
potencial para a valorizacdo de 38% com relacéo ao seu valor atual de, no dia 17 de junho de
2022, R$50,40.

Por fim, os resultados obtidos ndo devem ser utilizados como recomendacdo de compra ou
venda do ativo, ndo se trata de uma opinido de investimento, o trabalho foi realizado como

objetivo Unico e exclusivo da realizacdo do trabalho de conclusdo de curso.
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ANEXOS

LOCALIZA RENT CAR

DRE
Receita liguida R$ mihdes 6.058.3 7.895.7 10.195.6 10.307.6 10.901 12.62¢ 14.623 16.937 19.616 22719
% yoy 30,3% 29,1% 1.1% 6,9% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
[} cocs/cmy R$ milh&es (4.095,00) (5.502.,0) (7.020.4)  (6.807.5) (5.798) (5.454) (6:217) (7217 (8.474) (9.815)
% receita liquida -68% -70% -69% -66% -53.2% -43.2% -43,2% -432% -43,2% -43,2%
= Lucro Bruto R$ milhdes 1.963.3 2,394 3.175 3.500 5.103,3 71715 8.306 2.620 11.142 12,304
% margem bruta 324% 30,3% 3L1% 34,0% 46,8% 56,8% 57% 57% 57% 57%
[} sCaA/ VARG R$ milh&es (645.1) (803.4) (962.4)  (1.032.0) (1.405.8) (1.715) (2.092) (2.553) 2114 (3.799)
% crescimento yoy 2% 24% 20% 7% 36% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
(+/-) Outres R$ milhdes (271) (33¢) (723) (656) (474) (548) (635 (736] (852) (987)
% receita liquida -4% 7% -6% -4% -4% -4% -4% 4% 4%

LOCALIZA RENT CAR

= EBIT R$ milhdes 1.043 1.255 1.490 1.802 3.224 4.908 2.578 6332 7175 8118
% receifa liquida 16% 15% 7% 30% 39% 38% 37% 37% 6%
(+/- Resultado financsiro RS milh&es [315,0) (268.,9) (409.8) (374,4) (220,3) @788 (4387) (508,1) (588,5) (£81.8]
% receifa liquida -5% -4% -4% -3% -3% -3% -3% -3% -3%

= EBT R$ milhdes 728 886 1.080 1.427 2.903 4.529 5.140 5823 6.5387 7.437
% receifa liquida 2% 1% 11% 4% 27% 3% 35% 34% 34% 33%

(+/-) IR & CSLL RS milhéss (185) (227) (246) (379) (855) (1.152)  (1.307) (1.481) (1.675) (1.851)
% imposto -22,6% -256% -22.8% -26,6% -29.6% -25,4% -25.4% -25,4% -25,4% -25,4%

= Lucro liquide R$ milhdes 563 659 234 1.048 2044 3.378 3.833 4343 4912 5.546
% receifa liquida o% 8% 8% 10% 19% 27% 26% 26% 25% 24%

EEITDA R$ mil 772 219 766 1.135 2.751 4.908 5.57¢9 6.332 7176 8.11¢9

% receita liquida 12% 8% 1% 25% 39% 38% 37% 37% 36%



