Fatores de risco:

O investimento nos valores mobilidrios de nossa emissdo envolve a exposicdo a
determinados riscos. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento em qualquer valor
mobiliario de nossa emissdo, os potenciais investidores devem analisar cuidadosamente
todas as informagdes contidas neste Formulario de Referéncia, os riscos mencionados
abaixo, bem como as nossas demonstracdes financeiras anuais, informacdes trimestrais e
respectivas notas explicativas. Os nossos negocios, situagdo financeira, resultado
operacional, fluxo de caixa, liquidez e/ou negécios futuros poderdo ser afetados de maneira
adversa por qualquer dos fatores de risco descritos a seguir. O preco de mercado dos valores
mobilidrios de nossa emissdo podera diminuir em razéo da ocorréncia de qualquer desses
e/ou de outros fatores de risco, hipdéteses em que os potenciais investidores poderdo perder
todo ou parte substancial de seu investimento nos valores mobilidrios de nossa emissao. Os
riscos descritos abaixo sdo aqueles que nds conhecemos e acreditamos que, na data deste
Formulario de Referéncia, podem nos afetar adversamente e de forma relevante,
influenciando, desse modo, eventuais decisdes de investimento relacionadas a nds ou as
nossas controladas. Além disso, riscos adicionais ndo conhecidos atualmente ou
considerados irrelevantes também poderéo nos afetar adversamente.

Para os fins deste item “4.1. Fatores de Risco” e do item “4.2. Riscos de Mercado”, exceto
se expressamente indicado de maneira diversa ou se 0 contexto assim o exigir, a mengao
ao fato de que um risco, incerteza ou problema podera causar ou ter, ou causara ou tera,
“efeito adverso” ou “efeito negativo” para noés, ou expressdes similares, significa que tal
risco, incerteza ou problema podera ou poderia causar efeito adverso relevante nos nossos
negécios, situacao financeira, resultados operacionais, fluxo de caixa, liquidez e/ou negdcios
futuros, bem como no prec¢o dos valores mobilidrios de nossa emissdo. Expressdes similares
incluidas neste item “4.1. Fatores de Risco” e no item “4.2. Riscos de Mercado” devem ser
compreendidas nesse contexto.

Nao obstante a subdivisdo deste item “4.1. Fatores de Risco” e do item “4.2. Riscos de
Mercado”, determinados fatores de risco que estejam em um item podem também se aplicar
a outros itens deste item “4.1. Fatores de Risco” e do item “4.2. Riscos de Mercado”.

a) Riscos Relacionados a Companhia

Nossos resultados poderdo ser afetados por erros no estabelecimento de precos em
decorréncia de falhas no calculo da desvalorizagdo estimada de nossa frota em
relacdo a sua desvalorizacao efetiva no futuro.

O preco dos segmentos de aluguel de carros (RAC) e terceirizacdo de frotas (TF) inclui uma
estimativa do valor futuro das vendas e, consequentemente, de sua depreciacdo efetiva (ou
seja, custo de aquisicdo dos carros e acessOrios menos o preco de venda da receita
adicional obtida da venda menos despesas com vendas e propaganda). Superestimar o
valor de venda futuro dos veiculos resultard em custos de depreciacdo supervalorizados,
gue poderdo impactar no aumento das tarifas de aluguel, impactando nossa competitividade
no segmento de mercado de locacao de veiculos. Por outro lado, subestimar o valor de
venda futuro do veiculo resultard em custos de depreciacdo menores e custos de venda de
veiculos maiores, podendo causar uma reducdo em nossa margem operacional. Em
qualquer um dos casos, nosso negdcio, nossa situagdo financeira e nossos resultados
operacionais poderdo ser afetados adversamente por estimativas imprecisas da depreciacao
efetiva.



Estamos sujeitos ao risco de ndo renovacdo de contratos de terceirizacdo de frotas
com nossos principais clientes ou nédo celebracao de novos contratos de terceirizacao
defrotas.

A terceirizagc8o de frotas junto a clientes representa uma importante atividade realizada pelo
Grupo. O insucesso na implementacdo de nossa estratégia ou caso nossos atuais clientes
ndo renovem os contratos de terceirizacdo de frotas conosco ou ndo sejamos capazes de
obter novos contratos de terceirizacé@o de frotas podemos sofrer uma reducéo significativa da
nossa receita, afetando nossos negécios, nossa condicao financeira e nossos resultados
operacionais.

Estamos sujeitos ao risco de nao renovacao, perda ou extincdo de concessdes em
aeroportos ou, ainda, ao risco de reducdo do fluxo de passageiros que viajam de
aviao.

Nossas operagBes em aeroportos representaram percentual significativo de nossa receita
liquida total consolidada de aluguel de carros (RAC) no exercicio findo em 31 de dezembro
de 2020. Conduzimos, diretamente ou por meio de franqueados, operacdes em aeroportos
no Brasil nos termos de diversos contratos de concessdo e uso de area outorgados pela
INFRAERO - Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria ("INFRAERO") e por
diversas concessionarias, entre elas Inframérica Concessionaria do Aeroporto de Séo
Goncalo do Amarantes, Concessionaria do Aeroporto Internacional de Confins S/A,
Inframérica Concessionaria do Aeroporto de Brasilia, Aeroporto Brasil Viracopos S/A,
Concessionaria Aeroporto RJ S/A, Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos
S.A. e SOCICAM Administracdo Projetos e Representacdes Ltda..

Para mais informacdes sobre os contratos de concessdo celebrados por ndés com a
INFRAERO e com as concessiondrias, veja o item 7.5 deste Formulario de Referéncia.

Os contratos de concessao de uso de area estdo sujeitos a procedimentos de licitagéo,
conforme previsto na Lei n° 8.666 de 21 de junho de 1993, conforme alterada.
Adicionalmente, alguns contratos de concessdo com autoridades aeroportuarias municipais
e entidades privadas em pequenos municipios vigoram por prazo indeterminado e,
consequentemente, podem ser terminados por quaisquer das partes a qualquer momento.

N&o podemos prever se continuaremos a ter sucesso nas novas licitacdes para concessdes
de areas em aeroportos, nem se obteremos éxito na renovagdo das concessdes ja obtidas.
Adicionalmente, caso sejamos obrigados a oferecer valores mais elevados para vencer
licitagBes e assegurar tais concessfes, poderemos ter nossas margens de lucro impactadas
negativamente.

As concessdes por nds exploradas (diretamente ou por meio de franqueados) estéo sujeitas
a extincdo antecipada ou modificacao unilateral por determinagédo do poder concedente em
determinadas circunstancias, podendo ser motivada por interesse publico (inclusive em caso
da realizagcdo de obras em aeroportos, hipétese em que existe ainda o risco de
deslocamento das areas ocupadas para outras comercialmente menos atraentes) ou por
inadimplemento causado por nos ou por franqueado titular da concessao, conforme o caso.
Adicionalmente, eventual inadimplemento por nés ou pelo franqueado titular da concessao,
conforme o caso, podera levar a aplicagdo de penalidades que incluem adverténcia,
aplicagdo de multas e até a extingdo da concesséo, suspensao tempordria de participacao

em licitagdo e até impedimento de contratar com entidades da administracao direta e indireta



da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, abrangendo inclusive as
entidades com personalidade juridica de direito privado sob controle do poder publico e das
fundacdes por ele instituidas ou mantidas. Ocorrendo a extingdo da concessdo, a area
explorada sera revertida ao respectivo poder concedente e, dependendo da causa da
extincdo, a indenizacdo podera ser insuficiente para compensar a perda de lucro futuro ou
mesmo nao fazer jus a qualquer indenizacéo.

A nédo renovacédo ou perda de um numero significativo de concessfes de uso de area em
aeroportos de pequeno porte, a ndo renovagdo ou perda de qualquer concessdo em
aeroportos maiores o deslocamento das operacdes em tais aeroportos para areas
comercialmente menos atraentes, ou, ainda, uma reducédo no fluxo de passageiros que
viajam de avido para destinos no Brasil, podera gerar uma queda expressiva em nossas
receitas referentes ao segmento de locacdo de carros, impactando adversamente nossos
negécios, nossa condicdo financeira e nossos resultados operacionais.

Nossos negdcios exigem capital intensivo para financiar a renovacgéo da nossa frota e
para implementar a nossa estratégia de crescimento.

A implementacgdo da nossa estratégia de crescimento e o aumento da nossa competitividade
dependem da nossa capacidade de realizar investimentos, de renovar e de expandir a
nossa frota. A capacidade de financiar a renovacdo e a expansédo da nossa frota depende,
por sua vez, do nosso desempenho operacional e da nossa capacidade de obtencédo de
financiamentos de longo prazo. Nao podemos garantir que conseguiremos obter
financiamento suficiente para financiar nossos investimentos em bens de capital e para
financiar a nossa estratégia de expansdo em custos aceitdveis ou em geral, em decorréncia
de condi¢cdes macroecondmicas negativas, condigbes da industria, seu desempenho ou
outros fatores externos podem, por sua vez, afetar negativamente a nossa estratégia de
crescimento, bem como nossos negoécios e resultados operacionais. Além disso, por forga
de determinados contratos financeiros, estamos sujeitos a certas limitacdes de margens de
endividamento e métricas financeiras, que podem restringir nossa capacidade de
investimento e de captacéo de novos financiamentos.

Ainda, falhas na renovac¢éo da frota podem fazer com que nossos negdécios de terceirizagdo
de frotas e de locacdo de carros se tornem menos competitivos, o que pode afetar
negativamente 0s nossos negoécios, a nossa condi¢do financeira e 0s nossos resultados
operacionais.

Podemos nao ser bem-sucedidos na implementacgdo de nosso modelo de negécio nas
empresas adquiridas, fato que podera causar um efeito adverso nas nossas
atividades, situacdo financeira e resultados operacionais caso ndo seja bem-
sucedida.

Analisamos regularmente oportunidades de crescimento estratégico por meio de aquisicdes.
Assim, eventuais aquisicbes poderdo envolver uma série de riscos conhecidos e
desconhecidos, além de desafios, que poderdo causar efeitos prejudiciais relevantes sobre
0S seus negocios, especialmente, 0s seguintes:

e nossas aquisicdes podem ndo contribuir com a nossa estratégia comercial ou com a
nossa imagem;

e 0 processo de tais aquisicdes pode ser demorado e custoso, e a atencdo de nossa



administracdo pode ser desviada de suas opera¢des usuais;

¢ dificuldade de obtencao das aprovagodes regulatérias necessarias, incluindo aquelas
das autoridades de defesa da concorréncia, nos paises em que buscamos
concretizar aquisices;

e dificuldade de integracdo ou custos de integracdo elevados, devido a diferencas
culturais inicialmente néo identificadas durante o processo de aquisi¢ao;

e dificuldade na captura de sinergias operacionais, administrativas e econdmico-
financeiras esperadas no ambito da aquisicdo de novos negécios;

e gerenciamento de custos adicionais ndo programados relacionados a operacao de
integracao;

e 0s investimentos em aquisicées podem ndo gerar os retornos esperados; e

e a estrutura de custos das sociedades e/ou marcas adquiridas podera ser diferente
da nossa estrutura de custos e poderemos levar mais tempo do que inicialmente
previsto para adequar tal estrutura a nossa.

Ademais, poderemos precisar de recursos adicionais para dar continuidade a nossa
estratégia de expansdo. Se ndo conseguirmos obter financiamento adequado para concluir
qualquer potencial aquisicdo e implementar nossos planos de expansdo, ndo teremos
condi¢des de implementar integralmente nossa estratégia de crescimento.

Qualquer um destes fatores podera causar um efeito adverso nas suas atividades, situagéo
financeira e resultados operacionais.

Podemos assumir certas contingéncias ndo identificadas e/ou nao identificaveis em
decorréncia de empresas por nés adquiridas.

Eventuais 6nus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias de qualquer natureza nao
identificados ou nao identificaveis na ocasido dos processos de auditoria legal realizados
com base em documentos e informacfes entdo apresentados pelas empresas adquiridas,
no ambito dos respectivos processos de aquisi¢do, bem como a ocorréncia de eventos ou
apresentacédo de documentos posteriores a tais aquisi¢des que resultem ou possam resultar
em Onus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias relevantes de qualquer natureza
com relagdo as empresas adquiridas poderdao nos impactar de forma negativa e, por
conseguinte, prejudicar 0s nossos acionistas.

Estamos sujeitos a riscos relacionados a disputas judiciais e administrativas, as
quais podem afetar de forma adversa nossos resultados.

Somos, e poderemos ser no futuro, parte em diversos processos judiciais envolvendo
qguestdes civeis, tributarias, trabalhistas e criminais, bem como em procedimentos
administrativos no curso de nossos negécios. Em 31 de dezembro de 2020, esses processos
e procedimentos envolviam o valor total estimado de 470 milhdes, e, ha mesma data,
mantinhamos provisdes no valor de R$ 55,4 milhdes e depdsitos judiciais no valor de R$
68,5 milhdes, valores esses que podem néo ser suficientes para cobrir todas as eventuais
condenacdes. Decisdes ou acordos desfavoraveis com relagdo a processos judiciais ou
procedimentos administrativos poderdo resultar em desembolsos de caixa relevantes para



nés, o que poderd afetar nossa condi¢do financeira de forma negativa. Ainda, decisfes ou
acordos desfavoraveis em montantes superiores aos por nds provisionados poderdo ter um
efeito adverso nos nossos resultados.

Para mais informacdes sobre o0s processos judiciais e administrativos envolvendo a
Companhia, veja os itens 4.3, 4.6 e 4.7 deste Formulario de Referéncia.

A perda dos nossos principais diretores executivos, ou a nossa incapacidade de atrair
e manter os membros da nossa diretoria executiva, pode ter um efeito adverso
relevante sobre a nossa situacéao financeira e resultados operacionais.

Nossa capacidade de manter nossa posicdo competitiva depende em boa medida dos
servicos de nossos principais diretores executivos. A perda desses executivos pode decorrer,
dentre outros motivos, de ofertas de trabalho mais atrativas oriundas empresas do mercado,
inclusive de nossos concorrentes. A perda de nossos principais diretores executivos ou a
incapacidade de atrairmos e mantermos os membros de nossa diretoria executiva, inclusive
em decorréncia de alteracdes no quadro acionario, pode afetar negativamente 0s nossos
negécios e as nossas operacdes e, consequentemente, nossos resultados financeiros e/ou
operacionais.

N&o mantemos seguro contra certos riscos.

Nossos carros referentes a divisao de locagéo de veiculos somente sédo cobertos por seguro
de segundo risco de responsabilidade civil contra terceiros e apenas durante o periodo em que
estdo alugados. Dada a cobertura limitada do seguro que possuimos, estamos expostos a
responsabilidades ndo cobertas por seguro, decorrentes de lesdo corporal, morte e dano
material resultante da utilizacdo dos carros alugados que podem ultrapassar o valor total
coberto pela apdlice. Na hipétese de ndo conseguirmos recuperar esses valores dos
usuérios/clientes que alugam os carros, nos termos dos nossos contratos, nossos resultados
operacionais poderao ser afetados negativamente.

O nivel do nosso endividamento bruto pode gerar um efeito material adverso em
nossa saude financeira, diminuindo a nossa habilidade de obter recursos adicionais
para financiar nossas operacdes e de reagir as mudancas da economia ou do setor de
locacao de veiculos.

Em 31 de dezembro de 2020, o nosso endividamento bruto (compreendido pelos saldos de
empréstimos, financiamentos e debentures e instrumentos financeiros derivativos) era de R$
7.154.380 milhdes, sendo que, deste valor, 89,3% se referiam ao nosso endividamento bruto
de longo prazo. Este endividamento bruto, liquido da posi¢édo de caixa (compreendido pelos
saldos de caixa e equivalentes de caixa e titulos e valores mobiliarios), totalizava R$
3.314.287 milhdes e representava 10,7% da divida de curto prazo.

O nivel e a composicao do nosso endividamento podem: (i) implicar no uso de uma parcela
maior dos nossos recursos para efetuar o pagamento das nossas dividas, com a
consequente reducao do caixa disponivel para financiar 0 nosso capital de giro e 0s nossos
investimentos;

(ii) limitar a nossa flexibilidade no planejamento ou na rea¢do a mudancas em nosso negocio
ou no setor de locagdo de veiculos; (iii) limitar a nossa capacidade de levantar novos
recursos no futuro ou aumentar o custo de nosso capital; (iv) nos posicionar em desvantagem
competitiva em relacdo aos nossos concorrentes que possuam menor nivel de



endividamento.

N&o podemos garantir que seremos capazes de obter recursos tempestivamente e nos
montantes necessarios ou a taxas competitivas. Se ndo formos capazes de captar recursos
conforme planejado, poderemos néo ser capazes de satisfazer nossos compromissos, o que
poderia prejudicar nosso negdcio, condicao financeira ou perspectivas futuras.

Estamos sujeitos ao cumprimento de obrigacdes especificas nos nossos contratos
financeiros e instrumentos de divida, bem como a limitacdes na capacidade de
contrair dividas adicionais.

Em 31 de dezembro de 2020, o valor total do nosso passivo (circulante e ndo circulante) era
de R$ 10.279.938 mil. Nossos contratos financeiros e instrumentos de divida exigem a
manutencgdo de certos indices financeiros e/ou de cumprimento de determinadas obrigacdes.
Parte das nossas receitas ou ativos foi dada em garantia nos contratos financeiros e nos
instrumentos de divida celebrados no curso normal dos nossos negécios. Qualquer
inadimplemento dos termos de tais contratos podera resultar na decisdo dos respectivos
credores em declarar o vencimento antecipado do saldo devedor das respectivas dividas
e/ou resultar no vencimento antecipado de outros contratos financeiros e/ou na excussao das
garantias, o que pode afetar negativamente 0s nossos negécios, a nossa condi¢éo financeira e
0S Nossos resultados operacionais. O vencimento antecipado das nossas dividas e as
restricdes a contracdo de dividas adicionais podem restringir nossa capacidade de
investimento e de contratacdo de novas dividas e afetar, de maneira adversa, nossa
situagéo financeira, nossos resultados operacionais e nossas perspectivas.

Adicionalmente, podemos requerer waiver de nossos credores, em caso de inadimplemento
contratual, para revisdo das clausulas ou para suspensdo do inadimplemento por
determinado periodo, o que pode impactar negativamente na nossa nota de crédito (rating)
perante as agéncias de avaliacdo de risco. Ainda, a solicitacdo de waiver pode ser negada
pelo credor, com a confirmagdo do vencimento antecipado da divida, ou, ainda, para sua
concessao, pode ser exigido pagamento de prémio pelo credor, de modo que em qualquer
uma dessas situacdes teremos a nossa condicdo financeira impactada.

O desenvolvimento de nossas atividades esté sujeito a obtencdo de licencgas, alvaras
e autorizagbes, conforme exigido pelos 6rgaos competentes, pelas autoridades
municipais, estaduais e demais 6rgados competentes.

Nosso negdcio exige que obtenhamos uma série de licencas, alvaras e autorizacfes para
operar nossos pontos de atendimento para locacdo de veiculos e estacionamento e exige
qgue nossos franqueados obtenham determinadas licencas, alvaras e autorizagfes. A nao
obtencdo ou ndo renovagdo de tais licencas, alvaras ou autorizacdes pode acarretar
san¢gfes como multas ou interdicdo, o que podera impactar adversamente nossas
operagfes, nossa situagéo financeirae nossos resultados operacionais.

Estamos sujeitos ao risco de rescisdo, rompimento ou ndo renovagdo de
determinados contratos de locacdo de imoveis.

Em 31 de dezembro de 2020, éramos locatarias em 36 aeroportos, junto a INFRAERO e
outras concessionarias, que servem como pontos de atendimento para locacao de veiculos
e estacionamentos e, assim, podendo haver mais de um contrato com cada aeroporto,
totalizando 46 contratos. O prazo estabelecido no contrato de locacdo prevé que 15



contratos se encerram em 2021, 12 contratos se encerram em 2022, 6 contratos se
encerram em 2023, 10 contratos se encerram em 2024, 2 contratos se encerram em 2026, 1
contrato se encerram em 2029 e 1 contrato possui prazo indeterminado, podendo ser
renovados ao fim do prazo de cada contrato. A rescisdo, rompimento ou ndo renovacao
destes contratos de locacdo de iméveis pode impactar adversamente as operacdes, a
situacao financeira e os resultados operacionais da Companhia.

A diminuicdo na demanda de carros usados pode impactar adversamente 0S NOSS0S
negocios.

A venda de carros usados complementa nossos negocios de terceirizacdo de frotas e
locacéo de carros e tem impactos nas despesas de depreciacao e na nossa capacidade de
oferecer precos mais atrativos aos nossos clientes. Os fabricantes de veiculos no Brasil nao
oferecem garantias de recompra de veiculos seminovos as empresas que atuam nos
segmentos de terceirizacdo de frotas e locacdo de veiculos, para protegé-las contra
condic¢des desfavoraveis no mercado de comercializagdo de veiculos seminovos.

Caso o mercado de seminovos sofra reducéo na demanda de carros usados ou diminuigdo
do valor de venda desses carros (inclusive em decorréncia das caracteristicas do estoque
de veiculos a venda ou percepcdo publica da qualidade de tal estoque), poderd haver
limitagbes de investimento para renovacao da nossa frota em decorréncia da reducédo das
vendas, aumentando o prazo meédio da utilizacdo desses veiculos para locacdo (com o
consequente aumento de custos de manutenc¢do e reducdo da atratividade da frota), além
de resultar na redugdo de receitas na nossa divisdo de seminovos, impactando
negativamente os nossos resultados.

Decisdes judiciais contrarias a terceirizacdo de algumas de nossas atividades
atualmente desempenhadas por prestadores de servigcos poderdo causar um efeito
adverso para nés.

Contratamos empresas de prestacdo de servicos para a conducdo de parte dos nossos
negécios de locacdo de veiculos e, em 31 de dezembro de 2020, contavamos com
aproximadamente 5.410 prestadores de servicos terceirizados para executar,
principalmente, os servicos de manutencdo de frota, motoristas free-lancer, vigilancia,
limpeza e portaria. Na hip6tese de uma ou mais das referidas empresas ndo cumprirem com
guaisquer de suas obrigacdes trabalhistas, previdenciarias e/ou fiscais, podemos vir a ser
condenados subsidiariamente a arcar com tais obrigacdes. Além disso, em virtude de acdes
judiciais, os profissionais terceirizados que prestam servicos para ndés podem vir a ser
considerados nossos empregados para fins da legislacéo trabalhista aplicavel, o que pode
levar a um aumento no custo da nossa folha e a condenacdes judiciais. Qualquer desses
eventos pode ter um impacto adverso nos nossos negocios, situagao financeira e resultados
das operacdes.

Nossos acionistas podem nao receber dividendos ou juros sobre o capital proprio na
totalidade do resultado apurado anualmente.

De acordo com 0 nosso estatuto social, devemos pagar aos nossos acionistas um dividendo
anual obrigatério ndo inferior a 25% do nosso lucro liquido anual, calculado e ajustado nos
termos da Lei das Sociedades por A¢des. Nossos acionistas, em Assembleia Geral, poderdo
optar por pagar dividendos até o limite minimo estabelecido no estatuto social e o saldo
remanescente podera ser destinado a outros fins que ndo a distribuicdo aos nossos



acionistas.

Adicionalmente, nos termos da Lei das Sociedades por Ac¢des, somente poderemos
distribuir dividendos aos nossos acionistas apos a absorgdo integral dos nossos prejuizos
acumulados. Desta forma, ainda que venhamos a ter um resultado positivo no exercicio
social a encerrar-se em 31 de dezembro de 2021 ou em exercicios sociais subsequentes, 0
lucro correspondente somente podera ser revertido aos nossos acionistas sob a forma de
dividendos apés a absorcéo integral de prejuizos acumulados contabilizados e destinacdes
de reservas legais.

Podemos, ainda, estar sujeitos a restricbes para distribuicdo de dividendos em decorréncia
de restricdbes contratuais impostas por contratos financeiros (covenants). Para uma
descricdo das limitagGes por covenants as quais estamos sujeitos, veja item 10.1(f) deste
Formulério de Referéncia.

Nosso estatuto social contém disposi¢cdes que podem dissuadir a aquisicdo de
nossas acodes e dificultar ou atrasar operagcfes que podem ser do nosso interesse e
de nossos investidores.

O nosso estatuto social, em seu artigo 43, prevé dispositivos relacionados a dispersao
acionaria. e estabelece critérios para aquisicdo de percentual significativo de a¢bes em
circulagdo por qualquer pessoa fisica ou juridica, fundo de investimento ou investidor de
outra natureza, sendo que, caso qualquer deles adquira ou se torne titular de participacéo,
direta ou indireta, igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social devera, no prazo
méaximo de 60 (sessenta) dias a contar da data de aquisicao ou do evento que resultou na
titularidade, direta ou indireta, de participagdo igual ou superior a 20% (vinte por cento) do
total de acdes de nossa emissdo, realizar ou solicitar o registro, conforme o caso, de uma
oferta publica de aquisicdo da totalidade das aces de nossa emissdo, observando-se o
disposto no artigo 43 do nosso estatuto social, bem como na regulamentagéo aplicavel da
CVM, no Regulamento do Novo Mercado e outros regulamentos aplicaveis da B3.

Esta disposicdo pode desencorajar, atrasar ou impedir a fuséo ou aquisicdo desta e podem
impactar adversamente 0s n0ssos negocios.

Nossos Planos de Opcdo e nosso Plano de Incentivos poderdo resultar em uma
diluicdo da participacdo dos investidores no nosso capital social e no valor de seu
investimento.

Em 21 de dezembro de 2010 e em 23 de fevereiro de 2012 nossos acionistas aprovaram
nossos Planos de Opcéo e, em 6 de novembro de 2018, aprovaram o nossos Plano de
Incentivo. Tais Planos tém por objetivo permitir que, dentre outros, nossos administradores,
colaboradores e empregados adquiram/recebam agdes ordinérias de nossa emissao.

No &mbito de nossos Planos de Op¢éo e de Incentivo, e conforme venha a ser ratificado em
assembleia geral de acionistas, podem ser exercidas op¢des de compra e concedidas acdes
aos beneficios em montante de até 4,0% do total de acSes da Companhia existentes,
conforme atualizado de tempos em tempos por novas emissdes, desdobramentos,
fracionamentos, ou qualquer tipo de modificac@o. Para informagfes adicionais sobre os
Planos, ver item 13.4 deste Formulario de Referéncia.

Em caso de outorga de a¢c6es no ambito dos Planos, os nossos acionistas sofrerdo diluicdo



em suas participacdes acionarias.

Por fim, autoridades fiscais poderdo questionar a forma como a outorga de opg¢les de
compra de acges é oferecida, sua tributacdo e nos autuar com base em néo recolhimento
ou recolhimento a menor de tributos, o que podera impactar negativamente 0s Nossos
resultadose a nossa situacgéo financeira.

Por esta razdo, a Companhia optou por impetrar Mandado de Seguranca contra a Delegacia
Especial da Receita Federal de Administracdo Tributaria em Sao Paulo/SP, com o objetivo
de afastar a exigéncia de contribuicbes previdenciarias e do IRPJ sobre a folha de salarios e
demais contribuicdes de terceiros e declarar a inexisténcia de relacéo juridico tributaria entre
a Companhia e a Ré quanto a exigéncia, em funcdo dos exercicios (passados e futuros) de
opcdes de acdes nos 1° e 2° Planos de Outorga de OpgBes de Compra de Ag¢les instituido
pela Companhia nas Assembleias Gerais Extraordinarias de 21/12/2010 e 23/02/2012. Para
informag@es adicionais sobre esta a¢do judicial, ver item 4.3 deste Formulario de Referéncia.

b) Riscos relacionados aos controladores da Companhia

N&o temos um acionista controlador ou grupo de controle titular de mais de 50% do
capital votante, o que pode nos deixar suscetiveis a aliancas entre acionistas,
conflitos entre acionistas e outros eventos decorrentes da auséncia de um acionista
controlador ou grupo de controle titular de mais de 50% de nosso capital votante Nao
temos um acionista ou grupo de controle titular da maioria absoluta do nosso capital
votante.

E possivel, que se formem acordos de votos entre nossos acionistas, o que poderia ter o
efeito de modificar nosso controle. Atualmente, nosso controle é exercido em conjunto por
acionistas que assinaram acordo de acionistas, formando um bloco de controle detentor de
36,26% das acBes ordinarias. Caso surja um novo grupo de controle e este passe a deter o
poder decisério, nossas politicas corporativas e estratégias podem sofrer mudancas
repentinas e inesperadas, incluindo, mas néo se limitando a substituicAo dos nossos
administradores. Além disso, ficamos vulneraveis a tentativas hostis de aquisi¢cdo de controle
e a conflitos dai decorrentes. A auséncia de um acionista ou grupo de controle titular de mais
de 50% do capital votante podera dificultar certos processos de tomada de decisdo, pois o
quérum minimo exigido por lei para determinadas deliberacdes poderd ndo ser atingido.
Nesse caso, nds e nossos acionistas minoritarios poderemos ndo gozar da mesma protegdo
conferida pela Lei n® 6.404/76 contra abusos praticados por outros acionistas e, em
consequéncia, poderemos ter dificuldade em obter a repara¢@o dos danos sofridos. Nossos
acionistas do bloco de controle foram capazes de eleger a maioria dos membros de nossa
administracdo em nossas Ultimas assembleias, mas ndao podemos garantir que tal cenério
permanecerd. Qualquer mudanca repentina ou inesperada no quadro de administradores,
na politica empresarial ou no direcionamento estratégico, tentativa de aquisi¢cdo de controle
ou qualquer disputa entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem nos
afetar adversamente.

As orientacbes dos acionistas controladores aos membros do Conselho de
Administracdo indicados por eles podem ser conflitantes com os interesses dos
investidores.

Atualmente, a maioria dos membros do nosso Conselho de Administracdo séo indicados
pelos acionistas controladores da Companhia, sendo que todos eles recebem remuneracao



da Companhia para ocupar a referida posi¢édo. Tal circunstancia pode representar potencial
conflito de interesse entre nés e os membros do nosso Conselho de Administragcdo, na
medida em que os referidos conselheiros poderao atuar em beneficio da Companhia e dos
acionistas controladores que os indicaram.

Podera haver modificagdo na composicdo do nosso bloco de controle caso se
verifique o descumprimento por algum de Nnossos acionistas das obrigacdes previstas
nasgarantias por eles outorgadas que resulte na excussao de referidas garantias.

Nos termos dos “Instrumentos Particulares de Constituicdo de Alienacdo Fiduciaria, em
Garantia, de Ag¢des” celebrados com o Banco Santander Brasil S.A., com o0 Banco Safra S.A.,
com o Banco ltat, com o Banco Bradesco S.A. e com o Banco Citibank S.A (em conjunto,”
Contratos de Alienagao Fiduciaria”), 40.471.768 das ag¢des de nossa emissao detidas pelo
nosso Acionista Luis Fernando Porto estdo alienadas fiduciariamente. Para mais
informacBes sobre referidas alienagdes fiduciarias, vide item 15.8 deste Formulario de
Referéncia.

Nos termos do “Contrato de Empréstimo ao Consumidor para Créditos Nao Direcionados”
celebra do com o Banco do Brasil S.A. e do “Instrumento Particular de Alienagéo Fiduciaria
de Acbes Ordinarias” celebrado com o Banco Citibank S.A e outro com o Banco ltad,
32.140.480 das ac¢Oes de nossa emisséo detidas pelo nosso acionista Sergio Resende estéo
alienadas fiduciariamente. Para mais informacdes sobre referida alienacéo fiduciaria, vide
item 15.8 deste Formulario de Referéncia.

Neste sentido, 0 descumprimento pelos nossos acionistas Luis Fernando Porto e Sergio
Resende das obrigagBes previstas nas garantias acima mencionadas pode resultar na
excussdo de referidas garantias e, consequentemente, na cessdo e transferéncia aos seus
respectivos credores ou a terceiros das acdes detidas pelo nossos referidos acionistas
objetos dessas garantias. Dessa forma, referido descumprimento poderad acarretar a
modificacdo da composi¢cdo do nosso bloco de controle acionério ou na administracdo da
Companhia e, consequentemente, podemos ser adversamente afetados em nossas
operacdes, estratégias de negocios, resultados e atual situacéo econdmica.

a) Riscos relacionados aos acionistas da Companhia

N&o ha riscos relevantes envolvendo a Companhia cuja fonte seja seus acionistas, exceto
conforme descrito no item b acima.

b) Riscos relacionados as controladas e coligadas da Companhia

Os riscos relacionados as controladas diretas e indiretas da Companhia sao
substancialmente os mesmos relacionados as atividades da Companhia.

c) Riscos relacionados aos fornecedores da Companhia

Mudancas nos termos e condi¢des de venda de automdveis pelas montadoras poderédo
nos afetar adversamente.

Nosso principal grupo de fornecedores é composto por montadoras com fabricas localizadas
no Brasil, das quais adquirimos veiculos para locagdo. Aproximadamente 71,9% do setor de
fabricacdo de automoveis no Brasil sdo concentrados em trés montadoras de automoveis,
de acordo com dados da Associacéo Brasileira das Locadoras de Automéveis (“ABLA”) para



o periodo findo em 31 de dezembro de 2020.

Caso ocorram mudangas nos termos e condicdes de venda de automdveis pelas
montadoras, poderemos ser afetados negativamente na medida em que nossa capacidade
de renovar e expandir frota e, consequentemente, nossos negdcios, bem como nossa
situacdo financeira, resultados operacionais e perspectivas poderdo ser afetados
negativamente.

Nossos resultados podem ser afetados pelo aumento do custo de aquisicdo de carros
novos

Nossa frota de carros é renovada apds um periodo de utlizacdo de cada carro de
aproximadamente 16 meses no caso de carros disponibilizados para Aluguel de Carros
(RAC) e de aproximadamente 27 meses no caso de carros disponibilizados para
Terceirizacdo de Frotas (TF). Dessa forma, nossos resultados podem ser afetados caso se
verifiquem aumentos no custo de aquisicdo de carros novos, inclusive aqueles provocados
por aumento na demanda por carros novos ou por altera¢@o das politicas de venda praticada
pelos fabricantes, além de fatores externos como inflacdo e aumento da aliquota de tributos
incidentes ou do preco de determinados commaodities ho mercado internacional.

Caso haja um aumento na demanda pela compra de carros novos, 0 que,
consequentemente, reduzira a capacidade dos fabricantes de carros em atenderem esta
demanda e/ou aumento de seus precos, ou uma mudanca desfavoravel na politica de venda
de carros as empresas de locacdo de carros (RAC) e terceirizacdo de frotas (TF),
poderemos enfrentar aumento de custos e consequente diminuicdo de nossas margens.
Como os precos cobrados de nossos clientes nas atividades de locagéo de carros (RAC) e
terceirizacdo de frotas (TF) levam em consideracdo o custo de aquisi¢do de carros novos, 0s
Nnossos negocios, a nossa condigdo financeira e 0s nossos resultados operacionais podem
ser adversamente impactados nas referidas hipéteses.

Além disso, poderemos ser negativamente afetados caso ndo tenhamos capacidade de
manter os niveis atuais precos de compra que temos negociado com os fabricantes devido a
um aumento na demanda, mudanca de politica comercial dos fabricantes ou outros fatores.

f) Riscos relacionados aos clientes da Companhia

Os riscos de crédito de clientes a que estamos sujeitos podem nos impactar
adversamente.

Estamos sujeitos ao risco de crédito com relacdo a clientes de terceirizagdo de frotas por
meio do nao cumprimento de contrato. O inadimplemento dos pagamentos pelos clientes de
terceirizacdo de frotas pode afetar negativamente 0s nossos resultados financeiros e
operacionais. Ainda, como parte substancial da venda de seminovos é financiada por
instituicbes financeiras, quaisquer problemas relativos a concessédo de tais financiamentos
podem também nos afetar adversamente.

A Companhia esta sujeita ao risco de crédito dos clientes por pagamentos devidos pelo
aluguel de carros para pessoas fisicas e juridicas, sempre que tais pagamentos ndo sejam
realizados a vista ou por meio de cartdes de crédito. A Companhia também esta sujeita ao
risco de crédito com relagdo a clientes de terceirizacdo de frota por meio do néo
cumprimento de contrato. Perdas na venda de aluguel de carros acima das expectativas
podem impactar adversamente os resultados financeiros e operacionais da Companhia.



Interrupgbes, falhas ou violagbes nos nossos sistemas automatizados e
informatizados pode nos impactar adversamente.

Somos dependentes de sistemas automatizados para operar 0s nossos negocios, inclusive
sistemas computadorizados de reserva, sistemas de telecomunicacdes e site na Internet. O
nosso desempenho pode ser impactado em caso de interrupcdes ou falhas de sistema que
venham a inviabilizar as reservas pela internet. Falhas substanciais nos sistemas de reservas
ou de telecomunicacfes podem reduzir a atratividade dos nossos servicos e podem levar os
nossos clientes a alugarem veiculos em concorrentes.
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Além disso, a tecnologia da informagdo € essencial para manter o nosso sistema de
controles internos. Tal sistema esta exposto a virus, softwares mal-intencionados e outros
problemas que podem interferir inesperadamente nas nossas operacdes, além de resultar
em falhas nos controles de seguranca de rede que podem também afetar o nosso
desempenho, uma vez que os servidores poderdo estar vulneraveis a virus, quebras ou
panes, que podem resultar em interrupcdes, atrasos, perda de dados ou na incapacidade de
aceitar e atender as reservas dos nossos clientes. Qualquer interrupcdo Nnos noOssos
sistemas ou na sua infraestrutura subjacente podera resultar em um efeito material adverso
sobre 0s nossos negocios ou nos gerar perdas financeiras.

Adicionalmente, os nossos sistemas podem sofrer viola¢cdes resultando no acesso néo
autorizado, apropriacdo indébita de informacfes ou dados, supressdo ou modificacdo de
informagBes sobre os nossos clientes, ou ataques de negacdo de servico ou outra
interrupcdo das operagdes comerciais. Dado que as técnicas utilizadas para obter o acesso
ndo autorizado e sistemas de sabotagem mudam constantemente e poderdo ndo ser
conhecidos até que sejam lancados contra nds ou nossos prestadores de servigos
terceirizados, talvez ndo sejamos capazes de antecipar ou implementar medidas adequadas
para fornecer protecao contra esses ataques. Caso néo seja possivel evitar essas violagfes
de seguranca, podemos estar sujeitos as obrigagdes financeiras e legais, incluindo, mas nao
se limitando, aquelas previstas na Lei 13.709, de 14 de agosto de 2018, nossa reputacao
pode ser prejudicada e podemos sofrer perda substancial de receita decorrente da perda de
vendas e descontentamento dos clientes.

g) Riscos relacionados ao setor de atuacdo da Companhia

Uma queda no nivel de atividade econdmica no Brasil poderd reduzir a demanda por
aluguel de carros, terceirizacéo de frotas e vendas de carros usados.

Nossos resultados operacionais, principalmente os relacionados ao mercado de aluguel de
carros, sao fortemente afetados pelo nivel de atividade econdmica no Brasil. Uma redugédo
na atividade econdémica tipicamente resulta em uma reducdo nas viagens de turismo e a
negocios e, consequentemente, uma reducdo no volume de aluguéis de carros. Na hipétese
de uma queda na demanda por aluguel de carros, poderemos ndo ser capazes de manter
nosso volume de locacdes e, adicionalmente, ter que reduzir o tamanho de nossa frota.
Esses e outros fatores poderdo afetar negativamente nossos resultados operacionais devido
a perda de escala decorrente da diluicdo de custos fixos.

Além disso, uma queda no nivel de atividade econdmica no Brasil também podera afetar
negativamente os resultados do segmento de terceirizacdo de frotas e de venda de carros
usados.



Os negocios de locagcdo de carros (RAC) e de terceirizagcdo de frotas (TF) sédo
altamente competitivos.

A industria de locacéo de carros (RAC) e de terceirizagdo e gerenciamento de frotas (TF) é
altamente competitiva, tanto em termos de precos como em termos de atendimento, bem
como apresenta baixas barreiras de entrada. Em 31 de dezembro de 2020, possuiamos 253
pontos de locacdo de carros e de terceirizacdo de frotas em operacdo no Brasil.
Enfrentamos a concorréncia de locadoras de veiculos nacionais e estrangeiras de diferentes
portes.

No negécio de terceirizacdo e gerenciamento de frotas, além de enfrentarmos a
concorréncia das mesmas empresas que atuam no ramo de locacao de carros, também
concorre com empresas que se dedicam exclusivamente ao neg6cio de terceirizacdo e
gerenciamento de frotas.

Alguns dos nossos concorrentes estrangeiros contam com significativos recursos financeiros
préprios e de terceiros, podendo suportar estratégias de expansdo de sua participacdo de
mercado através de politicas comerciais mais agressivas.

O ambiente competitivo neste mercado podera implicar uma queda de demanda pelos
negécios por nés operados e/ou um aumento nos custos de captacdo e/ou retencdo de
clientes, afetando adversamente o nosso crescimento e/ou a nossa lucratividade. Além
disso, pelos motivos apontados acima, ndo podemos garantir que seremos capazes de
manter e/ou aumentar nossa participacdo de mercado nos segmentos em que atuamos, em
linha com nossa atual estratégia, em especial no negécio de terceirizacéo de frotas (TF), o
que pode afetar adversamente nossos resultados operacionais.

h) Riscos relacionados a regulagcédo dos setores em que a Companhia atua

Mudancas na legislacéo fiscal ou conflitos em sua interpretacdo podem resultar em
aumentos em determinados tributos diretos e indiretos, o que poderia reduzir nossa
margem bruta.

O governo brasileiro regularmente implementa mudangas no regime tributéario,
representando potencial aumento da nossa carga tributaria e da carga tributaria de nossos
clientes. Tais mudanc¢as incluem alteracbes em aliquotas e, ocasionalmente, a criacdo de
tributos temporérios, cuja receita € vinculada a finalidades governamentais especificas.
Adicionalmente, mudancas implementadas a legislagdo fiscal brasileira com propdésitos
especificos, tal como a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) sobre
veiculos novos que vigorou entre 2012 e 2013, podem impactar a depreciagdo de nossa
frota operacional e o valor de venda de nossos ativos desmobilizados. Aumentos em nossa
carga tributaria ou efeitos de mudancas na legislacdo tributaria na depreciacdo de nossa
frota ou no preco de venda de nossos ativos imobilizados podem impactar adversamente 0s
Nossos negacios e resultados operacionais.

Ainda, algumas leis ou regulamentaces fiscais podem ser interpretadas controversamente
pelas autoridades fiscais. Dentre as hipéteses de controvérsia na interpretacao da legislacao
fiscal estdo aquelas relativas a forma e ao prazo para a apuragéo dos créditos relativos ao
PIS e a COFINS em relagdo aos veiculos automotores registrados no ativo imobilizado da
Companhia, outros créditos fiscais, entre outras. Consequentemente, a Companhia pode ser
adversamente afetada no caso de uma interpretacdo diferente daquela em que a



Companhia se baseia para realizar seus negécios.

i) Riscos relacionados aos paises estrangeiros onde a Companhia atua

N&o aplicavel. A Companhia ndo possui atividades e ndo obtém receitas em paises
estrangeiros.

j) Riscos relacionados as questdes socioambientais

As leis e regulamentos ambientais e de salde e seguranca do trabalho podem exigir
dispéndios maiores que aqueles em que atualmente incorremos para seu
cumprimento e o descumprimento dessas leis e regulamentos pode resultar em
penalidades civis, criminais e administrativas

Nossas atividades estdo sujeitas a abrangente legislacdo federal, estadual e municipal,
assim como a regulamentos, autorizagBes e licencas, relativos a protecdo da saude e
seguranca do trabalho e do meio ambiente. Qualquer descumprimento dessas leis,
regulamentos, licencas e autorizagdes, ou falha na sua obtengcdo ou renovagéo, podem
resultar na aplicacdo de penalidades criminais e administrativas, tais como imposi¢céo de
multas, suspensado das atividades, cancelamento de licencas e revogacdo de autorizacgdes,
além da publicidade negativa e responsabilidade pela reparagdo de eventuais danos
ambientais. (pelo saneamento ou por danos ambientais, bem como a sangdes civis de
reparacdo do dano ambiental.) J& incorremos e continuaremos a incorrer em investimentos
de capital e custos para cumprir essas leis e regulamentos. As emissbes atmosféricas
produzidas por nossa frota operacional de veiculos leves estdo sujeitas a programas de
inspecéo e manutencao de veiculos em uso, que, em regra, séo estaduais, mas, no caso dos
municipios com frota igual ou superior a trés milhdes de veiculos, podem ser municipais. No
Estado do Rio de Janeiro, nossa frota de veiculos leves ja é submetida a avaliagbes
periddicas realizadas pelas autoridades competentes. A legislagdo ambiental tem se tornado
progressivamente mais rigorosa, e os controles de emissfes atmosféricas tendem a se
tornar mais rigidos. A exigéncia legal de eventuais novos padrdes de controle de emissdes
atmosféricas geradas pelo setor de transporte, inclusive sobre os gases de efeito estufa
liberados, pode elevar nossos custos operacionais. Devido a possibilidade de regulamentos
Ou outros eventos ndo previstos, especialmente considerando que essas leis se tornem mais
rigorosas no Brasil, 0 montante e prazos necessarios para futuros gastos para manutencao
da conformidade com os regulamentos pode aumentar e afetar de forma adversa a
disponibilidade de recursos para dispéndios de capital e para outros fins. A conformidade
com novas leis ou com as leis e regulamentos em vigor podem causar um aumento nos
nossos custos e despesas, resultando, consequentemente, em lucros menores.

k) Riscos relacionados aos fatores macroecondmicos

A volatilidade e a falta de liquidez no mercado de capitais brasileiro e/ou das nossas
acdes poderdo limitar a capacidade de venda das acdes pelo preco e momento
desejados.

O mercado de valores mobiliarios brasileiro € substancialmente menor, menos liquido, mais
volatii e mais concentrado do que os principais mercados de valores mobiliarios
internacionais. Tais caracteristicas de mercado podem limitar substancialmente a
capacidade dos detentores de acdes de vendé-las ao pre¢o e na ocasido em que desejarem
fazé-lo e, consequentemente, poderdo vir a afetar negativamente o preco de mercado das



acOes. Adicionalmente o preco de mercado das acGes de nossa emissao podera flutuar por
diversas razdes, incluindo os fatores de risco mencionados neste Formulario de Referéncia,
por motivos relacionados ao nosso desempenho operacional e financeiro e por quesitos
macroecondmicos, nacionais e internacionais, que ndo podem ser controlados pela
Companhia.

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a
economia do pais. Essa influéncia, bem como a conjuntura econdmica brasileira,
pode causar um efeito adverso relevante nas atividades e nos resultados
operacionais e mesmo no preco das acdes de nossa emissao.

O governo brasileiro frequentemente intervém na economia do Brasil e, ocasionalmente,
realiza mudancas significativas nas politicas e regulamentacfes. As acBes do Governo
Federal para controlar a inflagdo e implementar outras politicas e regulamentacdes
frequentemente envolvem, dentre outras medidas, aumentos nas taxas de juros, controles
de precos e salarios, desvalorizagdes cambiais, restricbes a remessas para o exterior,
limites a importacdes e congelamento de contas correntes. Ndo temos nenhum controle
sobre as politicas ou regulamenta¢des que o Governo Federal poderd adotar no futuro, nem
capacidade para prevé- las. Nosso negdcio, nossa situacao financeira, nossos resultados
operacionais e nossas perspectivas poderdo ser afetados negativamente por mudangas nas
politicas ou regulamentagfes que envolvem ou afetam certos fatores, como:

+ inflacdo;

« politicas cambiais;

« crescimento da economia interna;

- reducdo na liquidez dos mercados internos de capital e de crédito;

« politicas monetarias;

+ instabilidades sociais ou politicas;

- politicas fiscais e mudancgas na legislagdo tributaria; e

« outros desdobramentos politicos, sociais e econémicos no Brasil ou que o afetem.

O nosso segmento de terceirizacdo de frotas podera ser afetado pela queda no nivel
de confianca e na atividade econémica do Brasil.

A demanda por aluguel de carros podera ser afetada pelo nivel de confianca e de atividade
econdbmica no Brasil. A reducdo na atividade econbmica implica em redugcdo na
empregabilidade, em investimentos, viagens e, consequentemente, na reducdo da demanda
por aluguéis de carros, o que podera nos levar a reduzir o tamanho de nossa frota. Esses
fatores poderd@o acarretar perda de escala com o consequente aumento dos nossos custos
fixos e na diminuicdo da receita do segmento de terceirizagdo de frotas, o que podera nos
afetar adversamente.

Riscos relativos a deterioracdo geral das condi¢cfes econdmicas e de mercado ou da
percepcéo de riscos em outros paises.

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissoras brasileiras é afetado pelas



condigGes econdmicas e de mercado em outros paises, inclusive os Estados Unidos, Unido
Europeia e mercados emergentes. Assim, as rea¢fes dos investidores aos desdobramentos
nesses outros paises poderdo afetar negativamente o valor de mercado dos valores
mobiliarios de emissoras brasileiras. As crises financeiras nos Estados Unidos, na Unido
Europeia ou em outros paises poderdo diminuir o interesse dos investidores em valores
mobilidrios de emissoras brasileiras, incluindo a nossa Companhia. Isso pode dificultar nosso
acesso aos mercados de capitais e, consequentemente, resultar numa eventual elevacao do
custo para financiar nossas operagoes.

No passado, o desenvolvimento de condicBes econOmicas adversas em outros paises
considerados como mercado emergente acarretou a saida de investimentos e,
consequentemente, na redugdo de recursos externos investidos no Brasil. Além disso, a
crise financeira originada nos Estados Unidos no segundo semestre de 2008 resultou em um
cenario recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente,
afetaram de forma negativa o mercado acionario e a economia do Brasil, tais como:
oscilacdes nas cotacdes de valores mobiliarios de companhias abertas, queda da
disponibilidade de crédito, reducao de gastos com consumo e investimento, desaceleragéo da
economia, instabilidade cambial e pressédo inflacionaria. Diante destes acontecimentos, as
instituicdes financeiras podem ficar impossibilitadas de renovar, estender, conceder novas
linhas de crédito em condicbes economicamente favoraveis ou de honrar seus
COmMpromissos.

Instabilidade politica pode afetar adversamente a economia brasileira, 0s nossos
negocios e os resultados de nossas operagdes, bem como o pre¢o de negociacdo de
nossas acoes.

Os mercados brasileiros tém registrado um aumento de volatilidade devido as incertezas
decorrentes da investigagdo “Lava Jato” em andamento, que esta sendo conduzida pela
Policia Federal Brasileira e Ministério Publico Federal Brasileiro, e que tem impacto sobre a
economia do pais e ambiente politico. Grande nimero de membros do governo federal
brasileiro e do Poder Legislativo, bem como executivos de grandes companhias estatais e
privadas foram condenados por corrupgdo politica relacionada a subornos por meio de
propinas em contratos concedidos pelo governo a companhias de infraestrutura, petréleo e
gas e construcdo. Os valores destas propinas supostamente financiaram as campanhas de
partidos, que ndo foram contabilizadas ou divulgadas publicamente, bem como serviu para o
enriquecimento pessoal dos beneficiarios do esquema de corrup¢do. Como resultado, varios
politicos, incluindo membros do Congresso Nacional, o ex-presidente Luis Ignacio Lula da
Silva e executivos das maiores companhias estatais e privadas brasileiras, renunciaram, se
demitiram ou foram presos, e funcionarios eleitos e outros funcionarios publicos estao sendo
investigados.

O potencial resultado destas investigacdes € incerto, mas elas ja tiveram um impacto
negativo sobre a imagem e reputacdo das empresas envolvidas, e sobre a percep¢éo geral
do mercado sobre a economia brasileira.

O desenvolvimento desses casos de condutas antiéticas pode afetar adversamente os
nossos negoécios, nossa condigcdo financeira e seus resultados operacionais, bem como o
preco de negociacdo de suas acoes.

N&o podemos prever os efeitos desses desenvolvimentos recentes e as atuais incertezas
politicas em curso sobre a economia brasileira



Os esforcos governamentais para combater a inflagdo poderdo prejudicar o
crescimento da economia brasileira e as nossas atividades.

O Brasil apresentou elevadas taxas de inflagdo no passado. A inflacdo e certas medidas
governamentais para deter a inflacdo, juntamente com a especulacdo sobre medidas
governamentais a serem adotadas, tiveram um impacto negativo significativo na economia
brasileira, contribuindo para incerteza econémica no Brasil e aumentando a volatilidade do
mercado de capitais brasileiro. O indice Geral de Precos do Mercado, ou IGP-M, registrou
uma uma inflacdo de 7,55% em 2018, o indice apontou uma inflacdo de 7,32% em 2019 e
novamente o indice apontou uma inflacdo de 23,14% em relacdo ao ano anterior. A inflacéo,
conforme auferida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor — Amplo, ou IPCA,
acumulada de 12 meses, fechou o ano de 2020 a 4,52%. O cenario de estabiliza¢éo no nivel
geral dos precos na economia observado desde 2017, quando o IPCA acumulado encerrou
0 ano a 4,52%, possibilitou o governo a sinalizar cortes graduais na taxa bésica de juros, a
SELIC. Esta taxa para 2018, 2019 e 2020 foi de, respectivamente, 6,50%, 2,53% e 2,74%.
Contudo, possiveis sinalizagBes de politica monetaria com viés contracionista adotadas para
combater a alta dos precos podem limitar o acesso ao crédito e reduzir o crescimento
econdmico do pais.

Qualquer medida futura tomada pelo governo brasileiro, incluindo a reducdo da taxa de
juros, intervencdo no mercado de cambio e implementagcdo de mecanismos para ajustar ou
determinar o valor do real podem desencadear inflagédo, afetando a performance geral da
economia brasileira. Se o Brasil apresentar inflacdo alta no futuro, a Companhia pode nao
ser capaz de ajustar os precos cobrados de nossos clientes para compensar os efeitos da
inflacdo em sua estrutura de custo, o que pode aumentar seus custos e diminuir suas
margens liquidas e operacionais.

Ademais, em caso de aumento da inflagdo, o governo brasileiro pode escolher por aumentar
drasticamente as taxas de juros oficiais. O aumento na taxa de juros pode afetar ndo s6 os
custos de novos empréstimos, mas também o valor do endividamento atual, aumentando as
despesas financeiras da Companhia. Esse aumento, por sua vez, pode afetar adversamente
a habilidade da Companhia de cumprir suas obrigacdes, ja que ira reduzir sua
disponibilidade de caixa.

A instabilidade da taxa de cAmbio podera afetar adversamente a economia brasileira,
0S NOssOs negocios, nossa situagcdo financeira, nossos resultados operacionais e
perspectivas.

O real sofreu historicamente desvalorizacdes frequentes em relagdo ao dolar norte-
americano e outras moedas estrangeiras. O real foi avaliado em R$ 1,63 por US$ 1,00 em
agosto de 2008.

Apb6s o inicio da crise nos mercados financeiros globais, o real desvalorizou 32,2% em
relacdo ao délar norte-americano e atingiu R$ 2,34 por US$ 1,00 no final de 2008. Em 2010,
o real valorizou frente ao délar norte-americano, atingindo R$ 1,67 por US$ 1,00 ao final de
2010. Em 2016, o real valorizou em relagédo ao délar norte-americano, alcancando R$ 3,26
por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2016. Em 2017, o real desvalorizou-se em relac@o a
2016, atingindo R$ 3,31 por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 2017. Em 2018, o real seguiu
em processo de desvalorizacdo em relacdo ao dodlar, atingindo R$3,87 por US$ 1,00 em 31
de dezembro de 2018. Em 31 de dezembro de 2019, a desvalorizacdo chegou ao patamar
de R$4,03 para cada US$1,00. A desvalorizagdo se acentuou e atingiu o patamar de R$5,18
para cada US$1,00, em 31 de dezembro de 2020.

A instabilidade da taxa de caAmbio pode ter um efeito adverso relevante sobre a Companhia.
A desvalorizacao do real em relagdo ao ddlar norte-americano e outras moedas estrangeiras
poderia criar pressées inflacionarias no Brasil através do aumento geral dos pre¢os e causar
aumentos nas taxas de juros, o que pode afetar negativamente o crescimento da economia
brasileira e, consequentemente, restringir acesso aos mercados de capitais internacionais.



Qualquer rebaixamento adicional do rating de crédito do Brasil pode afetar
negativamente a Companhia e o preco de negociacao das acoes.

Os ratings de crédito afetam a percepcao de risco dos investidores e, como resultado, os
rendimentos exigidos nas emissdes de divida nos mercados financeiros. As agéncias de
classificacdo avaliam regularmente o Brasil e seus ratings soberanos, levando em conta
uma série de fatores, incluindo tendéncias macroecondmicas, condi¢cdes fiscais e
orcamentarias, endividamento e a perspectiva de mudanca nesses fatores.

A Standard & Poor’s (S&P) rebaixou o rating de crédito do Brasil em fevereiro de 2016, de
“BB+” para o “BB”, mantendo sua perspectiva negativa sobre o rating, ao citar uma piora na
situacé@o de crédito a partir do rebaixamento de setembro de 2015. Em janeiro de 2018, a
S&P rebaixou novamente sua classificagdo para “BB-", com uma perspectiva estavel, tendo
em vista as davidas em relagdo aos esforcos de reforma das aposentadorias e eleicbes
presidenciais no ano. Em fevereiro de 2016, a Moody’s rebaixou os ratings do Brasil para
abaixo do grau de investimento, para “Ba2” com perspectiva negativa, citando a perspectiva
de deterioracdo adicional no servico da divida do Brasil em um ambiente negativo ou de
baixo crescimento, além dos desafios em relacdo a dinamica politica. O rating dado pela
Moody’s se manteve abaixo do grau de investimento em 2017 e 2018. Em maio de 2016, a
Fitch também rebaixou o rating de crédito do Brasil para “BB” com perspectiva negativa. O
rating se manteve em 2017 e sofreu novo rebaixamento, para o “BB-", em fevereiro de 2018.
Como resultado, os precos de negociagdo de titulos de divida e acdes de emissores
brasileiros foram afetados negativamente. Qualquer rebaixamento adicional do rating de
crédito do Brasil pode afetar negativamente a Companhia e o preco de negociacdo das
acoes.



