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SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

LOCALIZA RENT A CAR S.A., doravante denominada LOCALIZA.

Sociedade anonima aberta, com sede a Avenida Bernardo Vasconcelos, n° 377, Cachoerinha, Cidade de Belo Horizonte,

Estado de Minas Gerais, inscrita no CNPJ sob o n® 16.670.085/0001-55.

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS, doravante denominada UNIDAS ou COMPANHIA.

Sociedade andnima aberta, com sede na Alameda Santos, n° 438, 7° andar, Cerqueira César, Cidade e Estado de Sao

Paulo, inscrita no CNPJ sob o n°® 10.215.988/0001-60.

Determinacao do valor econdmico das acoes de UNIDAS, a serem incorporadas pela LOCALIZA, através da metodologia do

fluxo de caixa descontado para de atendimento ao Art. 252 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada por LOCALIZA para determinacao do valor econémico de UNIDAS pela
abordagem da renda, metodologia de fluxo de caixa descontado, para fins de
aumento de capital via incorporacao das acoes de UNIDAS, conforme 252 da
Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).

A metodologia de rentabilidade futura baseia-se na analise retrospectiva,
projecdo de cenarios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
econdmico-financeira inicia-se com as definicbes das premissas
macroecondémicas, de vendas, de producdo, custos e investimentos da
empresa ou unidade de negocio que esta sendo avaliada. As projecdes de
volume e preco de venda de servicos, custos e investimentos foram estimadas

de acordo com informacdes de mercado e dados historicos da empresa objeto.
ESTIMATIVAS

A partir do Fluxo de Caixa projetado de UNIDAS para 10 (dez) anos e 01 (um)
semestre e, considerando perpetuidade a partir de 2030, descontamos estes

valores a valor presente, utilizando taxa de desconto nominal de 11,4%.

VALOR FINAL ENCONTRADO

0 quadro a seguir apresenta o resumo do valor economico de UNIDAS, na data-
base de 30 de junho de 2020:

Taxa de retorno esperado 10,9% 11,4% 11,9%
Taxa de crescimento perpetuidade 5,5% 5,5% 5,5%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.548.719 3.432.708 3.321.454
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 12.417.934 10.872.589 9.589.416
VALOR OPERACIONAL DE UNIDAS (R$ mil) 15.966.653 14.305.296 12.910.870
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (3.448.956) (3.448.956) (3.448.956)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 7.772 7.772 7.772
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 12.525.469 10.864.112 9.469.686
QUANTIDADES DE ACOES 507.029.748
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 24,70 21,43 18,68
Composicao das a¢oes
Total de acoes do capital social ( =) 508.729.411
Total de acées em tesouraria® ( - ) 2.615.753

Total de acoes liquidas das acdes em tesouraria (=) 506.113.658
Opcoes Diluitivas ( +) 916.090
Total de Acdes Ajustado conforme Contrato 507.029.748
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada
por foi nomeada por LOCALIZA para determinacao do valor econémico de
UNIDAS pela abordagem da renda, metodologia de fluxo de caixa descontado,
para fins de aumento de capital via incorporacao das acdes de Unidas,
conforme 252 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informagdes fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As
estimativas utilizadas neste processo estao baseadas nos documentos e

informacoes, os quais incluem, entre outros, os seguintes:

= Demonstracdes Financeiras de UNIDAS em 30 de junho de 2020;
= Demonstracdes Financeiras historicas de UNIDAS; e

= Demais informacoes publicas listadas no site da COMPANHIA.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

a seguir:

=  GABRIELA SOUSA NACCACHE

Projetos
= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Vice-Presidente

Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
= MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO

Projetos

Economista
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacdes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Relatério, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndao ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sao baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacgoes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes das mesmas estao contidas e citadas no referido Relatorio.
Para efeito de projecéo, partimos do pressuposto da inexisténcia de onus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questao, que nao os listados no presente Relatorio.

O Relatdrio apresenta todas as condices limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes contidas no mesmo.

O Relatoério foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusodes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacoes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcoes,
precipuamente estabelecidas em leis, cddigos ou regulamentos proprios.
O presente Relatorio atende a especificacbes e critérios estabelecidos
pelos Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards (IVS).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacdo ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusées contidas neste
trabalho.

O processo interno de elaboracdo e aprovacao do laudo envolveu as
seguinte principais etapas: (i) Analise da documentacao fornecida pela
administracao; (ii) Analise do mercado em que a companhia esta inserida
e de empresas comparaveis (iii) Discussao e elaboracdo da projecao
financeira, definicao da taxa de desconto e conclusao da avaliacao; (iv)
Envio do laudo para revisao interna independente e (v) Implementacao de

eventuais melhorias e alteracoes sugeridas e emissao de relatério final.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracao deste Relatorio, a APSIS utilizou informacdes e dados de
historicos auditados por terceiros ou ndo auditados, fornecidos por escrito
pela administracao da empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo
assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes os dados e
informacoes obtidos para este Relatorio e ndao tem qualquer
responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstragoes
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS ndo esta expressando opinido sobre as demonstracoes
financeiras da Solicitante.

N&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas
controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

As andlises e as conclusdes contidas neste Relatorio baseiam-se em

diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes

operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacoes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida neste Relatério,
especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacoes
nao disponiveis na ocasido da emissao do Laudo.

Esta avaliacdo nao reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusao deste Relatorio ocorrera
mediante a sua leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto,
serem extraidas conclusbes de sua leitura parcial, que podem ser

incorretas ou equivocadas.



4. CARACTERIZAGAO DA UNIDAS

UNIDAS

O unidas

carros e dois investidores se unem na cidade de Sao Paulo, criando uma

A UNIDAS é a segunda maior locadora de
veiculos do Brasil e a lider em locacao de
frotas para empresas. A empresa surge em

1985, quando cinco empresas de aluguel de

locadora com sete filiais e aproximadamente 500 veiculos.

Em 1993, a Locarvel foi fundada por Luis Fernando Porto, em Belo Horizonte,
uma locadora de veiculos especializada em terceirizacdo de frotas
corporativas com apenas 16 carros. Em 2012, essa empresa passou a se chamar
Locamerica e, nesse mesmo ano, realizou o seu IPO, a oferta inicial de acoes

no mercado financeiro, passando a negociar suas acoes na BM&FBovespa.

No final de 2017, a Locamerica e a UNIDAS anunciam sua fusao, combinando
seus produtos e servicos em uma gama completa de solucdes de mobilidade

para pessoas e empresas. Toda a operacao foi consolidada sob a marca UNIDAS.

FROTA

Atualmente, a companhia possui uma estrutura que contempla
aproximadamente 150.000 veiculos em sua frota total. Essa frota teve um
crescimento muito relevante entre 2016 e 2018, quando superou a marca de
100 mil veiculos. No segundo trimestre de 2020 foram realizadas compras de
veiculos para a operacao de terceirizacao de frotas, uma vez que o volume de
negocios evoluiu ao longo do trimestre, e que a COMPANHIA tinha robustez
financeira suficiente para concretizar esses novos negocios. Praticamente nao

foram feitas compras de veiculos para a divisao de aluguel de carros.

Laudo de Avaliacao AP-00806/20-01 7



SEMINOVOS

Em 12 meses (2T19 a 2T20) houve aumento da rede de atendimento de
seminovos no total de 21 lojas, sendo um crescimento de 17 lojas proprias de
varejo e 6 lojas de atacado. Durante o 2T20, a Companhia seguiu com a
estratégia de manter as lojas existentes e concluir os processos de aberturas
de novas lojas que ja estavam em andamento antes da COVID-19, o que
resultou na abertura de seis lojas proprias de varejo. A Companhia foi bem-
sucedida com as iniciativas de vendas online e de delivery de veiculos dando
continuidade as vendas durante o periodo de quarentena em algumas cidades.
Com o aquecimento do setor de seminovos e a reabertura gradual das lojas, o
volume de vendas aumentou significativamente ao longo do trimestre,

chegando ao patamar recorde de 9.632 veiculos vendidos no més de julho.
ALUGUEIS

O volume de diarias de aluguel de carros (excluindo franquias) apresentou
expansao em 12 meses mesmo com os fortes impactos da COVID-19 na
demanda por locacao no 2T20. Ao longo do trimestre, essa demanda
apresentou recuperacao parcial em relacdo aos volumes pré-COVID-19,
fazendo com que o total de diarias em julho de 2020 fosse 16,7% superior ao
de julho de 2019. A menor tarifa média se deve a alta exposicdo a contratos
de longo prazo que o 2T20 teve, uma vez que a COVID-19 impactou a demanda
por locacdes diarias, as quais possuem as maiores tarifas. Na Ultima semana
de julho, a tarifa média foi de RS 57,9.

__—~
e

A taxa de ocupacao do 2T20 teve o seu menor nivel em abril (55,9%) e desde
entdo vem apresentando recuperacao, chegando em julho em 75,1%, 0,1 p.p.
superior a julho de 2019, e em 79,2% em 31/07/2020.

TERCEIRIZAGAO DE FROTAS

O numero de diarias apresentou crescimento mesmo com os impactos da
COVID-19 na concretizacao e implantacao de novos contratos no trimestre.
Com a retomada gradual ja mencionada, em julho alcancamos o patamar
recorde de 2,3 milhdes de diarias em um Unico més, representando um
crescimento anual de 5,5% e de 4,4% em relacdo a média mensal do 2T20.
Porém, a tarifa média mensal apresentou ligeira reducao devido a atuacao
comercial pro-clientes durante o momento da COVID-19, que resultou em
descontos concedidos de RS 4,5 milhdes na receita bruta do 2T20.
Desconsiderando esse efeito, a tarifa média mensal ficaria praticamente

estavel, mesmo com a continua queda da taxa basica de juros.

Além dos descontos, com a pandemia foram devolvidos aproximadamente de

1,5 mil veiculos no 2T20.



5. METODOLOGIA DE AVALIACAO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Esta metodologia define a o valor da empresa como o resultado do fluxo de
caixa liquido projetado descontado a valor presente. Este fluxo é composto
pelo lucro liquido apds impostos, acrescidos dos itens nao caixa (amortizagdes
e depreciacoes) e deduzidos de investimentos em ativos operacionais (capital

de giro, plantas, capacidade instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracao o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade
operacional estavel, ou seja, sem variacdes operacionais julgadas relevantes.
O fluxo de caixa é entdo trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa, pais,
tamanho, custo de captacao e estrutura de capital.

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO PARA A FIRMA (FCFF)

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
Capital Investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas

econdmicas mais comumente aceitas no mercado de avaliacao.

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens nao caixa, juros e impostos (EBITDA)

- ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Imposto de Renda e Contribuicao Social (IR/CSSL)
=) Lucro liquido depois dos impostos

+ ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

) Saldo Simples

- ) Investimentos de capital (CAPEX)
+ ) Outras entradas

- ) Outras saidas

- ) Variacao do capital de giro

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(=) Saldo do Periodo

VALOR RESIDUAL

Apds o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apos o Ultimo ano da projecéo e
seus respectivos crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade)
geralmente é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Este
modelo assume que, apos o fim do periodo projetivo, o lucro liquido tera um
crescimento perpétuo constante. O mesmo calcula entdo o valor da
perpetuidade no Gltimo ano do periodo projetivo, com base no modelo de
progressdo geométrica, descontando o mesmo, em seguida, a valor presente

para o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO - WACC

A taxa de desconto a ser utilizada para calculo do valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores. Deve-se considerar que uma
parte da empresa sera financiada por capital proprio — exigindo uma
rentabilidade maior em relacao a obtida em uma aplicacao de risco padrao —

e outra parte sera financiada por capital de terceiros.

Essa taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Capital
(WACC), na qual o custo de capital é determinado pela média ponderada do
valor econémico dos componentes da estrutura de capital (proprio e de

terceiros), descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.

Custo do capital

préprio Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro
Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente

Rm . e - ) :
diversificada de acGes para um periodo de vinte anos.

Risco pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em
Rp questdo, em comparacao a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

P e

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.
beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado | Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital

de terceiros Rd = Custo de Captagao Ponderado da Companhia

Zaxa iz WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

esconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuicao social da cia.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é projetado considerando a operacao
global da empresa, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores nao sendo, entretanto, considerado neste os
impactos do endividamento da companhia. Desta forma, para a determinacao
do valor dos acionistas, é necessaria a deducao do endividamento geral com

terceiros e soma do caixa disponivel.

De posse deste resultado, necessario € a inclusao dos ativos e passivos nao
operacionais, ou seja, aqueles que nao estao consolidados nas atividades de

operacao da empresa, sendo acrescidos ao valor econdmico encontrado.
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6. ANALISE DE SETOR

A locacdo de veiculos no Brasil € um setor que obteve forte expansao nos
Ultimos anos, em percentuais muito superiores a evolucdo do PIB ou da propria
frota de automoveis nacional. Segundo os dados da Associacdo Brasileira das
Locadoras de Automoveis (ABLA), a frota das locadoras (automoveis e
comerciais leves) cresceu 159,9% nos dez anos anteriores a 2018, a uma taxa
anual composta de 10,0%. A frota das locadoras atingiu em 2018 um volume
de 826,9 mil veiculos, com crescimento de 16,6% em relacao ao ano anterior.
Ja em 2019, houve um crescimento de 22% em relacao a 2018, atingindo 997,4

mil veiculos.

Frota total das Locadoras (mil veiculos)

997
850 815
775
710
625
490 0
410 440
= 0 0 N

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

O setor de locacao de veiculos é bastante fragmentado e a propria ABLA ja
discutiu em suas publicacdes que apenas poucas empresas tém boa
rentabilidade. Estimamos que as trés maiores empresas do setor detenham
apenas 36% do faturamento do mercado. Como comparacao, temos que nos
Estados Unidos as trés maiores empresas (Enterprise, Hertz e Avis) detém mais

de 90% do mercado. Na Europa, a concentracdo € menor, mas quatro

companhias sdo responsaveis por 70% de Market Share. Essa fragmentac&do do
mercado nacional de locacao de veiculos abre espaco para a compra das
menores e menos rentaveis pelas maiores do setor, fendmeno que ja vem
sendo observado. A frota das locadoras no Brasil esta concentrada em veiculos
populares ou “de entrada”, em funcao da renda mais baixa da populacao.
Além disso, ha uma concentracdo das locadoras na Regidao Sudeste, a mais

desenvolvida do pais.

De acordo com informacoes da plataforma LOC 1 e estudos realizados, o
“boom” do mercado de locacao de veiculos no Brasil e no mundo oferece
inUmeras oportunidades para as empresas do ramo. Também ha desafios a
serem superados, sendo o update na gestao um dos mais flagrantes. Segundo
estimativas da consultoria Industry Research, o setor de aluguel de carros
deve crescer a taxas anuais de mais de 17%, e movimentar USS 103,75 bilhoes
em todo o globo até o final de 2024. Diversos fatores contribuem para essa
efervescéncia, sendo que alguns deles estao intimamente ligados aos novos
comportamentos do consumo. E um movimento que, se bem mapeado e

utilizado, pode potencializar os resultados das locadoras.

A “uberizacao” foi traduzida pelo Cambridge Dictionary como o ato ou
processo de mudar o mercado de um servico, introduzindo uma maneira
diferente de compra-lo ou usa-lo, especialmente usando a tecnologia movel.
A palavra nasceu do aplicativo Uber, que mudou tudo em termos de
transporte de pessoas nos centros urbanos e potencializou os negocios, pois
muitas pessoas que passaram a trabalhar com aplicativos de viagens optaram

por alugar seus automoveis. De acordo com a ABLA, um em cada quatro
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motoristas de aplicativos aluga o carro atualmente. Em nivel global, a
uberizacdo esta dentro de uma tendéncia que se convencionou chamar de
“economia compartilhada” ou colaborativa — modelo econdmico definido
como uma atividade baseada em ponto a ponto (P2P) de aquisicao,
fornecimento ou compartilhamento de acesso a bens e servicos que

geralmente é facilitado por uma plataforma online baseada na comunidade.
LOCACAO DE VEICULOS

A locacao de veiculos surgiu no Brasil nos anos 1950, sendo que as empresas
do setor comecaram em Sao Paulo, com empresarios do ramo de revendas de
usados, que comecaram a alugar seus carros. Nos anos 1970, as locadoras
comecaram sua expansao utilizando-se do leasing financeiro, que comecava
no pais e facilitava a aquisicdo dos veiculos. Esse mercado tem como seus
principais vetores o crescimento do turismo, o aumento do fluxo de
passageiros nos aeroportos, a elevacdao do nimero de feiras e eventos, além

da massificacao do uso dos cartbes de crédito.

0 aluguel de veiculos oferece aos clientes a opcao de maior mobilidade, sem
a preocupacdo de pagar os custos associados a propriedade; servicos
oferecidos através de sites e de outras plataformas online crescem ano a ano.
E uma tendéncia sobretudo nas geracées nascidas a partir de meados dos anos

1980, que sao migrantes e nativos digitais.

Segundo um estudo da consultoria Frost & Sullivan, o mercado global de
locacao de veiculos por assinatura deve crescer ainda mais a partir de 2020,
especialmente porque as preocupacoes com o meio ambiente vao seguir

desacelerando a venda de automoveis.

TERCEIRIZAGAO DE FROTAS

A terceirizacdo de frotas surgiu no Brasil nos anos 1980 e é uma ferramenta
importante para as empresas reduzirem custos e investimentos. Trata-se de
um negocio de atacado, nao exigindo muito pessoal para o atendimento nas
agéncias. Isso permite que opere com baixos custos fixos, compensando as
tarifas menores em comparacao com o aluguel de carros para particulares.
Outra vantagem para as locadoras com o aluguel de frotas é sua pouca
variacdo durante o ano, o que facilita o planejamento. Porém, essa
modalidade exige uma alocacao maior de capital no atendimento a um Unico

cliente.

Estima-se que no Brasil 80% das empresas ainda tenham frota propria,
indicando que a terceirizacao tem um enorme potencial de crescimento. Essa
pratica vem se consolidando no Brasil, a exemplo do que acontece na Europa
e Estados Unidos, mercados mais maduros. Uma pesquisa do Observatorio de
Veiculos de Empresas (OVE) com 368 gestores brasileiros apontou que 32% das
empresas projetam ampliar a frota e 50,6% ja visam a terceirizacdo. Dentre
as vantagens, destaca-se a reducdo de custos, aumento da eficiéncia
operacional, despreocupacao com manutencoes e depreciacoes de veiculos e
garantia de servicos agregados, o que acaba por otimizar o tempo dos

gestores.

Enquanto a procura por aluguel de carros por parte de motoristas de
aplicativos e para o turismo de lazer e de negocios ainda esta bem aquém do
periodo pré-pandemia, a busca de veiculos visando a terceirizacao de frotas
ja esta retomando os volumes do inicio do ano e apresenta tendéncia de

crescimento.



A informacao é de Paulo Miguel Junior, presidente do Conselho Nacional da
ABLA. Ele destaca que ha diversos pedidos de cotacdo para terceirizacdo de
frotas e alguns contratos ja assinados tanto com empresas da indUstria como
do comércio. “E um movimento para fazer caixa”, explica o executivo. “O
veiculo é um bem com liquidez e terceirizar a frota acaba sendo uma saida
em momentos de crise”. Esse segmento é o de maior volume no setor de
locacdo no Brasil, abrangendo 52% da frota total de 1 milhdao de veiculos, ou

seja, perto de 520 mil unidades.
MONTADORAS NO MERCADO DE LOCACAO

As montadoras de veiculos também perceberam que ndo podem mais contar
apenas com receitas vindas da venda. Elas estao de olho no crescimento do
mercado de aluguéis de automoveis, que deve crescer em taxas superiores a

17% ao ano até 2024, de acordo com a estimativa da Research and Markets.

Na pratica, as grandes empresas do setor automobilistico sabem que cresce a
conscientizacao sobre emissdes de gases nocivos ao meio ambiente e que os
novos comportamentos das novas geracoes ja mostram uma outra relacao com
a nocgao de propriedade; também perceberam que o preco médio de um carro
alugado nas cidades permanece estavel, em média USS 41 por dia no mundo
todo — o que é muito mais barato para usuarios regulares. Midias digitais e
jornais ja noticiam matérias nas quais montadoras como Nissan e Toyota ja
buscam implementacao no Brasil de seus servicos de aluguel de automdveis

via aplicativos moveis.

VENDAS DE VEICULOS SEMINOVOS

As locadoras de veiculos agregaram a sua atividade-fim (locacao de veiculos)
a revenda de seus veiculos, tornando-se assim grandes varejistas de carros
seminovos e usados. Essa tendéncia ja pode ser verificada analisando o

balanco patrimonial das grandes empresas do setor.

o

rS

&}

Vendas de Usados por idade no Brasil - Fonte: FENAUTO
13 1 }
1 0.8 13 11
0.7
A N -

19
13
2.2 3
8
I o
0 2
016 07 018 12 1512 1520 pank] D juls1e julszo

waté 3anos  wde4as anos de 9a 1Zancs Mats de 1Zanos

A venda de veiculos seminovos tem crescido significativamente, devido ao
aumento das frotas e sua necessidade de atualizacao. No ano passado, apenas

as trés maiores locadoras venderam 186,7 mil veiculos.

O crescimento das frotas das locadoras elevou fortemente a participacao das
suas compras no total de veiculos vendidos pelas montadoras. O grafico
seguinte mostra essa evolucdo, que se acentuou apds a crise recente da
economia brasileira. Essa participacao elevada nas vendas das montadoras é
muito importante para as locadoras, que por esta condicao podem obter altos

descontos (estimados na faixa de 20%) e aumentar sua rentabilidade.

Laudo de Avaliacao AP-00806/20-01 13



Participacdo histérica nas Vendas das Montadoras

22,8%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Embora a venda de veiculos usados até trés anos no 2T20 tenha apresentado
queda de mais de 60% em doze meses, houve recuperacao gradual ao longo
do trimestre, chegando a reduzir essa queda para apenas 4,5% ja no més de

julho.
COVID-19 E SEUS IMPACTOS NO SETOR

De acordo com a ABLA, o tempo médio que as locadoras permanecem com os
veiculos em suas frotas vai aumentar de 14,9 meses (registrado ao final de
2019), para 18 a 20 meses no fim de 2020, apds quase dois meses de restricoes

de contato pessoal em virtude da pandemia do novo coronavirus.

0 novo cenario é de menos aquisicbes para renovacao da frota, também em
funcao da menor oferta das montadoras, que interromperam sua producao em
virtude das medidas de isolamento social para evitar a propagacao da

epidemia. Paralelamente, a demanda pela locacao de veiculos também caiu.

No aluguel de longa duracédo para empresas e 6rgaos publicos, boa parte dos

clientes das locadoras, com excecao das areas de salde e de seguranca, estao

__—~
e

aplicando 25% de reducao nos contratos com as locadoras. “Ao mesmo tempo,
no setor privado, também ha empresas pedindo reducao de valores de locacao

durante a crise e alteracao de forma de pagamento”, diz Paulo Miguel Junior.

Ele acrescenta que, logo apds esse periodo, a retomada seja rapida, o que
traz otimismo. Para ele, a demanda reprimida tende a fazer com que “todos
corram atras do prejuizo” e, assim, “isso podera gerar uma resposta

satisfatoria ndo so para o nosso setor, mas para toda a economia brasileira”.

Conforme o mais recente Censo do setor de aluguel de veiculos, com
informacdes da Relacao Anual de Informacdes Sociais (RAIS), ao final de 2019
o Brasil contava com 10.812 empresas de locacdo de veiculos. Juntas, essas

empresas mantém 75.104 empregos diretos no pais.

Se grande parte dos setores econdmicos estdao ressabiados e até pessimistas
sobre como funcionara a economia pos-pandemia, a visdo de Paulo Miguel
Junior, presidente da ABLA, é diferente. Ele acredita que o setor tera uma
retomada mais rapida, além da possibilidade de um novo leque de clientes

estar se abrindo.

“Antes da pandemia, ja havia uma tendéncia de deixar de ter carro proprio
para usar transporte coletivo ou o compartilhado, e até a locacao de carro
em momentos especificos”, explica. “E o que vejo na retomada é que mais
pessoas, dependendo de seu rendimento, vao querer migrar do transporte
publico para o veiculo de aplicativo; e os que ja usavam o veiculo de aplicativo
poderao migrar para o aluguel de carros por um ou dois meses, para sair de
aglomeracoes. Isso pode fazer com que surjam clientes que locadoras nao

tinham antes”.



Outro ponto que pode ser aliado das locadoras é que, diante do ambiente de
inseguranca na economia, mais pessoas podem preferir nao fazer
investimento num veiculo préprio, substituindo-os por alugados. “Havera
perda de liquidez nos proximos meses, aumento de desemprego, empresas
buscando recuperacao de suas atividades”, avalia Paulo. “Tudo isso faz com
que a compra de veiculo pode [sic] deixar de figurar na realidade das pessoas,
por uma questao mais financeira. A pessoa vai ver se vale a pena investir
dinheiro na compra de um veiculo ou pagar menos para alugar conforme a

necessidade”.

Quanto ao turismo, a ABLA trabalha com a previsao de que congressos e feiras
comecem a partir de outubro no pais. “Ou seja, essa locacdo diaria deve
demorar um pouco a ser retomada, pois as reunides virtuais ocuparam um
espaco grande e isso tende a continuar”, diz o presidente. “Sabemos que
aquelas reunides nas quais um executivo pegava um aviao e retornava no

mesmo dia, ndo devem ocorrer com a mesma frequéncia de antigamente”.



7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

PREMISSAS PARA PROJEGCAO FINANCEIRA

Conforme descrito anteriormente, no presente relatorio, utilizamos a

metodologia do fluxo de caixa descontado para a determinacao do valor

econdmico de Unidas.

A modelagem economico-financeira de Unidas foi conduzida de forma a

demonstrar sua capacidade de geracdo de caixa estimada no periodo

considerado, tendo sido utilizadas, basicamente, as informacdes ja citadas

anteriormente.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condicGes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

O Fluxo de Caixa Livre foi projetado analiticamente para um periodo de
10 (dez) anos e 01 (um) semestre, de junho de 2020 até 2030, e
considerada a perpetuidade apos 2030, com crescimento nominal de 5,5%;
Para o periodo anual, foi considerado o ano fiscal de 01 de janeiro até 31

de dezembro;

Para o calculo do valor presente, foi considerada a convencdo de meio
ano (mid-year convention) ou seja, considera-se que os fluxos de caixa
sao gerados linearmente ao longo do ano e que, portanto, a metade do
ano (mid-year point) é aquele que melhor representa o ponto médio de
geracao de caixa da companhia;

O fluxo foi projetado em moeda corrente e o valor presente calculado
com taxa de desconto nominal (considerando a inflacao);

A nao ser quando indicado, os valores foram expressos em milhares de
reais; e

Para a realizacdo da previsdo dos resultados nos exercicios futuros da
empresa, utilizou-se o Balan¢o Patrimonial Consolidado, em 30 de junho

de 2020, como balanco de partida.

A seguir, apresentamos detalhadamente a modelagem economico-financeira,
cujas projecoes operacionais foram baseadas no desempenho histérico e nas

projecdes gerenciais da empresa.



aPsIS

PREMISSAS PARA PROJEGCAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

A ROB de UNIDAS pode ser separada em quatro principais linhas de negocio. Essas receitas e as premissas utilizadas para a sua projecao estao descritas a seguir.
= Aluguel de carro e gerenciamento de frota

Foram projetados mediante a multiplicacao da tarifa média diaria pelo nUmero de diarias previstas e o numero de dias no ano. A tarifa média diaria foi definida a

partir do historico da companhia e corrigida anualmente pela inflagao estimada.

A projecdo da frota média alugada considerou um crescimento acima do PIB nos primeiros periodos, em linha com os resultados anteriores apresentados pela
empresa, a expectativa de evolucao do setor e a consolidacdo do mercado. A frota acompanha o crescimento do nimero de diarias, mantendo a proporcao de taxa

de ocupacao historica.

Frota média alugada - Aluguel de Carros
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(RS)

= Franquias
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Essa linha foi projetada com o mesmo racional apresentado anteriormente. Entretanto, a companhia tem uma receita modesta e nao espera crescimentos acima

da inflacdo. Sendo assim, estimamos um crescimento de acordo com a inflacao, por todo o periodo projetivo

(R$ mil)
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= Venda de veiculos

A venda de veiculos foi projetada mediante a multiplicacdo do nimero de automoveis adquiridos por ano, em todas as linhas de servico, pelo valor médio de

comercializacao.

A quantidade de veiculos comprados corresponde a soma entre aqueles destinados a reposicao da frota e aqueles comprados para expansao da frota, que aumentam

conforme a alta prevista de diarias.

A projecao da frota média alugada considerou um crescimento acima do PIB nos primeiros periodos, em linha com o resultado histérico apresentado por UNIDAS,
a perspectiva de ampliacao do setor e a consolidacdo do mercado. A frota da empresa cresce proporcionalmente ao volume de diarias, mantendo a taxa de
ocupacao historica.

O preco médio de venda foi projetado de acordo com a expectativa de mercado no primeiro periodo. Posteriormente, cresce de acordo com a inflacao estimada.

Venda de Veiculos Seminovos
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DEDUGCOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

Foram consideradas as seguintes taxas de tributos sobre a receita bruta de casa linha de servico:

Aluguel de carro - Aliquota de 9,25% de PIS e COFINS durante todo o periodo projetivo.
Gestdo de frota - Aliquota de 9,25% de PIS e COFINS durante todo o periodo projetivo.

Venda de veiculo - Aliquota de 0,3% durante todo o periodo projetivo.

A empresa se credita de PIS e COFINS; contudo, devido a uma reclassificacdo contabil, passou a reconhecer isso nos custos, conforme descrito a seguir.

CUSTO DO SERVICO PRESTADO

Custo do veiculo vendido - Equivale ao valor investido para aquisicdo da frota que esta sendo comercializada, deduzido da devida depreciacdo. Uma
vez que os veiculos vendidos compunham o imobilizado da companhia — antes de serem baixados ao estoque —, o desembolso de caixa é considerado
um investimento no fluxo projetivo, em um momento anterior a venda. Assim, esse dispéndio compode o resultado da empresa, mas nao afeta o saldo
do periodo.

Custo de manutencéo - Foi projetado um custo de 16,1% da receita bruta, em linha com o histérico da companhia, durante todo o periodo projetivo.
Recuperacéao de crédito de PIS/COFINS - Foi projetado um crédito de 3,4% da receita bruta, em linha com o historico da companhia, durante todo o periodo
projetivo.

Outros custos operacionais - Foi projetado um custo de 2,3% da receita bruta, em linha com o historico da companhia, durante todo o periodo projetivo.

DESPESAS OPERACIONAIS

Salarios e encargos - Foi dividido em um percentual de 80% variavel de acordo com a receita bruta e 20% fixo, crescendo de acordo com a inflacao.
Comissdes - Foi projetada uma despesa de 2,5% da receita bruta, em linha com o historico da companhia, durante todo o periodo projetivo.

Aluguéis e imoveis - Foi projetada uma despesa de 1,4% da receita bruta, em linha com o histérico da companhia, durante todo o periodo projetivo.
Despesas gerais- Foi projetada de acordo com a inflacdo durante todo o periodo projetivo.

Despesa com pessoal - Foi dividido em um percentual de 80% variavel de acordo com a receita bruta e 20% fixo, crescendo de acordo com a inflacao.
Outras despesas operacionais - Foi projetada uma despesa de 0,01% da receita bruta, em linha com o historico da companhia, durante todo o periodo

projetivo.
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

A projecao do imposto de renda e da contribuicao social de UNIDAS considerou
o regime de tributacao de Lucro Real. Foram levadas em conta a base de
prejuizo fiscal acumulada da companhia e a expectativa de realizacao,

conforme descrito nas demonstracdes financeiras da empresa.

Também foi o pagamento de juros sobre capital proprio, diminuindo a

aliquota efetiva da Companbhia.
DEPRECIACAO DA FROTA

Foi considerada a depreciacao anualizada por veiculo, em linha com o

historico da companhia, multiplicada pela frota.
DEPRECIACAO E AMORTIZACAO (OUTROS IMOBILIZADOS E INTANGIVEIS)

Foi considerada a depreciacao de outros imobilizados (exceto frota), bem
como a amortizacao dos intangiveis da empresa. Conforme conversas com a
administracao de UNIDAS, foi levado em conta o inicio da dedutibilidade fiscal

do agio da companhia em 2024.
CAPEX DA FROTA

0 investimento em frota é definido mediante a multiplicacdo do nimero de
veiculos adquiridos pelo valor de compra dos automodveis. A quantidade de
veiculos adquiridos foi projetada de acordo com dois propositos: renovacao e

expansao da frota.

-
e

0O nUmero de veiculos para renovacdo da frota teve como base a venda de
automoveis, que acompanha o tempo médio de uso da frota da companhia,

ou seja, quatorze meses para aluguel e trinta meses para gestao.

Os veiculos para expansao da frota foram estimados conforme o aumento

previsto de diarias, mantendo-se fixa a taxa de ocupacao.

Todos os veiculos foram multiplicados pelo preco de venda da empresa,

consoante o historico de cada linha de servico.
CAPEX DE OUTROS IMOBILIZADOS

A projecao de investimento de UNIDAS considerou a necessidade de reposicao
de imobilizado para que haja a continuidade operacional da empresa. Dessa
forma, foi adotado como premissa o reinvestimento da depreciacao do

periodo anterior.
CAPITAL DE GIRO

A variacao do capital de giro foi calculada considerando-se os parametros

abaixo, a partir de julho de 2020.

ATIVO CIRCULANTE DIAS CONTA DE REFERENCIA
Contas a receber de clientes CP 35 ROL
Despesas antecipadas CP 20 DESPESAS OPERACIONAIS
Veiculos em desativacao para renovacao de frota 43 ROL
Outros ativos de curto prazo 2 ROL
Impostos a recuperar 8 ROL
PASSIVO CIRCULANTE DIAS CONTA DE REFERENCIA
Fornecedores 122 CMV
Cessao de créditos por fornecedores (% Frota) FROTA
Salarios e encargos a pagar 4 CMV & DESPESAS
Outras contas a pagar 4 CMV & DESPESAS
Obrigacdes tributarias 3 CMV & DESPESAS
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DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de As principais premissas adotadas para definicdo da taxa de desconto estao
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos apresentadas a seguir.

componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros), conforme

= Estrutura de capital - Foi pautada na média aritmética das companhias
tabela abaixo.

comparaveis selecionadas para a amostra do beta.

S TR TR = Taxa livre de risco (custo do patrimonio liquido) - Corresponde a
EQUITY / PROPRIO 60% rentabilidade (yield) média entre 30 de junho de 2019 e 30 de
DEBT / TERCEIROS 40% junho de 2020, do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve). Fonte:
EQUITY + DEBT 100%
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
INFLAGAO AMERICANA PROJETADA 2,0% . . L
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3% management/interest-rate/yield_historical.shtml.
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO = Beta d - Equivalente ao beta histdrico médio semanal, no periodo de
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,3%
BETA d 0,79 cinco anos, do setor em que a companhia esta inserida. A amostra de
BETAT 1,15 L .
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,2% comparaveis foi pesquisada no banco de dados Thomson Reuters.
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 14% = Betar - Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa’.
RISCO BRASIL 2,8%
Re Nominal em US$ (=) 13,6% * Prémio de risco - Corresponde ao spread entre SP500 e US T-Bond 20
Re Nominal em RS (= ) 15,0% anos. Fonte: https://costofcapital.duffandphelps.com/Supply Side.
TR NI =  Prémio pelo tamanho - Fonte: 2019 Valuation Handbook: Guide do Cost
Capital. Chicago: LLC, 2019.
Rd Nominal em R$ (=) 9,3% X . . .. .
= Risco-Brasil - Corresponde a media entre 30 de junho de 2019 e 30 de
Rd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 6,2% junho de 2020. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan e fornecido
WACC por Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 15,0% _ , ) _ L
CUSTO DA DiVIDA 6,2% = Custo de captacdo - E determinado pelo custo de captacao medio
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 11,4%

ponderado da empresa na data-base.

"Betar =Betal X (1+(1—1t) X (g)),

Laudo de Avaliacao AP-00806/20-01 23



= Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Considerou-se a taxa
média ponderada projetada para a companhia. Com base em nossos
calculos, foi estimado o percentual de 33%.

» Taxa de inflagdo norte-americana de longo prazo - Fonte:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl2018121
9.htm.

» Taxa de inflacdo brasileira de longo prazo - Fonte:

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas.
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

Com base no fluxo de caixa operacional projetado para os proximos 10 (dez)
anos e 01 (um) semestre e no valor residual da empresa? a partir de entéo
(considerando uma taxa de crescimento na perpetuidade “g” de 5,5%),
descontamos os resultados a valor presente, por meio da taxa de desconto

nominal descrita no item anterior.
DiVIDA LiQUIDA

Foi considerada uma divida liquida de RS 3.448.956 mil na data-base,

conforme o quadro a seguir.

2 Valor residual calculado com base no modelo de perpetuidade de Gordon, aplicado
ao Ultimo fluxo de caixa projetado, conforme a seguinte formula: Perpetuidade =
FCD(n)x(1+g)

WACC—g

ENDIVIDAMENTO LIiQUIDO (RS mil)
Caixa e equivalente de caixa ( +) 1.643.310
Titulos e valores mobiliarios ( + ) 161.461

Empréstimos, financiamentos e debéntures CP ( - ) (314.437)
Empréstimos, financiamentos e debéntures LP ( - ) (4.939.290)
TOTAL (3.448.956)

ATIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um ativo nao operacional de RS 7.772 mil na data-base,

conforme o quadro abaixo.

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ mil)

Partes relacionadas ( +) 24.921
Contas a receber de clientes LP ( +) 4.760
Titulos e valores mobiliarios ( +) 1.351
Instrumentos financeiros derivativos ( +) 192.532
Despesas antecipadas LP ( +) 3.190
Outros ativos de longo prazo ( +) 94
Depositos judiciais ( + ) 63.125
Ativos mantidos para venda ( + ) 2.373
Partes relacionadas ( +) 460
Propriedade para investimento ( + ) 850
Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar ( - ) (86.080)
Partes relacionadas ( -) (6.402)
Instrumentos financeiros derivativos ( - ) (65.181)
Provisdo para contingéncias ( - ) (117.657)
Outras contas a pagar ( - ) (10.564)
TOTAL 7.772

Laudo de Avaliacao AP-00806/20-01 24



aPsIS

VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos aos seguintes valores:

Taxa de retorno esperado 10,9% 11,4% 11,9%
Taxa de crescimento perpetuidade 5,5% 5,5% 5,5%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.548.719 3.432.708 3.321.454
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 12.417.934  10.872.589 9.589.416
VALOR OPERACIONAL DE UNIDAS (R$ mil) 15.966.653  14.305.296 12.910.870
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (3.448.956)  (3.448.956) (3.448.956)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 7.772 7.772 7.772
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 12.525.469  10.864.112 9.469.686
QUANTIDADES DE ACOES 507.029.748

VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 24,70 21,43 18,68

Composicao das acoes

Total de acoes do capital social ( =) 508.729.411
Total de acées em tesouraria® ( - ) 2.615.753
Total de acdes liquidas das acdes em tesouraria (=) 506.113.658
Opcdes Diluitivas ( +) 916.090
Total de Acoes Ajustado conforme Contrato 507.029.748
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8. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacao anteriormente mencionada e de acordo com os estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor econémico das
acoes de emissao da UNIDAS, avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado é de R$ 21,43 (vinte e um reais e quarenta e trés centavos) na data-base do

laudo.

O Laudo de Avaliacao AP-00806/20-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format - PDF), com a certificacao
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 27 (vinte e sete) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS, CREA/RJ 1982200620 e
CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacao de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicao para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Sao Paulo, 01 de outubro de 2020.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO
Vice-Presidente (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0) Diretor
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9. RELACAO DE ANEXOS
1. CALCULOS AVALIATORIOS

2. GLOSSARIO

RIO DE JANEIRO - RJ SAO PAULO - SP
Rua do Passeio, n° 62, 6° andar Av. Angélica, n° 2.503, Conj. 101
Centro, CEP 20021-280 Consolacao, CEP 01227-200

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01 ANEXO 1 - DADOS

2° SEMESTRE

DADOS UNIDAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(RS mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)  2.448.606  7.374.761  8.504.059 10.200.242 11.932.647 13.580.136 15.113.237 16.481.402  17.604.251  18.573.281  19.595.719
(% crescimento ROB) 7,8% 56,3% 15,3% 19,9% 17,0% 13,8% 11,3% 9,1% 6,8% 5,5% 5,5%

Aluguel de carros (A* B * C) 489.808  1.315.901  1.596.435  1.895.567  2.182.247  2.451.449  2.698.176  2.908.444 3.069.034 3.238.491 3.417.304
Crescimento % 21,3% 18,7% 15,1% 12,3% 10,1% 7,8% 5,5% 5,5% 5,5%

Frota Média Operacional 66.428 75.058 88.193 101.423 113.086 123.038 131.158 136.929 139.942 143.020 146.167

Adices 2.483 66.706 69.429 79.374 87.730 94.766 100.399 104.140 105.709 108.035 110.412
Vendas (13.489) (58.076) (56.294) (66.145) (76.067) (84.815) (92.278) (98.369) (102.697) (104.956) (107.265)

Frota média alugada (A) 44.978 58.516 68.756 79.070 88.163 95.921 102.252 106.751 109.100 111.500 113.953

% de Aluguel 67,7% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0%

Tarifa média (diaria) (B) 61 62 64 67 69 7 73 76 78 81 83

Dias (C) 180 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

Gerenciamento de frotas (A* B * C) 664.974  1.786.497  2.167.356  2.573.464  2.962.668  3.328.143  3.663.104  3.948.570 4.166.590 4.396.648 4.639.409
Crescimento % 21,3% 18,7% 15,1% 12,3% 10,1% 7,8% 5,5% 5,5% 5,5%

Frota Operacional Média 73.320 95.389 112.082 128.895 143.718 156.365 166.685 174.019 177.848 181.760 185.759

Adices 13.806 51.397 54.849 61.645 66.381 70.134 72.866 74.008 73.436 75.052 76.703

Vendas (13.806) (29.328) (38.156) (44.833) (51.558) (57.487) (62.546) (66.674) (69.608) (71.139) (72.704)

Frota Média alugada (A) 71.827 93.447 109.800 126.270 140.791 153.181 163.291 170.476 174.226 178.059 181.976

% de Aluguel

Tarifa média (mensal) (B) 1.543 1.593 1.645 1.698 1.754 1.811 1.869 1.930 1.993 2.058 2.125
Meses (C) 6 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Receita com Franquias 20.038 41.378 42.722 44.111 45.545 47.025 48.553 50.131 51.760 53.442 55.179
Crescimento % 3,2% 3,3% 3,3% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,2% 3,3%

Carros Vendidos 1.273.786  4.230.985  4.697.546 5.687.101 6.742.187 7.753.519 8.703.405 9.574.257 10.316.867 10.884.700 11.483.827

Crescimento % 11,0% 21,1% 18,6% 15,0% 12,3% 10,0% 7,8% 5,5% 5,5%
Total de carros vendidos 27.691 89.083 95.793 112.322 128.968 143.645 156.168 166.386 173.648 177.439 181.313
Aluguel de frotas 13.489 58.076 56.294 66.145 76.067 84.815 92.278 98.369 102.697 104.956 107.265
Gerenciamento de frotas 13.806 29.328 38.156 44.833 51.558 57.487 62.546 66.674 69.608 71.139 72.704
Franquia 396 1.679 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343

Preco médio de venda (RS Mil)

Custos dos carros vendidos - Aluguel de frotas 46,00 47,50 49,04 50,63 52,28 53,98 55,73 57,54 59,41 61,34 63,34

Custos dos carros vendidos - Gerenciamento de frotas 46,00 47,50 49,04 50,63 52,28 53,98 55,73 57,54 59,41 61,34 63,34
Custos dos carros vendidos - Franquia 46,00 47,50 49,04 50,63 52,28 53,98 55,73 57,54 59,41 61,34 63,34

IMPOSTOS E DEDUCOES (110.242) (298.347) (360.780) (428.676) (494.032) (555.459) (611.818) (660.015) (697.033) (735.515) (776.122)

(% ROB) -4,5% -4,0% -4,2% -4,2% -4,1% -4,1% -4,0% -4,0% -4,0% -4,0% -4,0%

Impostos Sobre Aluguel de Carros (45.307) (121.721) (147.670) (175.340) (201.858) (226.759) (249.581) (269.031) (283.886) (299.560) (316.101)

Impostos Sobre Gestao de Frota (61.510) (165.251) (200.480) (238.045) (274.047) (307.853) (338.837) (365.243) (385.410) (406.690) (429.145)

Impostos sobre Venda de Veiculos (3.425) (11.375) (12.630) (15.290) (18.127) (20.846) (23.400) (25.741) (27.738) (29.265) (30.876)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01 ANEXO 1 - DADOS

o
DADOS UNIDAS 2° SEMESTRE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2020
(RS mil)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.338.364  7.076.413 8.143.278  9.771.566  11.438.615 13.024.678 14.501.419  15.821.387 16.907.218 17.837.766 18.819.598

CUSTO DOS SERVICOS PRESTADOS (CSP)  (1.725.052) (5.154.762) (5.794.543) (7.001.561) (8.277.126) (9.497.830) (10.642.215) (11.685.776) (12.569.078) (13.260.983) (13.991.023)
(% ROL) -73,8% -72,8% -71,2% -71,7% -72,4% -72,9% -73,4% -73,9% -74,3% -74,3% -74,3%

Custos com carros vendidos  (1.358.616) (4.051.121) (4.521.902) (5.475.085) (6.491.394) (7.465.549) (8.380.504) (9.219.318)  (9.934.584) (10.481.473) (11.058.504)

Aluguel de Carros 13.489 58.076 56.294 66.145 76.067 84.815 92.278 98.369 102.697 104.956 107.265
Gerenciamento de Frotas 13.806 29.328 38.156 44.833 51.558 57.487 62.546 66.674 69.608 71.139 72.704
Franquias 396 1.679 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343

Preco Médio de Compra de Carros (R$ mil)

Aluguel de Carros (45) (46) (48) (49) (51) (53) (54) (56) (58) (60) (62)
Gerenciamento de Frotas (60) (52) (53) (55) (57) (59) (61) (63) (65) (67) (69)
Franquias (44) (45) (47) (48) (50) (52) (53) (55) (57) (59) (60)
Depreciacdo Média Anualizada Aluguel de Carros (RS) 2.900 1.994 2.059 2.126 2.195 2.266 2.340 2.416 2.494 2.575 2.659
Depreciacao Média Anualizada Gestao de Frotas (RS) 4.104 3.924 4.051 4.183 4.319 4.459 4.604 4.754 4.908 5.068 5.232
Depreciagdo Média Anualizada Franquia (RS) 2.900 2.113 2.182 2.253 2.326 2.402 2.480 2.560 2.643 2.729 2.818
Taxa de Depreciacao por Carro Aluguel de Carros 6,46% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
Taxa de Depreciagdo por Carro Gestao de Frota 6,81% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58% 7,58%
Taxa de Depreciacao por Carro Franquia 6,61% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66% 4,66%
Valor Contabil Depreciado dos Carros Vendidos

Aluguel de Carros (42,00) (44,37) (45,81) (47,30) (48,83) (50,42) (52,06) (53,75) (55,50) (57,30) (59,16)
Gerenciamento de Frotas (56,20) (47,80) (49,36) (50,96) (52,62) (54,33) (56,09) (57,92) (59,80) (61,74) (63,75)
Franquias (41,00) (43,21) (44,62) (46,07) (47,57) (49,11) (50,71) (52,36) (54,06) (55,81) (57,63)
Custos de manutengéo (393.438) (1.184.964) (1.366.418) (1.638.958) (1.917.318) (2.182.034) (2.428.370) (2.648.204) (2.828.622) (2.984.324) (3.148.608)

(%) ROB -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1% -16,1%

Recuperagdo de créditos de PIS/COFINS 84.476 254.426 293.387 351.904 411.672 468.509 521.401 568.602 607.340 640.771 676.045

(%) ROB 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%

Outros custos operacionais (57.474) (173.102) (199.609) (239.423) (280.086) (318.756) (354.742) (386.855) (413.211) (435.957) (459.955)

(%) ROB -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3% -2,3%

DESPESAS OPERACIONAIS __ (256.704)  (585.183)  (662.418)  (776.858)  (893.781) (1.005.263) (1.109.378) (1.202.823)  (1.280.341)  (1.347.925)  (1.419.139)

(% ROL) 11,0% -8,3% -8,1% -8,0% -7,8% 7,7% 7.7% 7,6% 7,6% 7,6% 7,5%
Salarios e encargos (52.869) (91.506)  (103.866)  (122.221) (140.972) (158.844) (175.524) (190.481) (202.867) (213.647) (225.009)

Comisses (62.159)  (187.211)  (215.878)  (258.936) (302.914) (344.736) (383.654) (418.385) (446.889) (471.488) (497.443)

Aluguéis de iméveis e outros (13.379)  (101.053)  (116.528)  (139.770) (163.508) (186.083) (207.091) (225.838) (241.224) (254.502) (268.512)

Despesas gerais (33.228) (68.616) (70.846) (73.148) (75.526) (77.980) (80.515) (83.131) (85.833) (88.623) (91.503)

Despesas com pessoal (94.572)  (135.299)  (153.574)  (180.713) (208.439) (234.863) (259.526) (281.641) (299.954) (315.894) (332.693)

Outras receitas (despesas) operacionais (497) (1.497) (1.726) (2.071) (2.422) (2.757) (3.068) (3.346) (3.574) (3.770) (3.978)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01

ANEXO 1 - IMOBILIZADO - FROTAS

Data-base  2° SEMESTRE
FROTA UNIDAS 30/06/2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ALUGUEL DE CARROS
# de Veiculos
BoP 77.434 66.428 55.421 64.052 77.187 90.416 102.080 112.031 120.152 125.923 128.935 132.014
Adigoes 2.483 66.706 69.429 79.374 87.730 94.766 100.399 104.140 105.709 108.035 110.412
Vendas (13.489) (58.076) (56.294) (66.145) (76.067) (84.815) (92.278) (98.369) (102.697) (104.956) (107.265)
EoP 66.428 55.421 64.052 77.187 90.416 102.080 112.031 120.152 125.923 128.935 132.014 135.160
Frota Média 71.931 60.924 59.737 70.620 83.802 96.248 107.056 116.092 123.037 127.429 130.475 133.587
Preco Médio de Compra dos Veiculos 44,90 46,36 47,87 49,42 51,03 52,69 54,40 56,17 57,99 59,88 61,82
CAPEX Aluguel de Carros 111.472  3.092.446 3.323.280 3.922.795 4.476.691 4.992.866 5.461.539 5.849.148 6.130.276 6.468.759 6.825.931
Depreciacdo Média Anualizada Aluguel de Carros (RS) 2.900 1.994 2.059 2.126 2.195 2.266 2.340 2.416 2.494 2.575 2.659
Depreciagao Aluguel de Carros 88.341 119.112 145.388 178.134 211.240 242.596 271.622 297.229 317.843 336.016 355.213
GESTAO DE FROTA
# de Veiculos
BoP 73.320 73.320 73.320 95.389 112.082 128.895 143.718 156.365 166.685 174.019 177.848 181.760
Adigoes 13.806 51.397 54.849 61.645 66.381 70.134 72.866 74.008 73.436 75.052 76.703
Vendas (13.806) (29.328) (38.156) (44.833) (51.558) (57.487) (62.546) (66.674) (69.608) (71.139) (72.704)
EoP 73.320 73.320 95.389 112.082 128.895 143.718 156.365 166.685 174.019 177.848 181.760 185.759
Frota Média 73.320 73.320 84.355 103.736 120.489 136.306 150.041 161.525 170.352 175.933 179.804 183.760
Preco Médio de Compra dos Veiculos 60,30 51,73 53,41 55,15 56,94 58,79 60,70 62,67 64,71 66,81 68,98
CAPEX Gestao de Frota 832.502 2.658.693  2.929.446 3.399.447 3.779.555 4.123.046 4.422.860 4.638.179 4.751.903 5.014.280 5.291.143
Depreciacido Média Anualizada Gestao de Frotas (RS$) 4.104 3.924 4.051 4.183 4.319 4.459 4.604 4.754 4.908 5.068 5.232
Depreciagdo Gestao de Frota 150.453 330.966 420.235 503.964 588.653 669.029 743.641 809.769 863.480 911.157 961.466
FRANQUIA
# de Veiculos
BoP 2.239 2.239 3.518 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182
Adigoes 1.675 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343 1.343
Vendas (396) (1.679) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343) (1.343)
EoP 2.239 3.518 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182
Frota Média 2.239 2.878 3.350 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182 3.182
Preco Médio de Compra dos Veiculos 43,90 45,33 46,80 48,32 49,89 51,51 53,19 54,92 56,70 58,54 60,45
CAPEX Franquia 73.515 60.892 62.871 64.914 67.024 69.202 71.451 73.773 76.171 78.647 81.203
Taxa de Depreciacao por Carro Franquia 2.900 2.113 2.182 2.253 2.326 2.402 2.480 2.560 2.643 2.729 2.818
Depreciagao Franquia 4.174 7.078 6.942 7.168 7.401 7.641 7.889 8.146 8.411 8.684 8.966
FROTA TOTAL
# de Veiculos
BoP 152.993 141.987 132.259 162.623 192.451 222.493 248.979 271.578 290.019 303.124 309.965 316.956
Adigoes 17.963 119.447 125.621 142.363 155.455 166.244 174.608 179.491 180.489 184.430 188.458
Vendas (27.691) (89.083) (95.793) (112.322) (128.968) (143.645) (156.168) (166.386) (173.648) (177.439) (181.313)
EoP 141.987 132.259 162.623 192.451 222.493 248.979 271.578 290.019 303.124 309.965 316.956 324.101
Frota Média 147.490 137.123 147.441 177.537 207.472 235.736 260.279 280.798 296.571 306.544 313.460 320.528
CAPEX TOTAL 1.017.488 5.812.032 6.315.596 7.387.156 8.323.270 9.185.114 9.955.851 10.561.101 10.958.350 11.561.685 12.198.277
DEPRECIACAO TOTAL 242.967 457.155 572.565 689.266 807.294 919.265 1.023.152 1.115.144 1.189.733 1.255.857 1.325.645
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO - OUTROS

2° SEMESTRE

IMOBILIZADO UNIDAS Data-base 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/06/2020
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - 16.359 33.537 39.344 46.632 55.230 42.740 41.676 44.311 45.621 46.017 44.221
DEPRECIAGCAO INVESTIMENTO - 818 6.626 13.914 22.511 32.697 41.676 44.311 45.621 46.017 44.994 44.221
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593 163.593
VALOR RESIDUAL 124.558 108.199 75.480 42.762 10.043 - - - - - - -
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL - 16.359 32.719 32.719 32.719 10.043 - - - - - -
DEPRECIAGAO TOTAL 16.359 17.177 39.344 46.632 55.230 42.740 41.676 44.311 45.621 46.017 44.994 44.221
- 2° SEMESTRE
DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 30/06/2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
2° SEMESTRE 2020 818 3.272 3.272 3.272 3.272 2.454 -
2021 - 3.354 6.707 6.707 6.707 6.707 3.354 -
2022 - 3.934 7.869 7.869 7.869 7.869 3.934 -
2023 - 4.663 9.326 9.326 9.326 9.326 4.663 -
2024 - - - - 5.523 11.046 11.046 11.046 11.046 5.523 -
2025 - - - - - 4.274 8.548 8.548 8.548 8.548 4.274
2026 - - - - - - 4.168 8.335 8.335 8.335 8.335
2027 - - - - - - - 4.431 8.862 8.862 8.862
2028 - - 4.562 9.124 9.124
2029 - 4.602 9.203
2030 - 4.422
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01

ANEXO 1 - INTANGIVEL

2° SEMESTRE

INTANGIVEL UNIDAS Data-base B 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/06/2020
INTANGIVEIS - - - - - - - - - - - -
AMORTIZACAO INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029 200.029
VALOR RESIDUAL 133.896 114.994 77.191 39.388 1.585 - - - - - - -
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL - 18.902 37.803 37.803 37.803 1.585 - - -
AMORTIZACAO INTANGIVEIS 18.902 18.902 37.803 37.803 37.803 1.585 - - - - - -
AGIO - - - - - - - - - - - -
AMORTIZACAOQ INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493
VALOR RESIDUAL 888.493 888.493 888.493 888.493 888.493 710.794 533.096 355.397 177.699 - - -
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL - 177.699 177.699 177.699 177.699 177.699 - -
AMORTIZAGAO FISCAL DO AGIO - - - - - 177.699 177.699 177.699 177.699 177.699 - -
AMORTIZAGCAO TOTAL 18.902 18.902 37.803 37.803 37.803 179.283 177.699 177.699 177.699 177.699 - -
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

2° SEMESTRE

CAPITAL DE GIRO UNIDAS JUN 2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

ATIVO CIRCULANTE 1.207.914 1.161.223 1.746.212 2.008.855 2.409.515 2.819.700 3.209.971 3.573.360 3.898.192 4.165.443 4.394.539  4.636.256
Contas a receber de clientes CP 419.013 453.404 686.052 789.483 947.344  1.108.963  1.262.730  1.405.899  1.533.868  1.639.139  1.729.354  1.824.542
Despesas antecipadas CP 66.545 29.061 33.124 37.495 43.973 50.591 56.902 62.795 68.084 72.472 76.298 80.329
Veiculos em desativacdo para renovacio de frota 599.944 554.189 838.550 964.973  1.157.924  1.355.468  1.543.415  1.718.408  1.874.823  2.003.493  2.113.763  2.230.109
Outros ativos de curto prazo 27.379 22.799 34.497 39.698 47.635 55.762 63.494 70.693 77.127 82.421 86.957 91.743
Impostos a recuperar 95.033 101.770 153.990 177.206 212.639 248.916 283.430 315.565 344.289 367.918 388.167 409.533
PASSIVO CIRCULANTE 1.615.558 1.818.636 2.490.763 2.845.367 3.410.243 3.994.120 4.543.246 5.048.468 5.497.840 5.865.177 6.149.696 6.449.014
Fornecedores 549.072  1.165.240  1.740.972  1.957.052  2.364.711  2.795.521  3.207.802  3.594.307  3.946.760  4.245.087 4.478.771  4.725.335
Cessao de créditos por fornecedores 937.316 526.759 566.396 682.011 797.006 905.582 999.863  1.078.689  1.139.281  1.177.592  1.204.161  1.231.313
Salarios e encargos a pagar 37.099 46.765 67.725 76.185 91.776 108.206 123.924 138.655 152.070 163.407 172.368 181.822
Outras contas a pagar 66.742 46.031 66.661 74.988 90.335 106.507 121.979 136.478 149.683 160.841 169.662 178.967
Obrigacées tributarias 25.329 33.841 49.009 55.131 66.414 78.304 89.678 100.338 110.046 118.250 124.735 131.576
CAPITAL DE GIRO (407.644)  (657.413)  (744.551)  (836.513) (1.000.727) (1.174.420) (1.333.275) (1.475.108) (1.599.648) (1.699.734) (1.755.157) (1.812.757)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO (249.769)  (87.139)  (91.961)  (164.215) (173.693) (158.855) (141.833) (124.540) (100.086)  (55.422)  (57.601)
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00806/20-01

ANEXO 1 - FLUXO

FLUXO UNIDAS z S%AESTRE 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
RS mil)

(% crescimento) 56,3% 15,3% 19,9% 17,0% 13,8% 11,3% 9,1% 6,8% 5,5% 5,5%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.448.606 7.374.761  8.504.059  10.200.242  11.932.647 13.580.136 15.113.237 16.481.402 17.604.251 18.573.281 19.595.719
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (110.242) (298.347) (360.780) (428.676) (494.032) (555.459)  (611.818) _ (660.015)  (697.033)  (735.515)  (776.122)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.338.364 7.076.413  8.143.278 _ 9.771.566  11.438.615  13.024.678 14.501.419 15.821.387 16.907.218 17.837.766 18.819.598
CUSTOS DOS SERVICOS ( -) (1.725.052) (5.154.762)  (5.794.543) _ (7.001.561) _ (8.277.126) _ (9.497.830) (10.642.215) (11.685.776) (12.569.078) (13.260.983) (13.991.023)

LUCRO BRUTO (=) 613.312 1.921.652  2.348.735 _ 2.770.005 _ 3.161.489  3.526.848  3.859.204  4.135.611  4.338.140 _ 4.576.784 _ 4.828.575
margem bruta (LB/ROL) 26,2% 27,2% 28,8% 28,3% 27,6% 27,1% 26,6% 26,1% 25,7% 25,7% 25,7%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) (256.704) (585.183) (662.418) (776.858) (893.781)  (1.005.263)  (1.109.378)  (1.202.823)  (1.280.341) _ (1.347.925)  (1.419.139)
LAJIDA/EBITDA ( = ) 356,608 1.336.469 _ 1.686.318 _ 1.993.147 _ 2.267.707 _ 2.521.585 _ 2.749.826 _ 2.932.788  3.057.799  3.228.859  3.409.436
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 15,3% 18,9% 20.7% 20,4% 19.8% 19,4% 19,0% 18,5% 18,1% 18,1% 18,1%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (- ) (36.079) 77.147) (84.435) (93.033) 222.003) 219.375)  (222.009) _(223.3200 __(223.715) (4.994) @4.221)

DEPRECIACAO DE FROTAS ( - ) (242.967) (457.155) (572.565) (689.266) (807.294) (919.265)  (1.023.152)  (1.115.144)  (1.189.733)  (1.255.857)  (1.325.645)

LAIR/EBIT (=) 77.562 802.166  1.029.317  1.210.848  1.238.390 _ 1.382.945 _ 1.504.664  1.594.324  1.644.351  1.928.008  2.039.569
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (11.519) (225.096) (288.104) (337.321) (347.784) (383.488)  (404.064)  (410.426)  (400.635)  (467.911)  (474.021)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) 14,9% 28,1% 28,0% 27,9% 28,1% 27,7% 26,9% 25,7% 24,4% 24,3% 23,2%

LUCRO LIQUIDO (=) 66.044 577.070 741.213 873.527 890.607 999.457  1.100.600  1.183.898  1.243.716 _ 1.460.097 _ 1.565.548
margem liquida (LL/ROL) 2.8% 8,2% 9,1% 8,9% 7,8% 7.7% 7,6% 7,5% 7,4% 8,2% 8,3%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
RS mil)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 594.858 1.198.512  1.490.175  1.820.041  2.093.616  2.296.952  2.487.595  2.646.902  2.757.250  2.816.370  2.993.015
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO ( +) 66.044 577.070 741.213 873.527 890.607 999.457  1.100.600  1.183.898  1.243.716 _ 1.460.097 _ 1.565.548
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( + ) 36.079 77.147 84.435 93.033 222.023 219.375 222.009 223.320 223.715 44.994 44.221

DEPRECIACAO DE FROTAS ( +) 242.967 457.155 572.565 689.266 807.294 919.265  1.023.152  1.115.144  1.189.733  1.255.857  1.325.645

VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( - ) 249.769 87.139 91.961 164.215 173.693 158.855 141.833 124.540 100.086 55.422 57.601
FLUXO DE INVESTIMENTOS 324.768 (1.794.447) (1.833.038) (1.958.703) (1.887.105) (1.762.306) (1.617.023) (1.386.094) (1.069.387) (1.126.229) (1.183.994)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (- ) (16.359) (33.537) (39.344) 46.632) (55.230) (@2.740) (@1.676) @31 @5.621) 46.017) @221
CUSTO DOS VEICULOS VENDIDOS ( + ) 1.358.616 4.051.121  4521.902  5.475.085  6.491.394  7.465.549  8.380.504  9.219.318  9.934.584  10.481.473  11.058.504
INVESTIMENTO EM FROTA ( - ) (1.017.488) (5.812.032)  (6.315.596)  (7.387.156)  (8.323.270)  (9.185.114)  (9.955.851) (10.561.101) (10.958.350) (11.561.685) (12.198.277)

SALDO DO PERIODO 919.626 (595.935)  (342.863)  (138.662)  206.511 534,646 870.573  1.260.808  1.687.864  1.690.141  1.809.022
Periodo Parcial 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00
Fator de Desconto @ 11,4% 0,97 0,90 0,81 0,72 0,65 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38 0,34
Fluxo de Caixa Descontado 895.048 (534.736)  (276.058)  (100.179)  133.876 311.004  454.407 590.512 709.345 637.358 612.130

Saldo a ser Perpetuado
Perpetuidade @ 5,50%

VALOR OPERACIONAL
(RS mil)

14.305.296
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-00806/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

60%
40%
100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,3%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,3%

BETA d 0,79

BETAr 1,15

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,2%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,4%

RISCO BRASIL 2,8%
Re Nominal em USS ( =) 13,6%
Re Nominalem RS (=) 15,0%

CUSTO DA DIVIDA
Rd Nominal em RS ( =) 9,3%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 6,2%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 15,0%
CUSTO DA DIiVIDA 6,2%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 11,4%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIACAO AP-00806/20-01

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO

Taxa de retorno esperado 10,9% 11,4% 11,9%
Taxa de crescimento perpetuidade 5,5% 5,5% 5,5%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.548.719 3.432.708 3.321.454
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 12.417.934 10.872.589 9.589.416
VALOR OPERACIONAL DE UNIDAS (RS mil) 15.966.653 14.305.296 12.910.870
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (3.448.956) (3.448.956) (3.448.956)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 7.772 7.772 7.772
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 12.525.469 10.864.112 9.469.686

QUANTIDADES DE ACOES 507.029.748
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 24,70 21,43 18,68

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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Abordagem da renda

Método de avaliacao pela conversao
a valor presente de beneficios
econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliacdo de empresas
onde todos os ativos e passivos
(incluindo os nao contabilizados)
tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como
patrimoénio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliacao no qual sao
adotados multiplos comparativos
derivados de preco de vendas de
ativos similares.

Agio por expectativa de
rentabilidade futura (fundo

de comércio ou goodwill)
Beneficios econdmicos futuros
decorrentes de ativos nao passiveis de
serem individualmente identificados
nem separadamente reconhecidos.

Amortizacao

Alocacéo sistematica do valor
amortizavel de ativo ao longo de sua
vida atil.

Arrendamento mercantil
financeiro

O que transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios vinculados
a posse do ativo, o qual pode ou

nao ser futuramente transferido. O
arrendamento que nao for financeiro
€ operacional.

Arrendamento mercantil
operacional

O que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes
a posse do ativo. O arrendamento que
nao for operacional é financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econdmicos
futuros para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para
uso na producao ou fornecimento de
bens ou servicos, na locacao por outros,
investimento, ou fins administrativos,
esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario

sem substancia fisica. Tal ativo é
identificavel quando: a) for separavel,
isto €, capaz de ser separado ou
dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou

trocado, tanto individualmente quanto
junto com contrato, ativo ou passivo
relacionados; b) resulta de direitos
contratuais ou outros direitos legais,
quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou
de outros direitos e obrigacoes.

Ativos nao operacionais
Aqueles nao ligados diretamente as
atividades de operacao da empresa
(podem ou nao gerar receitas) e que
podem ser alienados sem prejuizo do
seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento
da empresa.

Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno,
construcdo, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
Ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

Bem

Coisa que tem valor, suscetivel de
utilizacao ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patrimonio.

Beta

Medida de risco sistematico de
uma acao; tendéncia do preco

de determinada acao a estar
correlacionado com mudancas em
determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o
endividamento na estrutura de capital.

Capex (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

Capm (Capital Asset Pricing
Model)

Modelo no qual o custo de capital

para qualquer acao ou lote de acées
equivale a taxa livre de risco acrescida
de prémio de risco proporcionado pelo
risco sistematico da acao ou lote de
acoes em estudo. Geralmente utilizado
para calcular o custo de capital proprio
ou custo de capital do acionista.

Combinacao de negécios
Unido de entidades ou negdcios separados
produzindo demonstracdes contabeis



de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negocios, independente da
forma juridica da operacao.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem

personalidade juridica, tal como
uma associacao, controlada por

outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais
controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma
empresa.

CPC

Comité de pronunciamentos contabeis.

CFC

Conselho federal de contabilidade

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos
necessarios a producao, manutencao
ou aquisicao de um bem em uma
determinada data e situacao.

Custo de capital

Taxa de retorno esperado requerida
pelo mercado como atrativa de fundos
para determinado investimento.

Custo de reedicao

Custo de reproducao, descontada a
depreciacao do bem, tendo em vista o
estado em que se encontra.

Custo de reproducao

Gasto necessario para reproduzir
um bem, sem considerar eventual
depreciacao.

Custo de substituicao

Custo de reedicao de um bem, com
a mesma funcao e caracteristicas
assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producao
Gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
Despesas administrativas e financeiras,
beneficios e demais onus e encargos
necessarios a producao de um bem.

CVM

Comissao de valores mobiliarios.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de
aplicacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de
avaliacao, quando as conclusoes da
avaliacao sao transmitidas ao cliente.

Dcf (discounted cash flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacdo e amortizacao.
Depreciacao

Alocacao sistematica do valor depreciavel
de ativo durante a sua vida util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto
e longo prazo, dividendos a receber

e a pagar, recebiveis e contas a pagar
relacionadas a debéntures, déficits

de curto e longo prazo com fundos de
pensao, provisoes, outros créditos e
obrigacdes com pessoas vinculadas,
incluindo bonus de subscricao.

Documentacéao de suporte
Documentacao levantada e fornecida
pelo cliente na qual estao baseadas as
premissas do laudo.

Ebit (Earnings Before Interests

and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

Ebitda (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Lucros antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao.

Empresa

Entidade comercial, industrial,
prestadora de servicos ou de
investimento detentora de atividade
econdmica.

Enterprise value
Valor econémico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situacao fisica de um bem em
decorréncia de sua manutencao.

Estrutura de capital
Composicao do capital investido de
uma empresa entre capital proprio
(patrimonio) e capital de terceiros
(endividamento).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou
fluxo de caixa

livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo
€ complementado por uma qualificacdao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital
investido

Fluxo gerado pela empresa a ser
revertido aos financiadores (juros e
amortizacoes) e acionistas (dividendos)
depois de considerados custo e despesas
operacionais e investimentos de capital.



Goodwill

Ver agio por expectativa de
rentabilidade futura

IAS (International Accounting
Standard)

Normas internacionais de contabilidade.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta internacional de normas
contabeis.

IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas internacionais de

relatérios financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados
pelo iasb.

Imovel

Bem constituido de terreno e
eventuais benfeitorias a ele
incorporadas. Pode ser classificado
como urbano ou rural, em funcao da
sua localizacao, uso ou vocacao.

Impairment
Ver perdas por desvalorizacao

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Metodologia de avaliacao

Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao

de calculos avaliatorios para a indicacao
de valor de

um ativo.

Multiplo

Valor de mercado de uma empresa,
acao ou capital investido, dividido
por uma medida da empresa (ebitda,
receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de
Contabilidade

Normas e interpretacoes adotadas

pela IASB. Elas englobam: Normas
Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRS); Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS); e interpretacoes
desenvolvidas pelo Comité de
Interpretacées das Normas

Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité
Permanente de Interpretacodes (SIC).

Passivo

Obrigacao presente que resulta de
acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacao desta resulte
em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdmicos.

Patrimonio liquido a mercado
Ver abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacao
(impairment)

Valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e
despesa de vendé-lo; ou, no caso de
outros ativos, seu valor justo menos a
despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por
profissional com qualificacao especifica
para averiguar e esclarecer fatos,
verificar o estado de um bem, apurar

as causas que motivaram determinado
evento, avaliar bens, seus custos, frutos
ou direitos

Preco

Quantia pela qual se efetua uma
transacao envolvendo um bem, um
fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acoes controladoras sobre o
valor pré-rata de agoes sem controle,
que refletem o poder do controle.

Propriedade para investimento
Imovel (terreno, construcdo ou parte
de construcao, ou ambos) mantido
pelo proprietario ou arrendatario
sob arrendamento, tanto para
receber pagamento de aluguel
quanto para valorizacao de capital,
ou ambos, que nao seja para: uso na
producao ou fornecimento de bens
ou servicos, como também para fins
administrativos.

Taxa de desconto

Qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

Taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.



Unidade geradora de caixa
Menor grupo de ativos identificaveis
gerador de entradas de caixa que sao,
em grande parte, independentes de
entradas geradas por outros ativos

ou grupos de ativos.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo é
reconhecido no balanco patrimonial.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em analise. No caso de avaliacao
de negocios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcées de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor depreciavel

Custo do ativo, ou outra quantia
substituta do custo (nas demonstracoes
contabeis), menos o seu valor residual.

Valor em uso

Valor de um bem em condicdes de
operacao no estado atual, como uma
parte integrante Util de uma indUstria,
incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem,
impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser
trocado de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial
comprador, quando ambas as partes
tém conhecimento razoavel dos fatos
relevantes e nenhuma esta sob pressao
de fazé-lo.

Valor presente

Estimativa do valor presente
descontado de fluxos de caixa liquidos
no curso normal dos negocios.

Valor recuperavel

Valor justo mais alto de ativo (ou
unidade geradora de caixa) menos as
despesas de venda comparado com seu
valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util. Vida remanescente vida
atil que resta a um bem.

Vida atil econémica

Periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou o nUmero
de unidades de producao ou similares
que se espera obter do ativo

pela entidade.

WACC (Weighted Average Cost
of Capital)

Modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada
do valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (préprio e de
terceiros).

Weighted Average Return on
Assets (WARA)

Taxa média ponderada de retorno
esperado para os ativos e passivos
que compdéem a companhia objeto de
analise, incluindo o goodwill



