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Localiza (RENT3): Atualizacdo de estimativas; Compra

Atualizacdodeestimativas apds s6lidodesempenhoem 2020; Ainda
uma Compra

Seguindo os resultados positivos da Localiza em trimestres recentes, estamos
aproveitando a oportunidade para revisar nossas estimativas para incorporar: (j)
0S nimeros mais recentes da empresa e (ii) impactos da segunda onda de
Covid-19 no Brasil (esperamos um impacto muito menor do que a Ultima ano).
Por enquanto, ndo estamos incluindo o potencial negécio com a Unidas, pois a
aprovacao das autoridades de defesa da concorréncia deve demorar um pouco
mais (esperamos uma decisdo até o 4T21 ou 1T22). Dito isso, estamos
fornecendo uma anélise detalhada do negdcio, incluindo o que esperamos dos
possiveis recursos do CADE. Nosso novo preco-alvo baseado em FCF é de R$
75 (vs. R$ 70/agao anterior), implicando em potencial de valorizacao de 25%.

Ventos favoraveis persistem no curto prazo

A divisdo RAC (Aluguel de Carros) foi duramente impactada no 2T20 pela
primeira onda de Covid-19 no Brasil, mas os volumes se recuperaram de foma
constante a medida que as restricdes de lockdown comecaram a diminuir.
Olhando para o impacto potencial da segunda onda, projetamos alguma
desaceleracdo de volume no 2721, mas muito menor do que vimos no ano
passado. Enquanto isso, o 2S deve trazer uma recuperacao rapida, levando a
um desempenho ainda sélido para 0 ano (retomando o crescimento a/a). Para a
divisdo de Frotas, esperamos que se mantenha seu desempenho resiliente ao
longo de 2021 (lembramos que o segmento foi pouco impactado no ano
passado), com a Localiza Meoo se tornando uma importante via de crescimento
nos proximos anos. Por fim, para Seminovos, esperamos que as fortes margens
observadas nos Ultimos trimestres persistamdevido ao ciclo de ativos mais longo
atualmente.

Acreditamos que o CADE pode bloquear aintegracdo de 35-65% da
frotade RACdaLCAM

Ainda em um estéagio preliminar, a visibilidade sobre as possiveis soluc¢bes e 0
momento da aprovac¢do do CADE para o negocio da LCAM/RENT permanece
muito limitada. Dado o tamanho do negécio, acreditamos que a transacao trara
um pedido de ajustes, mas o tamanho e os impactos continuam a ser incernos
por agora. De acordo com o documento submetido a analise do CADE, 25% da
frota de RAC combinada estéa localizada em municipios com alto risco de
concentracdo, ou seja, uma frota de RAC total de 72 mil em risco. Considerando
o0 risco de baixa concentracdo nas divisdes de vendas de carros usados e GTF
(Gestéo e Terceirizacdo de Frotas), ndo esperamos quaisquer solucdes para
essas divisbes, com o segmento de RAC provavelmente sendo o foco principal
do CADE. Dito isso, 0 CADE pode bloquear 35-65% da frota de RAC da LCAM.
Mesmo considerando esta solucéo relevante, o negocio ainda seria acretivo para
ambas as empresas.
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A escassez prolongada de veiculos € umrisco; Aumentando o preco-alvo para R$ 75/acéo

Apesar de negociar com um valuation caro (P/L 2021 com um prémio de 23% para a média do setor), continuamos a ver
uma histéria sélida de longo prazo para a Localiza, ja que o Brasil ainda enfrenta uma demandareprimida e a empresa
estd bem equipada para se beneficiar. As atualizagdes da combinacdo de negdcios coma Unidas continuam sendo o
principal gatilho de curto prazo para as a¢des. Por outro lado, identificamos 0s seguintes riscos principais: (i) aumento do
custo de capital mais rapido do que o esperado no Brasil; e (ii) uma escassez de produgéo de v eiculos mais longa do que
0 esperado no pais. Continuamos com uma Compra em RENT.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RolIC (EBIT) % 14,2 13,9 18,2 17,0 16,3
EV/EBITDA 18,2 23,8 14,7 13,6 12,5
P/L 40,3 49,8 28,6 26,9 25,1
Dividend Yield % 0,8 0,5 0,6 10 11
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 10.195 10.308 14.525 20.210 23.580
EBITDA 2.213 2.468 3.689 4.138 4.540
Lucro Liquido 836 1.048 1.594 1.695 1.813
LPA (R$) 1,18 1,39 2,10 2,23 2,39
DPA liquido (R$) 0,39 0,35 0,35 0,63 0,67
Divida Liguida/Caixa -6.549 -6.531 -8.767  -10.838  -11.219

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodas acdesde RS 60,04, em 01de Abril de 2021.

Atualizacdo do modelo: topicos de discussdo RENT3

Seguindo os resultados positivos da Localiza nos ultimos trimestres, estamos aproveitando a oportunidade para revisar
nossas estimativas para incorporar seus Ultimos nimeros reportados e 0s ventos favoraveis continuos para os segmentos
de Seminovos e RAC (Aluguel de Carros). Por enquanto, ainda ndo estamos incluindo o potencial negécio com a Unidas,
uma vez que a visibilidade de sua aprovacao pelo CADE, 6rgédo brasileiro de defesa da concorréncia, permanece muito
limitada. Dito isso, estamos fornecendo uma andlise detalhada do negdcio e os possiveis recursos que podem ser
solicitados pelo CADE.

Ao longo deste relatdrio, apresentamos: (i) nossas principais visfes sobre o0 desempenho de cada segmento no curto
prazo; (ii) detalhes sobre a escassez de fornecimento das OEMs; (iii) comentérios selecionados de partes interessadas
sobre 0 negécio LCAM/RENT; (iv) nossa visdo sobre 0s possiveis recursos que poderiam ser exigidos pelo CADE; e (v) o
tamanho do mercado total enderecgavel para assinatura de automdveis no Brasil.
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O queteratencdo em 2021?

1- Segmento de Aluguel de Carros (RAC)

BTG Pactual Equity Research

05/04/2021

Esta divisdo foi duramente impactada pela primeira ondade COVID-19 e as restricdes sociais que se seguiram no 1S20,
com volumes e rendimentos caindo 8% a/a e 24% a/a, respectivamente, durante o 2T20. Mas 0s volumes se recuperaram
mais rapido do que o mercado esperava, a medida que as restricdes d o lockdown comecaram a diminuir, principalmente
impulsionadas por (i) migracao de pessoas que procuram evitar o transporte publico; (i) turismo doméstico; e (jii) periodos
de aluguel mais longos, pois os individuos estdo viajando mais agora que estdo trabalhando em casa. Olhando para o
impacto potencial da segunda onda no segmento, embora possamos antecipar alguns impactos no 1S21, eles ndo devem
ser tdo fortes quanto os vistos no ano passado. Enquanto isso, 0 2S deve trazer uma recuperacao constante, levando a

um desempenho ainda s6lido para o0 ano. Mostramos abaixo nossas principais mudancas na divisdo de RAC:

Tabela 1: Dados financeiros atuais de RAC vs. anteriores (R$ milhdes, IFRS)

Dados Financeiros - RAC [ Awal ]
R$ milhdes

2021E 2022E 2023E 2021E  2022E 2023E
Numero de diarias de locagéo ('000) 62.687 73.657 81.023 65.117 77.326 85.059 -4% -5% -5%
crescimento a/a 24% 18% 10% 23% 19% 10% 18pp.  -1,3p.p. 0,0 p.p.
Average Daily Rate (R$) 74 7 79 69 4! 74 % 7% 7%
crescimento a/a 8% 4% 3% 2% 4% 3% 5,3 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Receita Liquida 4.393 5.342 6.067 4.244 5.216 5.924 3,5% 2,4% 2,4%
% de crescimento 40,2% 21,6% 13,6% 35,5% 22,9% 13,6% 47pp. -13pp. 0,0 p.p.
Lucro Bruto 2.905 3.526 4.017 2.607 3.215 3.663 11,4% 9,7% 9,7%
Margem Bruta (%) 66,1% 66,0% 66,2% 61,4% 61,6% 61,8% 4,7p.p. 44 p.p. 44 p.p.
EBITDA 2.070 2.644 3.046 1.886 2.354 2.715 9,8% 12,3% 12,2%
Margem EBITDA (%) 47,1% 49,5% 50,2% 44,4% 45,1% 45,8% 2,7pp.  44pp. 4,4 p.p.
Source: BTG Pactual
Gréfico 1: Evolucdo trimestral do volume de RAC Grafico 2: Evolucao trimestral do rendimento de RAC
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2 - Gestdo de Frotas
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Como antecipamos, a divisdo de Frotas foi pouco impactada durante a primeira onda (os volumes no 2T20 cresceram 14%
a/a vs. -8% a/a em RAC), comprovando nossa tese de que a divisao fornece uma protecdo para a empresa. A Localiza
langcou recentemente um servigco de assinatura de carros de longo prazo, o Localiza Meoo, que oferece veiculos de 0 km
em planos mensais de 1.000 a 4.500 km por até 48 meses. O principal objetivo é aproveitar a transformagao cultural em
curso, com as pessoas comegando a ver o carro como um servigo em vez de priorizar a propriedade do veiculo. Vemos
esse novo produto desempenhando cada vez mais um papel fundamental no crescimento da empresa a longo prazo.
Esperamos que a divisdo continue apresentando desempenhos soélidos neste ano e no préximo. Mostramos abaixo nossas
principais mudancas para a divisdo de GTF (Gestao e Terceirizacdo de Frotas):

Tabela 2: Dados financeiros atuais de Frotas vs. anteriores (R$ milhdes, IFRS)

[ Awal ]
R$ milhGes 2021E 2022E 2023E 2021E  2022E 2023E
Numero de diarias de locagdo ('000) 23.413 26.925 28.944 25.181 28.643 30.791 -T% -6% -6%

crescimento a/a 10% 15% 8% 17% 14% 8% -6,7 p.p. 1,3 p.p. 0,0 p.p.
Diaria média por carro (R$) 55 57 59 55 57 59 0% 0% 0%

crescimento a/a 1,6% 3,5% 3,3% 2,8% 3,5% 3,3% -1,2p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Receita Liquida 1.175 1.398 1.552 1.264 1.488 1.651 -7,0% -6,0% -6,0%

% de crescimento 11,5% 19,0% 11,0% 20,0% 17,7% 11,0% -8,5 p.p. 1,3 p.p. 0,0 p.p.
Lucro Bruto 894 1.091 1.195 960 1.131 1.263 -6,9% -3,6% -5,4%

Margem Bruta (%) 76,1% 78,0% 77,0% 76,0% 76% 77% 0,1p.p. 2,0 p.p. 0,5p.p.
EBITDA 794 972 1.063 853 1.004 1.123 -6,9% -3,2% -5,3%

Margem EBITDA (%) 67,6% 69,5% 68,5% 67,5% 67,5% 68,0% 0,1p.p. 2,0 p.p. 0,5p.p.
Fonte: BTG Pactual
Gréfico 3: Evolugdo trimestral do volume de Frotas Gréfico 4: Evolugdo trimestral do rendimento de Frotas
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3-Seminovos

No inicio da COVID, a divisdo de Seminovos sofreu um forte impacto, com a Localiza sendo forgada a fechar suas lojas
devido arestricdes sociais. No entanto, ap6s atingiro fundodo pogo no 2T20, o segmento registrou uma forte recuperagéo,
impulsionada, principalmente, pela migracédo das vendas de veiculos novos para veiculos usados, devido aos seus precos
mais baratos e o aumento gradual de precos no segmento de carros novos (iniciado p elas OEMs). Enquantoisso, as tarifas
foram impactadas positivamente pela dindmica desequilibrada de oferta e demanda no final do ano passado, levando a
um forte aumento que acabou se traduzindo em menor depreciacdo e margens altas recordes. Olhando para 2021,
esperamos que 0s ventos favoraveis para Seminovos permanegam, mesmo que a depreciagao se recupere, levando a
uma margem EBITDA sélida da divisdo em meio ao ciclo de ativos mais longo de hoje. Apresentamos a seguir nossas
principais mudancas na divisdo de Seminovos:

Tabela 3: Dados financeiros atuais de Seminovos vs. anteriores (R$ milhdes, IFRS)

R$ milhdes 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2020E 2021E 2022E
Numero de carros vendidos ('000) 167.893 246.747 286.462 239.813 292.662 323.669 -30,0% -15,7% -11,5%
crescimento a/a 24% 47% 16% 58% 22% 11% -345p.p.  249p.p. 550p.p.
Prego Médio de Venda (R$) 53.367 54.588 55.726 44918 59.840 44.527 18,8% -8,8% 25,2%
crescimento a/a 18% 2% 2% 4% 36% -5% 14,0p.p. -33,6 p.p. 6,9 p.p.
Receita Liquida 8.945 13.446 15.936 10.713 13.407 15.196 -16,5% 0,3% 4,9%
% de crescimento 44,1% 50,3% 18,5% 75,4% 25,2% 13,3% -312pp.  252p.p. 52 p.p.
Lucro Bruto 1.346 1.231 1.275 706 879 998 90,7% 40,1% 27,8%
Margem Bruta (%) 15,0% 9,2% 8,0% 6,6% 6,6% 6,6% 8,5 p.p. 2,6 p.p. 1,4 p.p.
EBITDA 817 499 408 81 97 113 907,7%  413,8% 261,1%
Margem EBITDA (%) 9,1% 3,7% 2,6% 0,8% 0,7% 0,7% 8,4 p.p. 3,0 p.p. 1,8 p.p.

Fonte: BTG Pactual

Grafico 5: Evolugdao trimestral dos carros seminovos vendidos Grafico 6: Evolugao trimestral do prego médio de vendade
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4 - Estimativas consolidadas

Ao todo, estamos ajustando nossas estimativas de receita liquida para 2021 e 2022 em -11% e + 1%, respectivamente
(para R$ 14,5 bilhdes e R$ 20,2 bilhdes vs. R$ 16,2 bilhdes e R$ 20,1 bilhdes anteriormente), com aumento do EBITDA
em + 30 % e + 19% (para R$ 3,7 bilhdes e R$ 4,1 bilhdes vs. R$ 2,8 bilhdes e R$ 3,5 bilhdes anteriormente) e nossas
projecdes de lucro liquido crescendo 41% e 29% (para R$ 1,6 bilhdo e R$ 1,7 bilhdo vs. R$ 1,1 bilhdo e R$ 1,3 bilhdo) nos
mesmos periodos.

Tabela 4: Estimativas consolidadas antigas vs. novas (R$ milhdes, IFRS)

[ AMual
R$ milhGes 2021E 2022E 2023E 2021E  2022E 2023E
Receita Liquida 14.525 20.210 23.580 16.223 20.110 22.768 -10,5% 0,5% 3,6%
% de crescimento 40,9% 39,1% 16,7% 57,4% 24,0% 13,2% -16,5p.p. 152 p.p. 3,5p.p.
Lucro Bruto 5.152 5.862 6.501 4.286 5.237 5.938 202%  11,9% 9,5%
Margem Bruta (%) 35,5% 29,0% 27,6% 26,4% 26,0% 26,1% 9,1p.p. 3,0 p.p. 1,5 p.p.
EBITDA 3.689 4138 4.540 2,832 3.468 3.964 303%  19,3% 14,5%
Margem EBITDA (%) 25,4% 20,5% 19,3% 17,5% 17,2% 17,4% 79pp.  3.2pp. 1,8 p.p.
Lucro Liquido 1.594 1.695 1.813 1.127 1.317 1.520 4,4%  281% 19,3%

Fonte: BTG Pactual

Restricdo de fornecimento das OEMs

Recentemente, realizamos um evento virtualcom o CFO e o diretor de Rl da Localiza, durante o qual eles comentaram
gue a producao de veiculos no Brasil ainda ndo se normalizou, ja& que muitas OEMs (montadoras) enfrentam falta de
componentes e custos crescentes de matéria-prima. No entanto, segundo 0s executivos, o ritmo de producéo vai melhorar
gradativamente ao longo do ano (o 2T21 deve ser melhor do que o 1T21). Além disso, eles sinalizaram que a empresa
negociou termos de compra com as OEMs no ano passado, garantindo volume suficiente em condi¢cBes favoraveis para
crescer este ano. Dado o foco da RENT na rentabilidade em relagdo ao crescimento, sua frota deve envelhecer
naturalmente no 1S, o que nao é um problema considerando o cenario atual para 0 mercado de carros usados. A empresa
espera que a escassez de fornecimento das OEMs se normalize até o final do 2T21.

Por outro lado, o Valor Econdmico comentou na semana passada sobre as expectativas da ABLA (Associagdo das
locadoras de veiculos) sobre as interrupcdes na cadeia de suprimentos enfrentadas pelas montadoras, oferecendo uma
previsdo mais conservadora. Pela associacdo, a producdo deve se normalizar apenas no 4T21, com prazo médio de
entrega atual de 180 dias, semelhante ao do ano passado. As OEMs como a Volkswagen suspenderam novos pedidos de
locadoras de veiculos até abril. Embora alertando sobre a continua escassez de veiculos, acreditamos que as novas
restricbes de pedidos devem impactar principalmente as locadoras de veiculos pequenos, que possuem programas
menores de compra de ativos. Por outro lado, a mensagem da ABLA para a normalizacéo da indUstria apenas no 4121 foi
mais conservadora do que a de outros agentes de mercado e pode sinalizar a continuacao de um cenario de pressao para
o fornecimento. Apesar da escassez de veiculos, os resultados financeiros das locadoras de veiculos devem ser fortes
este ano, impulsionados pelos resultados do Seminovos.
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Gréfico 7: Evolucdo da producéo total de veiculos leves de passageiros (crescimento a/a)

29%

21%

-5%

$) S G S S S N\ N Q Q Q Q N N\
N N N N N N % A% % % v
FWF @Y o ¢ Y

Fonte: Anfavea e BTG Pactual

Negociacao Localiza/Unidas

Neste relatério, também fornecemos uma analise detalhada daoperagdo RENT/ LCAM, levando em consideracao: (i) as
informacdes divulgadas no site do CADE; e (ii) nossas Ultimas suposigdes para o negdcio.

1-Linhadotempo

Recapitulando, a Localiza e a Unidas anunciaram uma combinagao de negécios em setembro de 2020. De acordo com os
termos propostos, 0s acionistas da Localiza deteriam 77% da NewCo, enguanto os acionistas da Unidas ficariam com o
restante (23%). A relacdo de troca de a¢Oes proposta de 0,44 a¢cdes RENT3 para cada acdo LCAM3 implica um prémio de
9% sobre o preco de fechamento anunciado (que esta sujeito a alteracfes ou possiveis desenvolvimentos), com aumento
para 13% se adicionarmos os R$ 425 milhées em dividendos extraordinarios.

Dando continuidade a proposta de fusdo, em 12 de nhovembro os acionistas de ambas as empresas aprovaram a fuséo
das acdes. Em 8 de fevereiro, o negdcio foi fechado no site do CADE. Apds 9 dias de analise para confirmagao do envio
de todos os dados necessarios, 0 CADE aceitou os documentos fornecidos pelas empresas para iniciar seu processo de
avaliagdo (17 de fevereiro). Como resultado do inicio oficial da revisdo, o CADE convocou as partes interessadas a
comentarem a consolidagdo do mercado até 5 de marco. A autoridade antitruste brasileira agora tem 240 dias corridos
(prorrogaveis por até 90 dias) a partir da data do protocolo (8 de fevereiro) para avaliar a proposta de fuséo de a¢des em
uma revisao préfusdo. Esperamos uma decisao final do CADE no final deste ano/inicio do proximo ano.

2 - Comentarios de interessados selecionados

Também analisamos de perto os principais comentarios de algumas partes interessadas selecionadas, conforme resumido
a seguir:
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a) Movida:
Posicao final: A transacao deve ser rejeitada pelas autoridades antitruste.

- A Movida apontou diferencas na metodologia de market share. Mais
especificamente, sinalizou que em setembro, a Localiza estimou uma participacdo
de mercado de RAC de 51% em seu formulario de referéncia, superior a estimativa
de 20-30% apresentada ao CADE;

- A empresatambémcriticoua metodologia de anélise de concentra¢édo demercado,
gue se divide em pegadas regionais e acdes aeroportuarias, por subestimar as
vantagens competitivas de uma presenca nacional;

- Além disso, embora o mercado de GTF ainda ndo seja téo concentrado como o de
RAC, ele ja apresenta uma tendéncia clara de crescimento de participagdo para os
trés maiores players e também deve ser considerado na analise do CADE;

- A assimetria de tamanho da NewCo também sera significativa, representando 4x
a Movida e mais de 20x o terceiro maior player;

- A empresa destaca ainda que as eficiéncias obtidas com a fuséo entre as
empresas ndo beneficiardo os clientes e que ndo ha remédios adequados para
evitaraconcentracédo de mercado, jaque amaior parte dos ganhos advémdaescala
na compra de automoveis;

- A Movida disse que o CADE rejeitou negécios recentes com risco de concentragéo
semelhante ou inferior, como Kroton/Estacio e Liquigas/Ultragaz, ndo deixando
razao para uma abordagem diferente no caso da Localiza/Unidas.

a) Ouro Verde:

Posicao final: A transag&o deve ser objeto de ajustes ou rejeitada pelas autoridades
antitruste.

- Localiza e Unidas ndo detalham seu poder de compra junto as montadoras, o que
€ uma vantagem competitiva fundamental, pois grandes volumes permitem as
empresas descontos especiais em precos, melhores prazos de entrega e opcdes de
financiamento mais diversificadas, entre outros. Juntos, eles respondem por pelo
menos 58% do total das compras feitas pelas operadoras de RAC e GTF no Brasil;

- O mesmo vale para o segmento de venda de Seminovos, no qual ambas as
empresas estimam participacéo em cerca de 1%, enquanto a Ouro Verde defende
gue detém pelo menos 10% de participacédo na venda de seminovos (1-3 anos de
uso) e um taxa média de crescimento anual de 78%. Além disso, a empresa
sinalizou que as trés maiores locadoras de veiculos sédo as formadoras de precos
no segmento e que a Localiza e a Unidas possuem mais de 200 lojas com marca
forte para vender seus veiculos usados, criando uma barreira de entrada
significativa para os recém-chegados;

- A concentracdo de mercado em RAC chegara a pelo menos 70% dos 130
municipios detalhados pelas empresas, 0 que pode ndo ser constatado pelos
céalculos de market share fornecidos - o que a Ouro Verde ndo concorda com a
metodologia;

- A Movida ndo tem escala para competir adequadamente com um player
monopolista. O alto ROIC é um indicador importante de que ndo ha competicéo
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suficiente no segmento de RAC. De acordo com o arquivo daempresa, a Localiza
temum ROICde 12% (vs. 10% para Unidas e 8% para Movida), 5x o custo da divida;

- Em relacdo a GTF, a empresa reiterou sua visdo de um mercado altamente
concentrado apo6s a fusdo, com a NewCo detendo uma participacdo de mercado de
cerca de 50%, o que gera altas barreiras de entrada e nenhum concorrente efetivo;

- A Ouro Verde sinalizou que existe o risco de que NewCo e Movida possam
coordenar o mercado, afetando pequenos players e consumidores. Além disso, a
empresa afirmou que a NewCo ndo teria nenhum incentivo para repassar suas
eficiéncias aos clientes e que poderia concentrar, em conjunto com a Movida, todas
as potenciais parcerias com players internacionais devido aos seus tamanhos e
marcas fortes.

c) CAOA
Posicao final: A transac&o ndo gera concentracao significativa de mercado.

- A CAOA esta desenvolvendo sua divisdo de aluguel de automéveis. Espera
competir com a Localiza, Unidas e Movida mesmo apds a fusao, pois esta
desenvolvendo um modelo de negdcios inovador baseado na oferta de semwigos por
meio de uma rede terceirizada. Decidiu entrar neste mercado por ver muito espago
para crescimento;

- Embora a empresa afirme ndo possuir dados especificos sobre concentracdo de
mercado, acredita que existem muitos players atuando em RAC, GFT e venda de
carros usados. Adicionalmente, a CAOA acredita que o mercado esta passando por
diversas mudancas e, portanto, ndo espera que a fuséo entre a Localiza e a Unidas
resulte em significativa concentragdo de mercado.

d) Renault

Posicao final: A transagcdo ndo mudara significativamente a dinamica atual do
mercado.

- Nos Ultimos trés anos, as vendas da Renault para o segmento de aluguel de
automaoveis representaram cerca de 23% das vendas totais. No mesmo periodo, as
vendas para a Localiza e Unidas representaram 15% das vendas totais da OEM e
64% do volume total vendido para locadoras de veiculos. Nesse cenario, a empresa
destacou que esta focada em manter o equilibrio comercial e financeiro de sua
operagdo, a partir do controle dos volumes de vendas e das condi¢Bes comerciais
do segmento de aluguel de veiculos. Portanto, ndo ha qualquer possibilidade de um
aumento significativo nos descontos nas vendas ou na sua politicade volume no
curto a médio prazo;

- A Renault também afirmou que a Localiza e a Unidas ja tém posicoes de lideranca
nos mercados em que atuam, o que ndo deve mudar muito na visdo das
montadoras. Além disso, a empresa destacou que existem outros players
atualmente investindo para entrar no mercado;

- Por dltimo, a Renault reconheceu que embora as empresas possam melhorar
suas taxas de ocupacdo apoés a fuséo, elas ja estdo proximas de niveis 6timos.
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e) Porto Seguro

Posicéo final: Atransacdo pode causar concentragcdo no segmento de RAC, mas 0s
players devem encontrar formas de manter o equilibrio entre os mercados de venda
de carros usados e GTF, ndo prejudicando o consumidor.

- A Porto considera 0s seguintes aspectos como 0s principais desafios para a
entrada de novos players no mercado: (i) negociar condi¢cdes comerciais com as
OEMs; (ii) estoque de veiculos e logistica de entrega,; e (iii) desenvolvimento de
redes de distribuicdo e atendimento. Questdes como gerenciamento de frota e
multas também podem ser desafios importantes para novos p layers;

- A empresa entende que para o segmento de RAC os players menores ndo séo
bons substitutos para as trés maiores empresas e que s&o apenas uma opgao em
regides muito distantes dos grandes centros e nos casos em que os lideres de
mercado ndo tém condi¢cBes de atender aos consumidores. Para os demais
segmentos (GTF e venda de carros usados), a especializacdo de empresas
menores pode atrair clientes que buscam customizacao.

Tabela 5: Resumo dos comentarios das partes interessadas selecionadas
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PORTO =N
SEGURO =

Empresa Posigao final (conforme arquivo publico disponibilizado no site do CADE)

»

T :da A transacdo deve ser rejeitada pelas autoridades anfitruste

e
OWROVERDE

A transacdo deve estar sujeita a remediagoes ou ser rejeitada pelas autoridades antitruste

c /\ 0 I\ A transacdo NAO gera concentragao significativa de mercado

‘{! RENAULT A transacdo NAO mudara significativamente a dinamica atual do mercado

pQRTOE A transacdo pode causar concentragdo no segmento de RAC, mas nas vendas de carros usado e

SEGURO

GTF, os players podem enconfrar formas de equilibrar o mercado sem prejudicar o consumidor

Fonte: CADE e BTG Pactual

3- Andlise de sensibilidade

05/04/2021

Abaixo, demonstramos a participacdo de mercado combinada das empresas no segmento de RAC (Aluguel de Carros) no
Brasil. Esclarecemos que a metodologia utilizada para esse calculo de participagdo de mercado estad em linha com a que
a Localiza e Unidas utilizaram em sua documentacao encaminhada ao CADE, em que contrataram a Dataminer para
estimar suas participagdes de mercado utilizando ndo apenas dados disponiveis da ABLA, mas também fontes como: ()
SRF (Receita Federal); (i) DETRAN (Departamento Estadual de Transito); (iii) IB GE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica); (iv) ANAC (Agéncia Nacional de Aviacdo Civil); (v) CAGED (Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados); (vi) RAIS - Base de Consulta ao Trabalhador, entre outras. Indicamos que a Dataminer foi a responsavel
por coletar os dados para 0 negocio Localiza/Hertz, o que significa que o 6rgdo antitruste considera tais informacées

validas/confiaveis o suficiente para apoiar a andlise de concentracéo de mercado.
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Figura 1: Participacao de mercado combinada usando a metodologia da Dataminer

Empresa Market share (RAC)

20-30% Participacio

Combinada:
o unidas 0-10% 20-40%
T
Others 50-73%

Fonte: Formulario de notificagdoda Localiza e Unidas submetido ao CADE e BTG Pactual

De acordo com o formulario de notificacdo enviado pela Localiza e Unidas para andlise do CADE (disponivel publicamente
no site da agéncia), 25% da frota combinada de RAC esta localizada em municipios com alto risco de concentragdo (veja
atraducéo do trecho do documento a seguir):

Figura 2: Trecho do formuléario de notificag&o da Localiza e Unidas enviado
para anélise do CADE

“Considerando a frota alocada em municipios sem
sobreposicéo, alcangamos a estimativa de 75% da frota de
RAC combinada pertencente a municipios com algum ou
limitado risco competitivo associado a transagdo. Mesmo
para os demais mercados, a Proposta de Transagdo néo
frara impactos negativos ao consumidor, devido as
caracteristicas do setor de locagdo de veiculos listadas a
sequir, ja reconhecidas pelo CADE ao analisar outras

transagdes neste setor ",
Formulario de notificagéo enviado ao CADE pela Localiza e Unidas
(Pég. 54/172))

Fonte: Formulario de notificagdoda Localiza e Unidas submetido ao CADE e BTG Pactual

Considerando os Ultimos numeros reportados, a frota combinada de RAC da LCAM e da RENT é de cercade 290 mil.
Portanto, 25% da frota combinada de RAC representa 72 mil veiculos. No entanto, esclarecemos que o CADE muito
provavelmente pedird as empresas que alienem uma porcentagem disso, ja que 25% inclui as frotas da RENT e da LCAM.
Assim, executamos um célculo simplificado para estimar o tamanho da NewCo alterando a % de desinvestimento da frota.
Conforme mostrado abaixo, considerando um desinvestimento da frota RAC combinada nafaixa de 22,5-27,5%, chegamos
a uma frota RAC combinada total com alto risco de concentragdo de ~65-80 mil. Supondo que o CADE pedira que as
empresas vendam 40-60% disso, alcangamos uma faixa potencial que as empresas podem precisar vender, para que 0
negocio seja aprovado, 26 mil — 48 mil veiculos do segmento RAC (ou seja, 35-65% do RAC da LCAM), o que significa
gue a frota total combinada (RAC + GTF + Franquias) ap0s o desinvestimento pode variar entre 412 mil e 434 mil veiculos.
Assim, aplicamos o EV/frota atual da Localiza (R$ 177 mil) a essa faixa para estimar o valor da firma da NewCo p0s-
ajustes, que estimamos em R$ 73-77 bilhdes, implicando em um valor patrimonial de R$ 68-70 bilhdes (também estamos
incluindo os recursos do desinvestimento que estimamos usando o EV/Frota atual da LCAM de ~ R$ 95 mil, aplicados a
frota total que presumimos que eles irdo vender). Comparando esta faixa com a soma dos valores patrimoniais da Localiza
e Unidas ao ultimo preco de fechamento, concluimos que elas poderiam ter um potencial de valorizagdo que varia de 17-
20%, o que significa que mesmo que o CADE solicite ajustes consideraveis, o negécio ainda sera ser acretivo.
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Tabela 6: Andlise simplificada para estimar o valor da empresada NewCo ap6és os ajustes do CADE

Analise da frota de LCAM e RENT LCAM RENT Combo

RAC 73500 216.334  289.834

Franquias 3.365 14.168 17.533

Frotas 90.926 61.657 152,583

Total 167.791 292159  459.950

% da frota de RAC combinada 22,5% 23,8% 25,0% 26,3% 27,5%

Frota RAC combinada que apresenta alto risco de concentragéo (#) 65.213 68.836 72.459 76.081 79.704
% da frota combinada de RAC que o CADE pede para ser alienada (%) 40% 45% 50% 55% 60%

|Frota total que o CADE pede para ser alienada (#) 26.085 30.976 36.229 41.845 47.823 [
Frota alienada como % do RAC da LCAM (%) 35% 42% 49% 57% 65%

|Frota total apés o desinvestimento (#) 433.865 428974 423721 418105 412127 f

Valor da Firma NewCo @ RENT EVIFrota atual (R$ milhdes)’ 76.725 75.860 74.931 73.938 72.881
(-) Divida liquida NewCo (R$ milhdes) (9.527) (9.527) (9.527) (9.527) (9.527)
(+) Produto da frota alienada @ EV/Frota LCAM (R$ milhdes)? 2470 2.933 3.431 3.963 4529

NewCo Equity Value @ RENT EVIFrota atual (R$ milhdes) 69.668 69.266 68.835 68.373 67.882
% potencial de valorizagao do equity value da NewCo @ prego de mercado atual da RENT/LCAM 20% 19% 19% 18% 17%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg em 1° de abril de 2021
Nota: 1. RENT EV/Frota aplicada de R$ 177 mil, a partir de 1° de abril de 2021. 2. LCAM EV/Frota aplicada de R$ 95 mil, a partir de 1° de abril de 2021

Esta andlise depende muito da relagéo EV/frota que vocé assume (para a qual estamos usando o nivel atual na Localiza).
No entanto, isso pode mudar de acordo com os termos do acordo. Portanto, também estamos fornecendo uma anélise de
sensibilidade de como o valor da empresa e o valor patrimonial da NewCo podem mudar de acordo com EV/frota e a % de
desinvestimento da frota. Ver abaixo:

Tabela 7: Valor da Firma combinada alterando a % da frota alienada
e EV/Frota da RENT (R$ milhGes)

Frota alienada como % da frota combinada

Tabela 8: Valor Patrimonial combinado pelavaria¢cédo de % da frota
alienada e EV/Frota da RENT (R$ milhdes)

Frota alienada como % da frota combinada

22,5% 23,8% 25,0% 26,3%

27,5%

22,5% 23,8% 25,0% 26,3% 27,5%

E 66.681 66.398 66.116 65.833 65.550 E 60.241 60.130 60.019 59.908 59.797
% 70.954 70.654 70.353 70.052 69.751 i‘é 64.515 64.386 64.256 64.127 63.998
g 75,572 75.251 74.931 74611 74.290 é 69.132 68.983 68.835 68.686 68.537
= 79.501 79.164 78.827 78.490 78.153 . 73.062 72.896 72.731 72.565 72.400

83.775 83.420 83.065 82.709 82.354 77.335 77.152 76.968 76.784 76.601

Fonte: BTG Pactual Fonte: BTG Pactual

Mercado de assinaturas: quao grande é essemercado?

Acreditamos que a assinatura de automaoveis continua sendo uma das principais vias de crescimento para a empresa e
para o setor. Acreditamos que o mercado total enderegavel para assinaturas de automéveis no Brasil € materialmente
grande, composto por um mercado potencial de PMEs de 2,5 milhdes (frota atual de pequenas e médias empresas) e
vendas totais de automoveis para pessoas fisicas de 1,3 milhdo de carros por ano (0 que pode migrar lentamente para a
assinatura). Mais importante, estimamos umataxa de penetracdo de menos de 1% para PMESs e muito timida para pessoas
fisicas. Essabaixataxade penetracdo no Brasil se comparaa~32% nos Estados Unid os, mostrando que ha grande espago
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para crescimento (veja abaixo). A RENT acredita que é possivel dobrar seu aluguel de frotas considerando apenas os
volumes provenientes de carros de assinatura em cima do crescimento normal do aluguel de frotas.

Grafico 8: Mercado total enderecavel para assinaturas de automéveis no Brasil tem uma
grande via de crescimento

~ 2.5 milhoes ~ 2.7 milhoes
Potencial de frota de PMEs Carros vendidos anualmente!

~13 mil ~1.3 milhdes
Assinaturas de Carros vendidos para
Frotas de PMEs PFs anualmente

~0.5% ~48% de carros sao vendidos a
Penetracéo de assinaturas de PMEs pessoas fisicas anualmente

Fonte: ANFAVEA, FENAUTO e BTG Pactual
Nota: t considera o volume de 2019

Grafico 9: Penetracdo de leasing nos EUA

% 2% 3qy 32'}!.

28% 2%
26%
23%
2% 2%
ﬁ% I I I

08 010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: Edmunds e BTG Pactual
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Grafico 10: Penetracdo do Aluguel de Frotas por pais
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Fonte: Datamonitor, Localiza e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em informacdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancgas. O conteldo dos relatdrios é gerado consoante as condigfes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactu al digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacgdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produ tos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais e specificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacgéo para controlar o fluxo de informagédo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacGes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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