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1) Introducao

Nos tltimos anos vemos um crescente nimero de novos investidores ingressando na bolsa

de valores.

De acordo com a Suno Research!, de Janciro de 2017 a Janeiro de 2019, o numero de
investidores ativos na bolsa aumentou cerca de 250.000 pessoas. Esse numero representa um

crescimento de, aproximadamente, 42%.
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Grafico 1: Numero de Investidores Ativos na Bolsa de Valores Brasileira - Fonte: Suno Research

Considerando a perspectiva econdmica do pais, em que se estima um crescimento econdmico
devido as propostas de reformas estruturais, como a da Previdéncia Social, a Reforma Tributaria ¢ a
desburocratizacdo do sistema financeiro, tudo indica que o Produto Interno Bruto (PIB) deva

acompanhar o movimento.

Além disso, muito se deve a reducdo da taxa de juros que o Banco Central adotou, numa
tentativa de reaquecer a economia. Taxa essa que, em Janeiro de 2016, alcangava patamares

astrondmicos de 14.25% ao ano para, atualmente, o nivel de 2,25%, minima historica.

Esta abrupta queda da taxa de juros brasileira ¢ um fator relevante para o mercado.Isso porque a
manuten¢do das baixas taxas de juros fez com que os titulos de renda fixa fossem negociados com baixo

retorno, for¢cando investidores moderados a procurar outras alternativas.

! Consultoria de investimentos que fornece a seus assinantes pesquisas, analises e relatérios elaborados por analistas de
mercado.
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Grdfico 2: Variacdo da Taxa SELIC - Fonte: Melhor Cambio

Isso impulsiona bastante o mercado, incentivando o consumo ¢ a alavancagem, devido a maior
facilidade de antecipagdo do consumo e tornando fluxos de caixas mais atrativos no presente. Junto ao
fator de aquecimento do mercado, temos o fator de crescimento econdmico que 0s juros baixos

possuem: eles forcam os investidores que anseiam maiores retornos a sair da renda fixa e investir nas

acoes das empresas listadas na B32.

Portanto, com essas medidas e um notavel crescimento da educagdo financeira do pais, os

brasileiros passaram a olhar para o mercado de a¢des com outros olhos. Em sua grande parte, eles

comegam a buscar as a¢des e, com isso, surgem perguntas como:
° “0O que leva um bom investidor ao sucesso ¢ bom desempenho?”’;
o “Quais sdo os conceitos que ele deve dominar para isso?”’.

Muito se fala da maxima “comprar na baixa e vender na alta”. Porém, para se investir em
alguma empresa com sucesso, deve-se ter a no¢do do seu valor justo da empresa em que se estd

negociando.

2 Brasil, Bolsa, Balcdo. E a bolsa de mercado de capitais e financeiro brasileira.



Para isso, ¢ necessario realizar um valuation3, cujo principal objetivo ¢ estimar o valor da

empresa.

Para demonstrar o procedimento do valuation, sera analisado o grupo Movida Participagdes

S.A., listado na B3 sob o tickert MOVI3 e MOVIA.

Sua escolha se deve a evolugdo social de estarmos entrando em uma era de prestagdes de
servicos. Pensando em um cenario de com baixas taxas de juros € uma evolugdo dos servigos
oferecidos, vé-se um crescente movimento de “desimobilizagdo” do capital, onde cada vez menos, o
individuo necessita ter o bem para utiliza-lo, o que imobilizaria seu capital e o depreciaria, conforme o
produto se depreciasse. Assim, imobilizar um valor em um bem e deixar de receber juros nesse
montante estd se tornando cada vez mais ultrapassado. Com as provedoras de servigos melhorando
suas relagdes com seus consumidores, o setor de locacao de carros ¢ um setor com grande potencial de

crescimento.

Com isso, a Movida, que ¢ detentora de 100% do controle da Movida Locacdo de Veiculos
S.A. e 99% da Movida Premium Ltda. Companhia recentemente adquirida pelo grupo JSL, que gastou
R$65 milhdes e, atualmente, detém 55,1% das agdes da companhia, apresenta uma boa possibilidade

de turnarounds.

Isso mostra que a companhia passa por um processo de reestruturacao puxado pelo grupo JSL,
garante sua posicdo como uma das maiores companhias de locagao de veiculos do pais em tamanho de
frota e receita dentre as companhias abertas do setor no Brasil, de acordo com informagdes publicas de
mercado fornecidas pela Associagdo Brasileira de Locagdo de Automoveis (ABLA) e por companhias

do setor.

2) A Avaliaciao do Investimento

O primeiro passo do investidor a tomada de decisdo mais correta € a valuation do ativo.

Afinal, qualquer decisdo financeira baseia-se no calculo do valor do ativo em questdo e em

determinar se o preco dado esta alto ou baixo, em relagdo as outras oportunidades de investimentos.

3 Termo em inglés para avaliacdo de empresas.

4 Codigo de um ativo negociado em bolsa de valores. No Brasil, os codigos possuem sempre quatro letras, seguido de um
numero de indica o tipo de papel que esta sendo adquirido.

5 Caso de mudanga de rumo na empresa. Em geral, usado para casos de mudanga positiva em que a empresa tem um
redirecionamento para obtencdo de resultados acima da média do mercado ou a acima dos resultados alcangados
anteriormente, de maneira sustentavel.



Um analista financeiro tem como principal objetivo estimar o valor potencial de varias empresas.
Através dessas estimacgdes, ele pode recomendar quais agdes estdo abaixo do seu valor “justo”, as quais

deve-se comprar, e quais acdes vender por estar cara em relacdo ao seu valor “ideal”.

De acordo com Bodie e Merton (2002)°, o valuation “é o cerne de grande parte do processo de
tomada de decisdes financeiras”, que, aliada ao valor do capital no decorrer do tempo e a administragao
de risco, forma o trio de pilares analiticos das finangas. Por isso, ¢ importante que ela englobe em suas

premissas a pressuposicao dos cenarios esperados.

Porém, nenhum valuation ¢ exato. Para toda transagdo no mercado financeiro, existe um
comprador e um vendedor e eles, certamente, divergem em suas avaliacdes quanto a empresa. Isto pode
ser visto porque o comprador acredita em um cenario positivo para ela, a partir daquele momento, € o

vendedor acredita que a empresa nao ficara melhor do que esta.

Essa subjetividade ao analisar uma empresa ¢ o que torna o mercado de investimentos algo
unico. Cada andlise adota percepgdes e expectativas para a empresa, setor, macroeconomia e/ou mercado

diferente das demais, tirando a exatiddo dos nimeros e tornando-os em estimativas.

Segundo o livro “Investment Valuation”, de Aswath Damodaran, existem trés tipos de

abordagens:

a) Avaliagdo relativa: ¢ tragada uma métrica para comparar ativos semelhantes ao ativo a ser

avaliado como, por exemplo, preco/lucro, prego/valor patrimonial e valor de mercado da

firma/EBITDA?7;
b) Avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (FCD);

c) Avaliagdo de direitos contingentes, que se utiliza de modelo de precificacdo de opgdes para

ativos que se comportam como opgoes.

Nesta analise sera abordado o método de avaliagdo pelo Fluxo de Caixa Descontado.

2.1) Método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método de Fluxo de Caixa Descontado é o método mais utilizado no mercado. Ele consiste em

analisar profundamente a situag@o financeira da empresa.

6 Zvi Bodie ¢ professor de Financas na Boston University, com Ph.D do Massachusetts Institute of Technology (MIT). Robert
C. Merton ¢ professor na Harvard Business School, com Ph.D em Economia no MIT.

7 EBITDA: “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” (em portugués: “Lucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdes ¢ Amortizagdes™)



A partir das premissas macro € microecondmicas esperadas para a empresa, o setor que ela atua e
seu mercado, sdo projetados os fluxos futuros do caixa da empresa e trazidos a valor presente, através de

uma taxa de desconto. Essa taxa de desconto reflete o risco associado a esse fluxo de caixa.

Portanto, a equagdo que ira descrever o valor da empresa serd um somatorio de todos os fluxos

de caixa trazidos a valor presente, conforme abaixo:

t*n C.Fl

Value =
% (1+r)"

Equagdo 1: Fluxo de Caixa Descontado — Fonte: Investment Valuation (Damodaran)

Onde:
Value = Valor do ativo
CF: = Fluxo de caixa no periodo t
n = Tempo de vida do ativo
r = Taxa de desconto que reflete o risco do fluxo de caixa estimado

Com isso, através dele, concluimos que o valor da empresa ¢, precisamente, a sua capacidade de

geragdo de caixa, tanto presente quanto futuro.

Existem duas visoes diferentes de andlise: o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa

para a firma. Os dois serdo explicados a seguir:

2.1.1) Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFES)

O Fluxo de caixa para o acionista também ¢ conhecido como fluxo de caixa para o patrimonio
liquido. Isto ¢, consiste em a calcular a quantia do fluxo de caixa da empresa que serd destinada aos
investidores com participagdao no capital da mesma, ou seja, o valor dos dividendos que a empresa ira

distribuir aos investidores.

O FCFE consiste em apresentar o valor da empresa depois de descontar todas as demandas, ou
seja, inclui impostos, gastos operacionais, necessidades de reinvestimento e pagamento de divida

liquida, descontado do custo do capital proprio.

8 Abreviacgdo do inglés: “Free Cash Flow to Equity”



Levando isso em consideragdo, temos a equacao abaixo:

n

CF to Equity
Value of Equity = ZLU:\[
t=1 ( l—kc)

Equagdo 2: Fluxo de Caixa para o Acionista - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)
Onde:

Value of Equity = Valor do Patriménio Liquido

n = Tempo de vida do ativo

CF to Equity: = Fluxo de Caixa para o Acionista no periodo t

K¢ = custo de capital proprio

Em seu livro, Damodaran define o custo do capital préprio sendo a taxa de retorno exigida pelos
investidores para realizar o investimento em uma empresa. Por conter maiores riscos, o capital proprio

tende a ser mais custoso que o capital de terceiros.

2.1.2) Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF?)

Tendo em vista que o Fluxo de Caixa para o Acionista apresenta somente o fluxo de caixa
disponivel para distribui¢do de dividendos a seus acionistas, o Fluxo de Caixa para a Firma, de acordo
com Alexandre Povoal?, consiste no fluxo de caixa disponivel para distribuicdo aos credores da

companhia e, em seguida, a seus acionistas.

Podemos afirmar que o FCFF equivale a capacidade a capacidade de geragao de caixa da

empresa depois de pagamento de despesas necessarias para manter ou expandir sua base de ativos.

t=n .
CFtoF

Value of Firm = ermll
S (1+WACC)

Equagdo 3:Fluxo de Caixa para a Firma - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)

9 Abreviagdo do inglés: “Free Cash Flow to the Firm”

10 Sécio e gestor da Canepa Asset Brasil, empresa independente de gestiio de fundos. Eleito 4 (quatro) vezes melhor gestor no
segmento de renda fixa e multimercados pela revista Investidor Institucional.

9



Onde:
Value of Firm = Valor de Mercado da Firma
CF to Firm (= Fluxo de Caixa Esperado para a Firma no periodo t
n = Tempo de Vida do Ativo
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Devido a consideracao de capital proprio (Ke) e capital de terceiros (Ka), neste tipo de analise ¢

demandada uma taxa de desconto que reflita a média ponderada dos custos de capital.

2.2) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Conforme falado na descrigdo do FCFF, a taxa de desconto utilizada nesse modelo para
desconta-lo ¢ o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). De acordo com P6voa, o WACC pode ser
entendido como uma composi¢do ponderada do custo da divida (Kq) e do custo do capital proprio (Ke),

levando em conta as proporg¢des da divida e do capital proprio no capital total da companhia.

Além disso, Povoa ainda ressalta o grau de importancia do calculo desta taxa dentro método,
visto que ela tem um impacto extremamente significativo para a avaliagdo precisa da empresa. Ele
mesmo destaca a subjetividade que envolve esse custo, dado as inumeras estimativas as quais sao

levadas em questao.

E D
WACC = Ke. +Kd.
D+FE D+E

Equagdo 4: Custo Médio Ponderado de Capital - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)

Onde:
K¢ = Custo de Capital Proprio
Kq= Custo de Capital de Terceiros
E = Total do Patrimo6nio Liquido

D = Total da Divida

10



2.3) Custo do Capital Proprio (Ke)

Utilizado como taxa de desconto no modelo FCFE e no célculo da WACC, o Custo do Capital
Proprio, conforme descrito anteriormente, € a taxa de retorno que o investidor demanda para aportar seu

capital em a¢des da empresa.

Esse custo ¢ calculado através do modelo CAPM!!, modelo que se baseia nos riscos

idiossincraticos e sistematicos para precificar ativos. ’

O primeiro risco caracteriza-se pelos riscos especificos que este ativo esta sujeito. Enquanto isso,
os riscos sistematicos sdo aqueles que o mercado todo se encontra suscetivel, como crises politicas ou

choques inflacionarios.

O modelo em questdo tem como 4 premissas fundamentais, de acordo com Pdvoa, que:
a) Liquidez completa;
b) Nao hé custo transacional;
¢) Simetria de informagao;

d) Possibilidade de eliminacdo completa do risco especifico de cada ativo, via constru¢do de uma

carteira diversificada.

Com base nisso, temos que:

Ke=Rf+p.(Rm—Rf)

Equagdo 5: Modelo CAPM - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)

Onde:
K¢ = Custo do Capital Préoprio
Rr=Retorno do Ativo Livre de Risco
Rm = Retorno Esperado da Carteira de Mercado

B = Sensibilidade do Retorno do Ativo ao Prémio de Risco do Mercado, que ¢ calculado

de acordo com a equagao abaixo:

11 Abreviagdo do inglés: “Capital Asset Pricing Model
11



_ Cov(Rj;Rm)

b Var(Rm)

Equagdo 6: Beta do Ativo - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)

Onde:

Cov (Rj, Rm)= Covariancia entre o Retorno do Ativo j e o Retorno da Carteira do

Mercado
Var (Rm) = Variancia do Retorno da Carteira do Mercado

O B tem a interpretacao de que, quanto mais proximo a 0, menos sensivel ao mercado este ativo ¢

e, quanto mais proximo ou até maior que 1, mais exposto ao risco do mercado ele se encontra.

Um ativo livre de risco ¢ um ativo que retorna uma taxa Ry conhecida, sem que seja necessario
incorrer qualquer tipo de risco. Partindo desse principio, a diferenca entre o retorno esperado do
mercado e o retorno do ativo livre de risco € o prémio de risco desse mercado. Isto €, o retorno que o

investidor exige para se expor ao risco do mercado.

3) Analise do Setor
3.1) Aluguel de Veiculos

Desde de 2016, pode-se notar uma crescente expansao no setor de locagdo de veiculo, de acordo
com a ABLA, responsavel pelo censo no setor. Com uma frota agregada no setor de 660 mil carros no
final de 2016, o setor apresentou crescimento de 12% no ano de 2017, fechando o ano com 709.033
carros. No ano seguinte, houve um crescimento de 16,5% na frota total, totalizando 826.331 automoveis.

E, no ultimo ano, o crescimento foi de 22,5%, totalizando 997.416 veiculos.

Ja analisando em termos de faturamento bruto, em 2017, o ano fechou com R$ 15,5 bilhdes,
apresentando um crescimento de 12,3% em relagdo ao ano anterior. J4 em 2018, ndo vimos o
faturamento acompanhar o crescimento da frota, tendo um decréscimo no faturamento bruto para

R$15,3 bilhdes.

Enquanto 2018 teve cenario de queda de 1,29% para o setor, 2019 teve uma alta expressiva no
faturamento bruto. Saltando R$ 6,5 bilhdes ¢ alcangando os R$21,8 bilhoes, apresentando uma variagao

de, aproximadamente, 42,5%.

Mas o que explica esse movimento?

12



De acordo com Paulo Miguel Junior, presidente do Conselho Nacional da Associagdo Brasileira
de Locadoras de Automoveis (ABLA), os grandes motivos sdo o setor de turismo, seja ele de lazer ou de

negocios, € a opgao por ndo ter um carro proprio.

O primeiro tipo de turismo, em 2017, representava 42% do faturamento, contando com 11,3
milhdes de usuarios € um crescimento de 16,5% em relagdo ao ano anterior, conforme anunciou a
responsavel pelo censo do setor ABLA. Desses 11,3 milhoes, 6,2 de usudrios eram relativos a turismo de
lazer, ou seja, 23% de todos os usudrios sdo do turismo de lazer. J4 o turismo de negbcios, que
apresentou um crescimento de 3,9 milhdes para 5,1 milhdes no ultimo ano, totalizando um crescimento
de 30,8%. No ano seguinte, o turismo apresenta um crescimento de 6 pontos percentuais, onde o lazer
representava 27% e turismo de negdcios 21%. Enquanto no ultimo ano, a parcela de turismo se
mantivesse inalterada, vimos a transicdo de 1 ponto percentual do turismo de lazer para o turismo de

negocio, totalizando 26% e 22% do total, respectivamente.

Outro movimento que vem justificando esse crescimento ¢ a nova tendencia de pessoas fisicas
abrirem a mao de ter posse do carro e, com isso, tratar o carro como um servigo. Isto quer dizer que, de
acordo com o site Valor Investe, ¢ mais barato assinar um aluguel de carro do que comprar um carro
novo (zero quilémetro). Julia Lewgoy escreve no artigo “Vai comprar carro zero? Saiba que alugar pode
sair mais barato” um levantamento feito pela consultora automotiva Jato Dynamics, feito a pedido do
Valor Investe. Ao comparar a compra de um Chevrolet Onix 1.0 e um Hyundai HB20S 1.6, a Jato
Dynamics mostrou ser mais econdmico alugar ao invés da compra de um carro zero (conforme as

tabelas abaixo).

. .
Chevrolet Onix 1.0 Hyundai HB20S 1.6
Carro préprio X aluguel Carro préprio X aluguel
Periodo Carro préprio  Unidas Porto Seguro  Movida Periodo Carro préprio  Porto Seguro  Movida
12meses  R$ 1.775 R$ 1499 RS 1.360 RS 1.214 12meses RS 2.261 RS 1.550 RS 1.430
24meses RS 1.493 R$ 1299  R$1.230 Rs 1.189 24meses RS 1.988 RS 1.485 RS 1.367
Gastos com carro préprio Gastos com carro préprio
Gasto 12meses 24 meses Gasto 12meses 24 meses
Depreciagdo R$ 10.897 RS 13.562 Depreciagdo R$ 12320 RS 16.467
Juros R$ 5310  R$10.280 Juros R$7.062  13.608
Seguro R$ 2696  R$5.391 Seguro R$4.698  R$9.397
Impostos R$2.019  R$3.602 Impostos R$ 2595  R$4.697
Revisdo em concessiondria RS 346 R$ 1.427 Revisdo em concessiondria  R$ 419 R$ 1.734
Manutengdo Rs 31 R$ 1.011 Manutengdo Rs 38 R$ 1.119
Pneus RS0 RS 562 Pneus RSO RS 680
Total R$21.299 R$35.837 Total R$27.132  R$47.702
Total por més R$1.775 R$1.493 Total por més R$ 2.261 R$ 1.988

to Dynar

13



Na pesquisa feita, ndo foi apenas calculado o custo do compra e a manutencdo do veiculo.
Levou-se, também, em consideracdo os gastos com seguro, impostos, depreciagdo do carro € os juros

que se deixaria de ganhar com o valor da compra.

Além disso, h4d também o crescimento da cultura dos “carros compartilhados”, que contempla
aplicativos como Uber e 99 Taxi. Isso refor¢a ainda mais a ideia de abandono do carro como um bem e

cada vez mais um servigo.

Tendo isso em mente e vendo seu faturamento reduzir, algumas montadores comecam a entrar no

setor de aluguel de veiculos.

No final de 2019, a Toyota, montadora japonesa, anunciou que entraria no setor. Isso ¢ de grande
impacto no setor automotivo como um todo, porque as locadoras sdo a maior parte do volume das
montadoras, devido a quantidade comprada para abastecer suas respectivas frotas. Por outro lado, as

montadoras por possuirem custos mais baixos, podem ter pre¢os mais atrativos.

Apesar dessa possivel ameaca das montadoras, o setor vinha crescendo bastante até a crise da

pandemia do CoronaVirus.

Com a pandemia, todas as empresas de todos os setores sofreram impactos. No curto prazo, o
setor enfrentou perda de consumo, devido a quarentena, o bloqueio dos portos e aeroportos € a limitagao
da circulacdo pelas vias publicas. No médio e longo prazos, podera impactar o publico alvo do setor,

bem como as estratégias tracadas pelas locadoras de veiculos.

Em entrevista para a Reuters, a Localiza cita que a queda nos niimeros de viagens internacionais
pode ser visto como um ponto positivo. Com uma visdo de médio a longo prazo, isso redirecionaria o
fluxo de turistas para o mercado doméstico. Esse redirecionamento aceleraria o fluxo de locacdo de
veiculos nos aeroportos, fazendo com que o turismo de lazer ganhasse um grau de importancia maior

dentro dos resultados do setor.

Enquanto o turismo de lazer aumenta sua importancia para o setor, vé-se o turismo de negdcios

sofrer impacto com as inovagdes do periodo da pandemia.

Devido a implementacdo de novas ferramentas para reunides, video-conferéncias e

apresentacdes, o presidente da ABLA prevé uma redugdo significativa de viagens desse carater.

Como ele mesmo disse no artigo “Setor de locacdo ja vé novo publico poés-pandemia”, “Sabemos
que aquelas reunides nas quais um executivo pegava um avido e retornava no mesmo dia, ndo devem
ocorrer com a mesma frequéncia. Ou seja, essa locacao diaria deve demorar um pouco a ser retomada,

pois as reunides virtuais ocuparam um espago grande e isso tende a continuar.”
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Por outro lado, Paulo Miguel Junior se refere aos impactos sociais da pandemia como algo que
pode vir a beneficiar o setor. Ele cita a alta do desemprego e a baixa liquidez da economia como algo
que vai fazer pessoas fisicas e juridicas a repensarem a necessidade de se possuir um carro proprio.
Outro fator importante ¢ a nova cultura de isolamento social, assim mais pessoas trocam o transporte
publico pelo veiculo de aplicativo ou o veiculo de aplicativo pelo aluguel de um carro, a fim de fugir das

aglomeragdes.

3.2) Gestao e Terceirizagao de Frota

Conforme falado no capitulo acima, muitas empresas e pessoas vém sofrendo com os impactos
financeiros da crise do COVID-19. Com isso, assim como as pessoas fisicas, as corporacdes devem
reduzir para melhorar sua produtividade. E essa ¢ a 1dgica por traz da terceirizag¢ao de frotas, segmento

do setor de transportes que vem crescendo 13% ao ano, pelo menos € o que indica os dados da ABLA.

Este crescimento vem chamando a atengdo dos empresarios e alguns dos motivos para tal sdo:
possibilidade de enfoque no negocio especifico da empresa, ndo imobilizar o capital da em presa em
ativos sujeito a depreciagdo e com baixo grau de recuperacdo do investimento e transferéncia de

responsabilidade e dos custos de manutencdo da frota utilizada.

Além disso, em pesquisa feita em 2019 pelo Observatorio de Veiculos de Empresas (OVE)!2, que

contou com 368 gestores brasileiros, 50,6% apontaram que ja visam a terceirizagao de frota.

Apontado pelo site InfoMoney, em Junho de 2020, o mercado de terceirizagdo de frota tem um
longo caminho de crescimento a percorrer. De acordo com uma analise da UBS!3, apenas 9% das frotas
corporativas atualmente sdo terceirizadas, contra 29% em outros paises. Até porque Rodrigo Araujo, da
UBS, relata que “o cenario atual ¢ dividido por pequenos players'4 e as grandes empresas possuem
largas vantagens em relacdo aos pequenos nos descontos dos precos dos carros € no acesso ao crédito,

que provavelmente terdo um peso ainda maior no pos-pandemia.”

12 Associagdo sem fins lucrativos que objetiva fomentar a discussdo sobre temas relativos a veiculos de empresas, como
gestao de frota, seguranga no transito, comportamento de condutores etc.

13 Escritério de investimentos, voltado exclusivamente para algumas familias, com a finalidade de gestio patrimonial destas
familias.

14 Definigdo para empresas que atuam de forma relevante no mercado no qual estdo inseridas.
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3.3) Macroeconomia

Com um crescimento do PIB nos anos de 2017, 2018 e 2019, muito se esperava da evolugao
brasileira no ano de 2020. Com proje¢do de crescimento na casa dos 2%, a expectativa do “Agora vai”
parecia se concretizar com as reformas propostas de Previdéncia e Tributaria caminhando para as suas

respectivas aprovagoes.

Porém, a pandemia do Coronavirus afetou diretamente a trajetdria esperada para a economia
brasileira ao longo de 2020 e de 2021. Ainda se tem um alto grau de incerteza quanto ao ritmo de
proliferacdo da doenca no pais e ao impacto e tempo de execucdo das medidas de isolamento social

demandas para mitigar as possiveis sequelas na populagao.

Nao sobra duvidas de que o PIB brasileiro sofrera uma forte queda este ano, diferentemente do
estimado anteriormente. De acordo com o IPEA!S, a revisdo das previsoes de crescimento econdomico
para 2020 e 2021 sugerem que: primeiro, estima-se o tamanho da queda esperada do PIB no segundo

trimestre por meio de um grande conjunto de dados setoriais e de indicadores coincidentes.

Baseando-se nessas estimativas, e considerando a hipotese de o processo de flexibilizacdo
gradual das restrigdes a mobilidade e ao funcionamento das atividades econdmicas se iniciard a partir de
Junho, projeta-se uma queda do PIB de 10,5% no segundo trimestre, seguida por crescimento no terceiro

e quarto trimestres.

A recuperacao da atividade, iniciada para alguns setores ja em Maio e que tende a espalhar-se
para a maioria dos demais setores nos proximos meses, se deve, em parte, a adocao de um conjunto de

medidas de preservacdo de renda, empregos e producdo implementado para diminuir os impactos da

Crise.
Taxa de crescimento do PIB projetada pré-pandemia Taxa de crescimento do PIB projetado pré-pandemia
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Para o ano, a contracdo do PIB projetada ¢ de 6%, mas a trajetdria de recuperacdo no segundo

semestre terd impacto de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado ¢ de 3,6%.

Vale ressaltar que essas previsdes estdo sujeitas a grande incerteza, tanto no que se refere a
estimativa do impacto da pandemia sobre a atividade econdmica corrente, como no que infere as

hipdteses implicitas ao ritmo esperado de recuperagao no restante do ano.

4) A Empresa
4.1) Movida Locacao de Veiculos S.A.

Com sua historia se iniciando em 2006, a Movida Aluguel de Carros atinge nimeros expressivos
em um curto espaco de tempo. Em 2012, a Movida contava com 29 lojas, uma frota de 2.400 carros e

faturamento de R$98,8 milhdes.

Esse sucesso repentino, chama aten¢do do grupo JSL, a maior empresa de logistica inbound'¢do
setor de automotivos. Assim, em setembro de 2013, o grupo faz a aquisi¢cdo da companhia pelo valor de
R$ 65 milhdes, os quais seriam R$ 15,5 milhdes arcado com o capital proprio e os outros,

aproximadamente, R$ 50 milhdes foram abatidos de dividas da Movida.

Em 2014, a empresa passa a focar no ganho de escala, através da expansdo da frota com carros
desejados pelos clientes, completando 82 pontos de atendimento pelo pais e uma frota de 36.875 carros,
impulsionada pela unificagdo da frota do grupo JSL com a Movida, criando assim a Movida

Participacdes S.A.

Esses movimentos, aliado do desenvolvimento do aplicativo da Movida, permitem que a
locadora de veiculos alcance o posto de segundo maior player do mercado em 2015. O sucesso do

aplicativo fez com que 51% dos pedidos do ano fossem via aplicativo.

Além disso, 2015 foi um ano repleto de inovacdes na empresa. Apds a criagao do aplicativo, foi
implantado Wi-Fi 4G em toda a frota de veiculos, houve melhoria da experiéncia do cliente com
devolugdes via tablet e inauguracdo do MOVIDA EXPRESS (saldo de pronto atendimento no aeroporto

de Congonhas em Sao Paulo) e ingresso no segmento de carros de luxo, com o servico Premium.

Tudo isso permitiu & empresa consolidar novas parcerias € aumentar sua eficiéncia operacional.

No ano de 2016, a companhia contava, ao todo com 242 pontos de atendimento e 64.223 carros.

16 Transporte, armazenamento e entrega de bens e servigos adquiridos de fornecedores externos, para dentro da empresa.
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O ano de 2017 foi um ano bastante movimentando. Comegou com a abertura de capital, que
apresentou queda de 2,67% no seu primeiro dia - com o prego por acgdo abrindo a R$ 7,50 e fechando a

R$7,30 -, ¢ movimentou R$ 645 milhdes, dos quais R$ 535,96 milhdes no mercado primario.

No mesmo ano, desenvolveu o programa Movida Labs em parceria com startups, visando

inovagoes e melhorias internas. Com isso, desenvolveu e langou o pré-pagamento.

Para terminar o ano de 2017, a Movida realizou um movimento de expansdo. A companhia
adquiriu a BVHD Locagdo de Veiculos e Servicos, que atuava sob o nome de Fleet Services. A transacao
girou, em torno, de R$ 22 milhdes, dos quais R$ 17 milhdes foram deduzidos de dividas financeiras da
Fleet Services ¢ os outros R$ 5 milhdes seriam referentes ao prego da compra. Isso permitiu que fosse

lancada Movida Premium LTDA., pois a Fleet Services contava com uma frota de 153 carros de luxo.

No ano de 2018, a Movida desenvolve uma nova empresa dentro da companhia Movida Locagao
de Veiculos S.A.: a i-Move. Ela consiste no aluguel de bicicletas elétricas, desenvolvido em parceria que
vai custar R$1 milhdo com a startup E-Moving, a maior locadora de transporte deste tipo, que
disponibilizard 400 bicicletas elétricas somadas as que serdo produzidas a partir do investimento feito

pela companhia e tem como duracdo 5 anos de contrato.

No término de 2018, a companhia encerrou o ano com 250 pontos de atendimento, uma frota de
92.875 ¢ o desenvolvimento de uma nova identidade visual da Seminovos Movida. Esta ultima conta,
atualmente, com mais de 60 lojas no territorio nacional ¢ a empresa da companhia especializada em
veiculos seminovos, contando com uma frota de mais de 3 mil carros, que variam desde compactos

populares a esportivos luxuosos.

4.2) Movida Premium LTDA.

Com o servico inaugurado em 2015, nasce, em 2017, a Movida Premium. A segmentagdo das
empresas da companhia procura atender o segmento de aluguel corporativo e, também, de pessoas

fisicas de carros de luxo, como Audi, BMW, Land Rover, Mini e Porsche, por exemplo.

Vale ainda ressaltar que, a empresa acredita no enorme potencial de crescimento dessa
segmentacao do setor no mercado. Assim, seu publico-alvo passa a ser o consumidor final que procura,
além de um melhor custo-beneficio, agilidade e conforto no seu transporte e, também, empresas que

visam um servigo de maior ¢ da mais alta qualidade a seus executivos.

Assim, a Movida Premium tem como ponto forte um atendimento especializado, em que um
mesmo funcionario acompanha cada detalhe do processo e busca criar projetos sob medida, via estudos

financeiros comparativos.
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5) Aplicacdo do Modelo

A partir da planilha de Fundamentos disponivel no site da Relagdo com o Investidor da empresa
Movida, comegaremos as nossas analises do fluxo de caixa descontado da empresa. Conforme falado
anteriormente, esse método traz a somatdrio dos fluxos de caixa projetados da empresa, a cada periodo,
para o valor presente. Dado que o processo de analise sera pelo Fluxo de Caixa da Firma, desconta-se o

custo médio ponderado de capital. Abaixo, segue a equagao de calculo do Fluxo de Caixa da Firma:
FCFF =EBITx(1 —t)+ Depr — CWC - CAPEX
Equagdo 7: FCFF - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)
Onde:
FCFF: Fluxo de Caixa da Firma

EBIT: Lucro Operacional Antes do Imposto (tradu¢do do inglés “Earnings Before Interests and

Taxes™)
t: Aliquota Fiscal
Depr: Depreciagdes
CWC: Variagdo do Capital de Giro (tradugdo do inglés “Change in Working Capital’)
CAPEX: Compra Liquida de Ativos (traducdo do inglés “Capital Expenditure)

Porém, conforme citado por Tiago Reis, sécio-fundador da Suno Research, substituiremos o
Capital de Giro na equagao acima pela Necessidade de Capital de Giro. Essa mudanga se faz pois o
indicador de Necessidade de Capital de Giro nos mostra se a empresa possui Capital de Giro suficiente
para manter seus compromissos monetarios no Curto Prazo. Assim, a parcela “saudavel” do Fluxo de
Caixa da empresa garante maior precisdo no calculo das margens. Segue abaixo a equagdo da

Necessidade de Capital de Giro:
NGC =ACO - PCO
Equagdo 8: Necessidade de Capital de Giro - Fonte: Suno Research
Onde:
NGC: Necessidade de Capital de Giro
ACO: Ativo Circulante Operacional

PCO: Passivo Circulante Operacional
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Nos dados disponibilizados no site da Relagao com o Investidor da Movida, o espaco de tempo

disponibilizado ¢ de 2014 até 2019 completos. Portanto, seguem abaixo o Demonstrativo de Resultados

de Exercicio (DRE), o Balango Patrimonial (BP), o relatério de Compra Liquida de Ativos e a relacdo de

Debéntures listadas do companhia:

- Demonstrativo de Resultados do Exercicio (em R$ Milhdes):

MOVIDA PARTICIPAGOES S.A.

Income Statement - Financial Statements (R$ million)

Consolidated
Gross Revenue
Deductions
Net Revenue
Net revenue from services
Cost
Ex-depreciation cost
Depreciation
Fleet Depreciation
Other Depreciation
Amortization of right of use (IFRS 16)
Gross Profit
Gross Margin’
Selling, general and administrative expenses
EBITDA
EBITDA Margin’
EBIT
EBIT Margin’
Financial Result
Financial expenses
Financial income
EBT
EBT Margin’
Net Income
Net Margin

?Calculated over Net revenue from services

Demonstragdo de Resultados - DFs (RS milh&es)

Consolidado

Receita Bruta
Dedugdes

Receita Liquida

Receita Liquida de Servigos
Custo

Custo Ex-depreciagdo
Depreciagdo
Depreciagdo Carros
Depreciagdo Outros
Amortizag3o dedireito de uso (IFRS 16)

Lucro Bruto
Margem Bruta’

Despesas Administrativas

EBITDA
Margem EBITDA’

EBIT
Margem EBIT'

Resultado Financeiro
Despesas Financeiras
Receitas Financeiras

EBT
Margem EBT’

Lucro Liquido
Margem Liquida

Sobre Receita Liquida de Servigos

460,2
(10,5)

449,8

321,6
(323,7)
(248,3)
(75,4)
(74,3)
(1,0)

126,1
39,2%
(50,7)
150,8
46,9%
75,4
23,4%
(31,4)
(34,4)
3,0
44,0
13,7%
32,5
10,1%

2015

1.241,2
(27,7)

1.213,5

624,4
(948,2)
(856,0)
92,2)
(88,3)
(3.8)

265,3
42,5%
(113,3)
2442
39,1%
152,0
24,3%

(79,5)
(107,8)
28,3
72,5
11,6%
53,7
8,6%

2016

1.930,4
(37,2)
1.893,2
857,2
(1.448,9)
(1.371,1)
(77,8)
(73,8)
(a,0)

444,3
51,8%
(253,0)
269,1
31,4%
191,3
22,3%
(141,9)
(192,4)
50,4
49,4
5,8%
32,2
3,8%

2.586,8
(118,8)
2.468,0
1.017,9
(1.823,1)
(1.748,9)
(74,2)
(65,8)
(8,4)

644,9
63,4%
(392,8)
326,3
32,1%
252,1
24,8%
(161,8)
(217,7)
55,9
90,3
8,9%
65,7
6,5%

2018

2.717,2
(178,6)
2.538,6
1.186,4
(1.732,0)
(1.630,0)
(202,0)
(93,7)
83)

806,6
68,0%
(426,9)
a81,7
40,6%
379,7
32,0%
(172,8)
(217,7)
44,9
206,9
17,4%
159,8
13,5%

4.056,4
(220,3)
3.836,0
1.621,5
(2.896,4)
(2.621,4)
(275,0)
(204,4)
(18,0)
(52,6)
939,6
57,9%
(471,4)
7432
45,8%
468,2
28,9%
(187,3)
(244,6)
57,3
280,9
17,3%
227,8
14,0%

Tabela 3: Demonstrativo de Resultado de Exercicios da Movida Participagdes S.A. - Fonte: Relagdo com Investidor da Movida

- Balango Patrimonial (em R$ Milhdes):

MOVIDA PARTICIPACOES S.A.

Balance Sheet - Financial Statements (R$ million)

Balango Patrimonial - Demonstragdes Financeiras (RS milhdes)

Assets

Cash and cash equivalents

Securities

Accounts receivable

Taxes recoverable

Anticipaded Income Taxes and Social Contribution
Other receivables

Expenses for the following financial year

Prepaid expenses

Relsted parties

Available-for-sale assets (fleet renewal)

Total current assets

Non-current assets

Assets held for distribution to shareholders
Taxes recoverable

Differed tax credits

Related parties

Judicial deposits

Other receivables

Derivative financial instruments

Accounts receivable

Permanent

Investments

Property and equipment
Intangible assets

Total non-current assets

Caixa e equivalentes de caixa
Titulos e valores mobiliérios
Contas areceber
Tributos a recuperar

Imposto de renda e contribuico social antecipados

Outros créditos

Adiantamento a terceiros

Despesas antecipadas

Partes Relacionadas

Ativo imobilizado disponibilizado para venda

Total dos Ativos Circulantes

Realizével a Longo Prazo
Ativos e [ e k30 0

Tributos a recuperar

Imposto de renda e contribuico socal diferidos
Partes relacionadas

Depdsitos judicisis

Outros Créditos

Contas areceber
Permanente
Investimentos
imobiizado
Intangivel

Total dos Ativos nJo Circulantes

155
473
94,1
52
22
50
156
371
2226
47

01

Y
02

11279

1

116,7

112

11326

4606
233
1838
126
31
47
Y
896
7821

1715
1559

02

155

16650

1.652,2

128

18366

536
699
2155
123

12,7

60
35
1911

5653

52
456

02

03

22192

22029
163

22244

4114
3722
1579
142
220
23

91
1708
11613

192

184

08

25

28234

27996
237

28451

2595
5527
3519
163
319
03
14
6,1

2159

14359

559

190
357

36963
10
36474
479

37564

722
9749
5393

149

713

656
14
62

26’2.7
19492
1182
ZVB,G
87,7

18

42

51712
11
50634
1068

52936

72428
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MOVIDA PARTICIPAGOES S.A.

Balance Sheet - Finandal Statements (R$ milion)

Balango Patrimonial - Demonstragbes Financelras (RS milhdes)

Uabilities and equity Passivo
Current Babilities Passivo Oraulante:
Borrowings and fnandng Empréstimos e Finandamentos 170 382 116 2158 3543 4171
Debentures Debintures . 63 104 s u7a 1767
Cordrming O; - Rsco Sacado 087 5342 4331 2388 . .
Trade payables Fornecedares 1476 33538 8459 7151 72,7 14045
Labor obligations Obrigaghes trabalhistas 63 142 22 291 484 431
Tax obligations Tributos 3 recoliher 23 85 81 143 79 155
Income Tax and Sodal Contribution payable Impasto de renda e contribuiglo sodal sobre o luro a recaliher . . . . 93 N
Dividends and interest on capital payable Dwvidendos 3 pagar 11 159 25,0 13s 545 56,7
payable and Outras contas 3 pagar 19 23 159 174 6,7 724
Lease payable Arrendamento mercantil 3 pagar 583 758 55,1 571 20 .
Lease for right use Arrendamento por direito de uso . . . . s
Related parties Partes reladoradas 59 12
Assgnment of credit rights Cessdo de dreitos creditdrios . . . .
Divida de Curto Prazo 758 1214 781 549 4334 6472
Total current labilities Total dos Passivos Crculantes 5542 11304 14972 16158 16429 22394
Non-current Babilities Passivo ndo Oraulante:
Long term Mabilities Exigivel 3 Longo Prazo
Barrowings and franarg Empréstimas e Finandamentos 1015 1960 1723 6325 6816 209,73
Debentures Deblntures 2973 2989 3980 11007 214455
Derivative fnandal instruments & d . . . . . .
Prowision for juddal and administrative htigation bes para puddais e 00 00 0z 35 55 51
held for o 0 Passivos para o ¢doaos . 1011 35 . . .
payable and ¥ Outras contas 3 pagar 0s 35 . . 12 09
Lease payable Arrencamento mercantil 3 pagar 544 652 573 69 03 .
Lease for right use Arrendamento por dreito de uso . . . . . 14269
Dederred income and sodal contribution taxes Imposto de renda e contribuicio sodal dderidos 162 305 379 650 1012 1995
Divida de Longo Prazo 155,911 5585 5290 10374 17826 24970
Total noncurrent Kabilities Total dos Passivos ndo Oraulantes 1730 63,7 5707 11059 18905 27024
Equity: Patriménio Uiquido:
Share capital Gapital Sodal 6002 6243 7156 11776 14201 20089
Shares held In treasury Agbes em tesouraria . . . . ®3) {203)
CGapital reserve Reserva de Gapital 36 518 61 504 510 648
Profit reserve Reservas de Luoros . . . 563 595 24556
Retained earnings In the period Lucros acumdadas do perfodo 62 .
Advance for fture capital Increase para Futuwro de Gapital 240 1184 .
Other comprehensive Income Outros resultados abrargentes
Total Equity Total do Patriménio Liquido 2735 ™S 218 122438 16588 23010
 Total Kabiiities and equity Total Laudo 13552 26185 27897 40055 s1%23 72028

Tabela 4: Balango Patrimonial da Movida Participagbes S.A. - Fonte: Relagdo com Investidor da Movida

- Relatorio de Compra Liquida de Ativos (em R$ Milhdes):

MOVIDA PARTICIPACOES S.A.

2015 2016 2017 2018
CAPEX (RS million) CAPEX (RS milhdes)
2015 2016 2017 2018
RAC RAC
Fleet Frota 554,7 299,1 501,7 3473 358,9 507,9
Renewal Renovagio 49,0 160,0 198,5 337,8 358,9 505,0
Expansion Expansdo 505,7 139,1 303,2 9,5 - 2,8
Stores Lojas 13,2 10,1 2,9 1,5 2,5 9,2
New Novas 10,2 8,4 0,9 0,3 1,0 1,0
old Antigas 3,0 1,7 2,0 1,2 1,6 8,2
Others Outros - 2,5 13 2,4 143 19,4
TOTAL TOTAL 567,9 311,7 505,9 351,2 375,7 536,4
Fleet Management (GTF) GTF
Fleet Frota 220,4 42,0 63,5 102,5 244,5 152,2
Renewal Renovagdo 75,8 3,6 13,7 37,2 70,0 22,2
Expansion Expansio 144,6 38,4 49,8 65,3 174,6 130,0
Others Outros 0,0 - 0,1 0,2 0,1 0,0
TOTAL TOTAL 220,5 42,0 63,7 102,7 244,7 152,2
TOTAL CAPEX (RAC+GTF) CAPEX TOTAL (RAC+GTF) 788,3 353,7 569,6 454,0 620,4 688,6
TOTAL NET CAPEX (RAC+GTF) CAPEX LIQUIDO TOTAL (RAC+GTF) 660,2 161,8 307,2 141,1 241,2 140,7
\ | | [
Number of Cars Bought Nimero de Carros Comprados 21.940 8.893 14.335 10.903 14.809 13.793
RAC RAC 17.246 7.959 12.817 8.563 8.816 10.526
GTF GTF 4.694 934 1518 2.340 5.993 3.267
Average Price of Bought Cars (RS) Prego Médio Carro Comprado (RS) 35.330 38.358 39.426 41.262 40.746 47.853
RAC RAC 32.164 37.579 39.141 40.564 40.705 48.248
GTF GTF 46.962 44,998 41.838 43.815 40.805 46.579

Tabela 5: Relatdrio de Compra Liquida de Ativos da Movida Participagées S.A. - Fonte: Relagéo com Investidor da Movida
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- Relagao de Debéntures Listadas pela companhia:

Spread

Emissao Empresa = Atlvo Sérle Vencimento P —

Emissao taxa de Juros

R$150
Movi MOVITT 1 15/07/2020 1,55%
da milhoes
1*  Particlpagdes 15/07/2017 Semestral
R$250
S.A. MOVIZI 2 15/07/2022 2,70%
milhoes
e R$250
1" Locagdode 29/03/2018 MVLVI1 1 29/03/2023 milhoss 200 Semestral
Vedculos SA.
MOVIIZ 1 07/06/2021 e 1,60%
milhoes
o R$181
2 Particlpagdes 07/06/2018 MOVIZZ 2 07/06/2023 2,20%  Semestral
milhoes
S.A
RS$130
MVLV3Z 3 07/06/2023 1,90%
milhoes
e R$100
r Locagaode 10/10/2018 MOVIIZ 1 10/10/2021 milhoes 0%  Semestral
Velculos SA.
MOVII3 1 07/06/2024 -zl 1,85%
milhoes
e R$138
3" Particlpagbes 07/12/2018 MOVIZ3 2 07/06/2024 2,05% Semestral
milhoes
S.A
RS$247
MOVI33 3 07/06/2024 2,05%
milhoes
e R$250
3 Locagdode 24/06/2019 MVLVI3 1 24/01/2024 mihoes E0%  Semestal
Velculos SA.
R$250
MOVII4 1 03/10/2022 1,25%
milhdes
e RS166
4" Particlpagdes 27/06/2019 MOVI24 2 27/07/2024 1,60%  Semestral
milhoes
SA
MOVIZ4 3 27/07/2027 T 2,05%
milhoes
s R$200
& Locagaode 30/04/2020 MVLVI4 1 20/04/2022 m 420% Semestral
Velculos SA.

Tabela 6: Relagdo de Debéntures Listadas pela Movida Participagdes S.A. - Fonte: Relagdo com Investidor da Movida

5.1) Premissas do Modelo:

Conforme falado anteriormente, na se¢do 3.3) Macroeconomia, devido a crise provocada
pela pandemia do CoronaVirus, ¢ natural uma expectativa de aumento de caixa e reducdo no
crescimento das atividades no curtissimo prazo. Portanto, devido ao alto grau de incerteza para previsao
dos cendrio e evitar comprometer o modelo com algum viés, foram projetados apenas 3 anos e, em

seguida, adicionando a perpetuidade.
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Vale ressaltar, que utilizou-se o US Treasury’s 10-year yield bond!” como o ativo livre de risco no
mercado. Ainda no método de calculo dos custos de capitais, assumiu-se que a taxa média das

debéntures langadas pela companhia como o prémio de risco da empresa.

5.2) Receita Operacional Liquida

Conforme a tabela abaixo, a receita operacional liquida foi projetada com uma taxa média das
taxas de crescimento disponiveis, sendo um crescimento de 3,51% ao ano. Para 2020, foi projetado uma
receita operacional liquida de R$3.970.720.000,00. Enquanto nos demais anos, 2021 e 2022,
ultrapassando a casa dos R$4 bilhdes, com R$4.110.120.000,00 ¢ R$4.254.420.000,00, respectivamente.

Isso se da pelo gargalho que a pandemia vem criando no setor, com o maior player colapsando, a
Localiza-Hertz acaba de ter sua classificacdo rebaixada pela UBS, devido ao alto papel do setor de
aluguel de carros. Com a expectativa de grande formacdo de caixa, a Movida se preparou bem e
possuindo baixo grau de alavancagem, de apenas 2,5 Divida/EBTIDA nao ficou muito exposta. Assim,
na retomada pds-pandemia, podemos esperar que a Movida tente diminuir a diferenga da para o maior

player do setor.

Além disso, apesar de enfrentar forte concorréncia no setor de Gestdo Terceirizada de Frotas,
conta com o0 apoio de sua controladora JSL, um dos maiores players de logistica do pais. Isso lhe da
bom posicionamento estratégico para enfrentar a Locamérica/Unidas, empresa que mais cresce no setor

de GTF.

Abaixo as projecdes de Receita Operacional Liquida (todos os valores em R$ Milhdes):

2019 2020 2021 2022
Periodo 0 1 2 3
Receita Operacional Liquida 3836,044 3970,72 4110,12 4254,42
NOPAT 452,66' 468,55195 '485,001833'502,029238
(+) Depreciagdo 275,005 284,660 294,654 304,998
(-) Varicagdo da Necessidade de Capital de Giro -263,225| -277,9503662| -287,70862| -297,80948
(-) CAPEX 140,6574688 182,2523898| 188,650892| 195,274032

Tabela 7: Projegcées da Movida Participag¢bes S.A. dos préximos 3 anos - Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagdo

com Investidor da Movida
5.3) Beta da Empresa

De acordo com Damodaran, o Beta ndo alavancado padrdo das empresas ¢ de 0,49. Logo,

seguindo sua recomendagdo, calculamos o Beta, através da equacao abaixo:

17 Titulo publico de renda fixa do tesouro dos Estados Unidos com 10 anos de duragao.
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B=Bna.(1+D/E).(1-1)

Equagdo 7: Beta do Ativo em fungdo do Beta Ndo Alavancado - Fonte: Investment Valuation (Damodaran)
onde:
B: Beta da empresa
Bna: Beta nao alavancado
D: Divida
E: Equity!$
t: Aliquota Fiscal

Com uma divida de R$ 2.097.080.000,00, capital proprio de R$ 4.196.560.447,06 e aliquota

fiscal de 34%, o beta encontrado para empresa foi de 0,65.

Beta N3o Alavancado de Damodaran | 0,49
Beta N3o Alavancado = Beta/(1+(Divida/Equity) * (1 - Aliquota Fiscd))_
Prego [ Agdo 14,04
Divida 2.097.080.000,00
Equity 4.196.560.447,06
Aliquota Fiscal 34,00%

Tabela 8: Beta da Movida Participagdes S.A. - Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagéo com Investidor da Movida

5.4) Custo de Capital Proprio

Através do modelo CAPM podemos calcular o custo de capital proprio, onde: o ativo livre de
risco € o titulo publico americano citado acima; o Beta é o encontrado na se¢do anterior; o Risco Pais ¢
de 3,72%, divulgado pelo IPEA DATA; e o prémio de risco do mercado, de acordo com Marcelo
D’Agosto do ValorIlnveste, ¢ de 11,51%.

Custo de Capital Préprio (Ke) 11,85%
Renda Fixa (EUA) 0,625%
Beta 0,65
Prémio deRisco 11,51%
Risco Pais 3,72%

Tabela 9: Custo de Capital Préprio da Movida Participagbes S.A. - Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagdo com

Investidor da Movida

18 Capital Proprio
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Com os dados acima, calculou-se um custo de capital proprio de 11,85%.

5.5) Custo de Capital de Terceiros

Como falado anteriormente, para achar o prémio de risco da empresa, foi necessario achar a

média das taxas de juros efetivas das debéntures da companhia, considerando que os diversos prazos,

lotes e taxas de juros.

Fora isso, com a aliquota fiscal de 34% e o ativo livre de risco igual ao célculo de custo de

capital proprio, tivemos que o Custo de Capital de Terceiros ¢ de 7,16%.

Custo de Capital de Terceiros (Kd) 7,16%
Renda Fixa 0,63%
Prémio Risco Empresa 10,22%
Aliquota Fiscal 34%

Tabela 10: Custo de Capital de Terceiros da Movida Participagdes S.A. - Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagdo

com Investidor da Movida

5.6) WACC

Com a proporcao de seus respectivos capitais multiplicando seus custos, encontramos o custo

médio ponderado de capital.

Com os valores divulgados acima, conclui-se que o WACC ¢ 10,283%.

WACC 10,283%
Ke 11,85%
Kd 7,16%
E/(D+E) 0,67
D/(D+E) 0,33

Tabela 11: WACC da Movida Participa¢bes S.A. -

Movida

Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagdo com Investidor da
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5.7) Fluxo de Caixa para Firma (todos os valores em R$ Milhdes):

2019 2020 2021 2022
Periodo 0 1 2 3
Receita Operacional Liquida 3836,044 3970,72 4110,12 4254,42
NOPAT 452,66' 468,55195 '485,001833 '502,029238
(+) Depreciagdo 275,005 284,660 294,654 304,998
(-) Varicagdo da Necessidade de Capital de Giro -263,225| -277,9503662| -287,70862( -297,80948
(-) CAPEX 140,6574688 182,2523898| 188,650892( 195,274032
Fluxo de CaixadaFirma 8764,861537 769,7551115| 722,485702| 7272,62072
Valor daFirma 8764,861537
Valor do Acionista 6667,781537 | |
WACC 10,283%
Crescimento 3,51%
Pay Out 63,34%
Return On Equity 9,58%

Tabela 12: Fluxo de Caixa Descontado da Movida Participagdes S.A. dos proximos 3 anos - Fonte: Autor a partir dos dados

disponiveis pelo Relagdo com Investidor da Movida

5.8) Valor Justo por Acao (todos os valores em RS Milhoes):

Valor de Mercado Atual 4.196.560.447,06 14,04
Valor Justo 6.667.781.536,68 22,31
Upside 58,8868%]-

Tabela 13: Valor Justo por A¢do da Movida Participagbes S.A. dos proximos 3 anos - Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis

pelo Relagdo com Investidor da Movida

5.9) Demais Indicadores:

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Necessidade de Capital de Giro -376853 -778,129] -957,850141| -1008,73629 -600,279 -863,504
Tesouraria 45,202 429,778 25,988 554,297 393,339 573,308
Capital de Giro -331,651 -348,351] -931,862141| -454,439287 -206,94 -290,196
Ativo Econdmico 755,718 1058,429| 1266,52455] 183386771 3151967 4425549
Capital Circulante Liquido -331,651 -931,862141] -454 439287

Aplicagbes Financeiras 63,315 483916 123511 783 609 812,151 1047,105
Receita Operacional Liquida 449,757152] 1213,50185] 1893,18046| 246798341 2538599 3836,0404
Ciclo Financeiro $ -0,8379033| -064122605] -0,50594762] -0,40872896] -0,23646074] -0,22510274
Ciclo Financeiro (dias) -301,645187] -230841379] -182,141142| -147,142425] -85,1258667] -81,036985
Ativo Circulante 222585 782,052] 565,337859] 116133671 1435941 1949,183
Ativo Realizado a Longo Prazo 4,707 171,549] 5,16269132 19,243 55,932 118,219
Ativo Permanente 1127864 1665,009 2219212 2823361 3696,314 5171234
Passivo Circulante 554,236 1130,403 14972 1615,776 1642 881 2239379
Passivo Exigivel a Longo Prazo 173,036 693,718 570,748 1105853 1890578 2702,439
Patriménio Liquido 627884 794 489 721,765 1284 .84 1658842 2300999
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Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Divida 168,406 195,938 483575 gage62] 1453781 2097,08
EBIT 75,3952952] 152018854] 191282033] 252,108189 379,727 468,188
Lucro Operacional Liquido Apés os Impostos (NOPAT) 730762952 143 500854] 183,152033] 237259189 362,523 452,66
EBTIDA 150,763244] 244,190024] 269,124899] 326308209 481,738 743,193
Lucro Liquido 32,4659685] 53,7126603] 321604712 657426415 159,757 227815
Resultados Financeiros -31,389961) -79,5289008| -141921711] -161,795057]  -172,798 -187,33
Depesas Financeiras -34,3564947] -107,844705] -192,354622| -217680786] 217665  -244623
indice de Cobertura de Juros 2,40189197] 191149196] 134779965| 155819463] 2,19751965] 249926867
Dividendos 1,132 15924 85,964 13,536 54,468 56,736
Depreciagio 75,3679487] 921711693 77844866 74,2000197 102,011 275,005
Depreciagdo/Permanente 6,682% 5,536% 3,508% 2628% 2,760% 5,318%
Depreciagio/CAPEX 11016%]  se97ex]  25337x|  s2eos%|  a2208%|  195514%
Taxa de Crescimento s0184%|  -67721% 72332%]  819a7%]  103132%
Pay-Out 3a867%| 298466%| 2672071%|  20580a%| 340043%]  249044%
Imposto de Renda % 26,22% 25,90% 34 85% 27,21% 22 80% 18 89%
Perfil das Fontes de Longo Prazo 21,15% 19,78% 40,12% 39,78% 46,71% 47 8%
Divida/Patriménio Liquido 26821%]  2a8620%|  e6999%]  esosax|  s7e38x]  91138%
Tesouraria/Necessidade de Capital de Giro -11,995%|  -55,232% 2,713%]  -sa950%]  -65526%]  -66393%
Liquidez Corrente 20,161%|  69183%]  37,760% 71875%] 87a0a%|  87,041%
Liquidez Seca Devido a falta de estogue, ndo hd liquidez seca

Margem Bruta 39208%|  a2493%|  s1meex]|  e33sax|  e7992%]  s7.947%
Margem Operacional 23a00%]  2a3a8%]  2231a%]  2a767x%|  3200m%|  28874%
Margem Liquida 10,094% 8,603% 3,752% 6,459% 13,466% 14,050%
Margem EBITDA asg76%|  39110%]  31395%]  32057%]  aososx]|  as83a%
Margem NOPAT 11,825% 9,674% 9,613% 14,280% 11,800%
Retorno do Patriménio Liquido 8,555% 4,048% 9,109% 12,434% 13,733%
Retorno do Ativo Econdmico 18 989% 17,304% 18,733% 19,768% 14,361%
Retomno do Ativo 23632% 3373% 11,524% 13,532% 15,270%
Retomno do Capital de Giro -16,196% -9,232% -7055%|  -35,155%] -110,087%
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Receita Operacional Liquida 121350185 189318046] 246798341]  2538599] 3836044
(-} Custo do Produto Vendido -948,186324] -144891484] -182311404] -1731963] -2896435
(-} Despesas Operacionals -113,296669| -252,982582| -392,761174 -126,909 471421
(+) Depreciagio 92,1711693|  77,844866| 74,2000197 102,011 275,005
Lucro Bruto Operacional [ | 2aa,19002a] 269,127899] 326308209 481,738 743,193
(-} Varicagdo da Necessidade de Capital de Giro -101,276| -179,721141] -s08861458] a08as7287]  -263225
Fluxo de Caixa Operacional [ | easaes024] a4ggasoa1]| 377,1943s54] 73280713] 1006418
Lucro Bruto Operacional 244,190024] 269,127899] 326308209 481,738 743,193
(+) Resultado Financeiro -79,5289008] -141921711] -161,795057]  -172,798 -187,33
(-} IR/CSSL 30,544 37,94 64,99 101,317 199,545
{+/-) Outros 0 0 0 0 0
Geragio de Caixa [ | 13a117123] 892661881 995231519 207,623 356,318
(-} Dividendos 15,924 85,964 13,536 54,468 56,736
AutoF inanclamento [ | 118193123] 330218812 859871519 153,155 299,582
(-} Varicagio da Necessidade de Capital de Giro -101,276| -179,721141] -s08861458] a08as7287]  -263225
Fluxo de Caixa Liquido [ | s19469123] 183023329] 136873298] -255302287 562,807
(-} CAPEX 161,765833] 307,235075] 141,052239] 241,173449] 140657469
(+) Financiamento 1045,934 954,654 805,44 807,859 626,789
Fluxo de Caixa da Firma 1403,63729] 830442254] 801261059 311383264] 104893853
NOPAT 143,500854] 183,152033] 237,259189 362,523 452,66
(+) Depreciagio 92,1711693|  77,844866| 74,2000197 102,011 275,005
(-) Varicagio da Necessidade de Capital de Giro -401,276| -179,721141] -508861458] 408457287  -263,225
(-} CAPEX 161,765833] 307,235075] 141,052239] 241,173449] 140657469
Fluxo de Caixa Descontado 475,182191] 133482965] 221,293116] -185096736] 850,232531

Tabela 14: Demais Indicadores da Movida Participagdes S.A.

Investidor da Movida

- Fonte: Autor a partir dos dados disponiveis pelo Relagdo com
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6) Conclusao

Esta andlise teve como principal objetivo encontrar o valor justo das agdes da Movida
Participagdes S.A. e, conforme apresentado anteriormente neste trabalho, apés uma detalhada revisao
tanto da Companhia quando de seu setor de atuacdo e do cenario macroecondomico presente, foi
encontrado o valor justo de R$ 22,31 (Vinte e dois reais ¢ trinta ¢ um centavos) por a¢do. Resultado de
uma analise fundamentalista via fluxo de caixa descontado para a firma, a qual buscou trazer a valor

presente as projecdes do fluxo de caixa do, a partir de um custo médio ponderado de capital.

Pode-se concluir entdo que as agdes em questdo apresentam um elevado potencial de
crescimento, totalizando uma margem de crescimento de 58,89%, visto que, no dia 02/07/2020, encerrou
o pregao sendo negociadas a R$ 14,05 o que as tornam um ativo extremamente interessante para
compra. Vale destacar que este ¢ um trabalho com finalidade académica, e que as opinides aqui

expressas sao exclusivas do autor.
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