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RESUMO

A avaliacdo do valor justo de um ativo ou uma empresa € um importante passo na
tomada de decisdo tanto para os proprietarios como para os investidores na alocacéo de capital.
O presente trabalho visa apresentar e discutir o principal método de avaliacdo de empresas, 0
fluxo de caixa descontado, utilizando tal método para precificar o valor justo da Movida S.A.,
uma empresa de aluguel de carros cotada na B3. O trabalho comeca apresentando as
ferramentas necessarias para se construir o0 método, por meio de uma revisao bibliografica de
autores que sdo referéncia no tema. Posteriormente é feito o estudo de caso da empresa em
questdo, primeiramente analisando o modelo de negdcio da empresa e seus resultados
histéricos, que serviram de insumo para a adocdo de premissas necessarias para o
desenvolvimento do fluxo de caixa projetado até o ano de 2031. Por meio do modelo de fluxo
de caixa descontado, encontramos um prego justo para a acdo de R$23,86, que nos retornaria
um potencial de valorizacdo de 126%, baseado no prego que a agdo esta sendo negociada no
mercado atualmente. Por Gltimo foi realizada uma analise de sensibilidade, alterando algumas
premissas do modelo, de forma a obter cenarios diversos para seu preco justo, etapa que
pudemos verificar que existe um alto nimero de varidveis que podem impactar a proje¢éo e por
consequéncia 0 preco justo de uma acdo, 0 que pode tornar o modelo pouco fidedigno,
necessitando ser atualizado periodicamente a medida que os resultados da empresa séo

divulgados e mudancas na economia acontece.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa descontado, Avaliagdo de Empresas, Valor justo, Movida.






RESUME

The assessment of the fair value of an asset or a company is a crucial step in decision-
making for both owners and investors in capital allocation. This paper aims to present and
discuss the primary method for valuing companies, the discounted cash flow, using this method
to determine the fair value of Movida S.A., a car rental company listed on B3. The paper begins
by introducing the necessary tools to construct the method through a literature review of authors
who are experts in the field. Subsequently, a case study of the company was conducted, initially
analyzing the company's business model and its historical results, which provided input for
adopting assumptions required for projecting the cash flow up to the year 2031. Using the
discounted cash flow model, we find a fair stock price of $23.86, representing a potential
appreciation of 126% based on the current market trading price. Finally, a sensitivity analysis
was performed by altering some model assumptions to obtain various scenarios for its fair price.
In this stage, it was observed that there are numerous variables that can impact the projection
and, consequently, the fair price of a stock, which may make the model less reliable,
necessitating periodic updates as the company's results are disclosed and economic changes

occur.

Keywords: Discounted Cash Flow, Valuation, Fair Value, Movida.
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1 INTRODUCAO

O processo pelo qual se encontra o valor justo de ativos, seja de empresas ou de titulo
de renda fixa, por meio de técnicas e ferramentas, € conhecido como Valuation. Segundo
Alexandre Povoa (2020), “O valor de uma companhia equivale ao somatdrio de todo o caixa
gerado no médio-longo prazo, trazido a valor presente por uma taxa de desconto que
representa o chamado retorno exigido pelo investidor.”. O objetivo mais importante do
avaliador é atingir ndo necessariamente um valor exato, mas uma regido de pre¢o para o ativo.
Cabe ressaltar que o preco € um conceito objetivo, ponto de encontro entre oferta e demanda
de um ativo em determinado tempo. Ja a ideia de valor é subjetiva, depende ndo sé do ativo

avaliado, mas também dos “olhos”, perfil de risco e ponderac¢des do avaliador.

O processo de avaliagdo do valor de empresas, possui como objetivo principal
determinar o preco/valor de uma organizacdo de forma justa, de maneira a embasar uma
tomada de decisdo mais assertiva. Dentre todos os instrumentos de precificacdo de ativos, 0
método de Fluxo de Caixa Descontado é o mais completo, dado o elevado nimero de variaveis
e premissas que devemos utilizar para calcular o “valor justo” da empresa, o resultado, no
entanto, acaba se tornando em muitas situacOes bastante subjetivo. Portanto, o conhecimento
da empresa, do setor e de todo 0 ambiente macroeconémico a sua volta é fundamental para a

definicdo de premissas.

1.1 Objetivos

O presente trabalho visa apresentar e aplicar os principais conceitos e métodos de
avaliacdo de empresas, com enfoque na Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado, para
precificar a empresa de aluguel de veiculos Movida, a partir de demonstrac6es financeiras da
empresa. Também sera feita uma analise do setor e projecbes macroeconémicas de

indicadores que serdo utilizados como premissas para precificacdo da companhia.
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1.2 Método

Este trabalho estd segmentado em duas partes. A primeira é a revisdo bibliografica,
caracterizada por uma revisdo narrativa dos principais métodos utilizados para precificacao

de empresas.

A segunda parte envolve um Estudo de Caso, buscando aplicar os conceitos e
ferramentas explicitadas anteriormente, e esta dividida em duas se¢Bes. A primeira se¢do
envolve a anélise detalhada do setor e do modelo de negdcio da companhia, fornecendo
insumos para a projecdo de premissas que serdo utilizadas para o valuation. Ja na segunda
secdo, € realizada uma andlise quantitativa dos demonstrativos financeiros da empresa,
utilizando um modelo de Fluxo de Caixa Descontado, para obter o seu valor justo, e uma

posterior analise de sensibilidade das premissas adotadas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo sdo discutidos o tema Valuation, termo em inglés para avaliacdo do
preco justo de ativos, e 0 modelo do Fluxo de Caixa Descontado, desde sua metodologia para

se calcular os fluxos de caixa até as formulas para o calculo da taxa de desconto.

2.1 Avaliacdo de empresas

Avaliagdo de empresas, ou Valuation no inglés, é a atividade de atribuir valor as acdes
de uma empresa. Trata-se de um processo subjetivo por natureza, pois a propria ideia de valor
é subjetiva, e ndo depende apenas do ativo avaliado, mas também do avaliador. Para
Longaretti (2013) “A expressdo avaliacdo de empresas provém do termo em inglés Valuation,
que significa valor estimado, ou, valor justo. E um procedimento que permite verificar e
avaliar a capacidade futura da empresa gerar caixa, permitindo assim visualizar uma taxa de

retorno acima do custo de oportunidade.”

A determinacdo do valor justo de um ativo pode ser til para um investidor que esta
interessado em saber se esta pagando “caro” ou “barato” por determinado ativo, auxiliando-0
a identificar oportunidades de rentabilidade com o investimento, seja em imoveis, titulos de
divida ou empresas. Neste trabalho focaremos em avaliar empresas. No entanto, a avaliacdo
de uma empresa ndo possui uma metodologia Unica, ou um roteiro exato para sua execucao.
O processo de avaliagdo &€ composto por diferentes métodos e cada qual com suas
peculiaridades. O que difere um método de avaliacdo de outro sdo suas premissas € as

peculiaridades de cada empresa ou segmento que esta sendo analisado.

Apesar de ndo haver uma metodologia unica ou um roteiro exato, existem métodos
mais robustos e aceitaveis que outros, sendo, portanto, influenciado por alguns fatores como
as informacgGes disponiveis e as premissas adotadas. Por conta disso, 0 método de avalia¢do
pelo Fluxo de Caixa Descontado € o mais aceito por grande parte dos autores, juntamente com

a avaliacdo por multiplos comparativos com empresas do setor ou similares.
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2.2 Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado consiste em projetar a futura geracéo de
caixa de uma empresa, trazendo esses valores para o tempo presente, utilizando uma taxa de
desconto que varia de acordo com o risco e 0 cenario econémico. Esse valor presente seria o
valor intrinseco de um ativo baseado nos seus fundamentos, dado por um analista sem vieses
e capaz de projetar corretamente os fluxos de caixa esperados, além de utilizar uma correta

taxa de desconto.

De acordo com Damodaran (2003), “essa metodologia ¢ a mais facil de ser utilizada
em empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser confiaveis para
estimacOes do futuro e que exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a

obtengao das taxas de desconto.”

Equacdo 1
t=n
Valor = FC,
YT Ly

Conforme a Equacdo 1, n é o tempo de vida do ativo analisado, FC € o fluxo de caixa
de cada periodo t e r é a taxa de desconto utilizada, que deve refletir o risco associado a esse

fluxo de caixa estimado.

Pode-se ter duas abordagens diferentes do fluxo de caixa e taxa de desconto no método.
A primeira é calcular o valor gerado aos acionistas, conhecido pelo termo em inglés Free Cash
Flow to Equity (FCFE), na qual é usado o fluxo de caixa depois do pagamento de juros e
reinvestimentos necessarios para o crescimento e a manutencdo da empresa, sendo a taxa de
desconto o custo de capital dos acionistas. Ja na segunda abordagem, é calculado o valor
gerado pela firma como um todo, conhecido pelo termo em inglés Free Cash Flow to Firm
(FCFF), sendo utilizado o fluxo de caixa gerado pelos ativos operacionais antes de quaisquer
pagamentos de juros, mas apds reinvestimentos necessarios a empresa. Neste segundo caso, a
taxa de desconto reflete a média ponderada do custo de financiamento da firma, sendo a forma

de financiamento tanto para a¢des como dividas da empresa.
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2.2.1 FCFE - Free Cash Flow to Equity

Este método tem como objetivo mensurar o fluxo de caixa para os acionistas, ou seja,

o fluxo de caixa que sobra depois dos reinvestimentos e pagamentos de dividas.

O célculo do fluxo de caixa livre para o acionista, do inglés Free Cash Flow to Equity

(FCFE), é feito da seguinte forma, conforme o esquema a seguir:

Lucro liquido
(+) Depreciacéo
(-) Investimento em imobilizado
(-) Variagéo do capital de giro
(-) Nova divida emitida

(-) Divida paga

(=) FCFE

Desta forma, o fluxo de caixa para o acionista contempla apenas o que sobra do fluxo
de caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital préprio. Seu célculo
pode ser feito partindo do lucro liquido, que ja considera o pagamento de juros aos credores
da divida da empresa. A isto soma-se a depreciacdo, pois é uma despesa ndo-caixa, subtraem-
se 0s investimentos feitos em imobilizado e a variacdo no capital de giro operacional, e por

ultimo, soma-se o saldo da divida emitida menos divida amortizada.

O FCFE pode ser interpretado como o valor que a empresa gerou no periodo analisado
que esta disponivel para retornar aos acionistas, podendo ser distribuido na forma de
dividendos ou recompra de acbes, 0 que ndo quer dizer que o fara, pois sempre cabera a

empresa escolher o destino desse dinheiro.

A proxima etapa na analise sera descontar esse fluxo ao acionista pelo custo de capital
préprio até o infinito. Utilizando a formula abaixo, sendo t = periodo, K,= custo de capital

préprio e FCFE = Fluxo de caixa livre ao acionista.



28

Equacdo 2

~ t=n FCFE;
alordaa = )iz
Valo cdo = Y¢Zf I

Uma importante consideracdo que deve ser feita a respeito sobre a Equacéo 3, é a
sensibilidade do valor de mercado obtido relativo a pequenas variag0es na taxa de crescimento
ou na taxa de desconto que é utilizada como premissa, principalmente nas chamadas
“empresas de crescimento”, que possuem grande parte do seu fluxo de caixa concentrado em
um horizonte de tempo grande. Essas empresas em momentos de altas taxas de juros e/ou

baixas expectativas de crescimento tém o seu valor justo muito afetado.

Para tentar contornar essa limitagdo, podem-se projetar os fluxos de caixa com
diferentes estagios de crescimento até que a empresa atinja 0 que se considera um ritmo de

crescimento estavel que possa ser adotado até a perpetuidade.

Para o caso de uma projec¢do de 5 anos seguida por um periodo de crescimento estavel,

como exemplo, podemos utilizar a seguinte formula:

Equacéo 3

< FCFE 1 FCFE,

LA+E) T A+ (K~ 9)

Valor da agdo =

O primeiro termo da Equacdo 3 representa o valor presente dos fluxos de caixa
projetados do ano 1 até o ano 5, ja o segundo termo reflete o valor presente do valor terminal

calculado pela férmula da perpetuidade do crescimento.

2.2.2. FCFF - Free Cash Flow to the Firm

O fluxo de caixa livre para a empresa, do inglés, Free Cash Flow to the Firm (FCFF),
é o fluxo de caixa para todos os credores da firma, tanto os detentores de capital proprio como
os detentores da divida. E deste método que é feito o modelo de avaliagio pelo fluxo de caixa

descontado neste trabalho.
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“O fluxo de caixa da empresa ¢ a capacidade de geracdo de caixa que determinada
empresa tem para a operacgdo, ou seja, trata-se do seu real potencial para gerar lucros em

virtude de suas operagdes, independentemente de sua fonte de financiamento.” (Faissol, 2017,

p. 8).

Por se tratar de uma representacdo do fluxo de caixa pertencente a todos o0s
financiadores da empresa, sejam eles credores ou acionistas, o cdlculo do FCFF parte do lucro
operacional antes do pagamento de juros, mais conhecido como EBIT, sigla para Earnings
Before Interest and taxes, descontando os impostos, obtemos 0 NOPAT, sigla em inglés para
Net Operating Profit After Taxes. A partir disso, segue-se o procedimento similar ao calculo

do FCFE, explicitado no esquema abaixo.

NOPAT =EBIT x (1-T)
(+) Depreciagéo
(-) Investimento em imobilizado

(-) Variacdo do capital de giro

(=) FCFF

Dado que esse fluxo de caixa acontece antes do pagamento de juros, ele é chamado de
Fluxo de Caixa Desalavancado, pois reflete o fluxo de caixa operacional gerado pela empresa
numa condicdo em que ndo existe endividamento. E importante salientar que esse fluxo de
caixa calculado nédo incorpora o chamado beneficio fiscal da divida, que é o efeito gerado ao
pagar os juros sobre a divida. Esse pagamento diminui o lucro antes dos impostos e, portanto,
0 pagamento de impostos também diminui. Tal economia tributaria aumenta o Enterprise

Value (Valor da empresa) e, consequentemente, o Equity Value (Valor da agéo).

Equacédo 4

Enterprise Value = Equity Value + Valor da divida bruta — Caixa

Na metodologia do FCFF, a economia tributaria resultante do endividamento é

incorporada no calculo do custo médio ponderado de capital, que recebe a denominagéo de
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WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital, que sera detalhado mais a frente, assim

como o custo de capital prdprio.

O calculo do valor da firma pode ser feito tanto através do crescimento em
perpetuidade, seguindo a mesma ldgica utilizada nos fluxos de caixas descontados
explicitados anteriormente, podendo-se utilizar dois ou mais estagios. Segue abaixo equacao
exemplificando uma projecdo explicita de x anos e posterior utilizagdo do Valor Terminal,

gue é 0 momento em que presumimos que o negdcio crescera a um ritmo constante.

Equacdo 5

t=x

FCFF 1 FCFE, .,
X
£ (1+WACC) ™ (1+WACC)* ™ (WACC ~ g)

Valor da agdo =

Por fim, vale ressaltar que toda mudanca na remuneracgdo da divida, e na alteracdo da
estrutura de capital da firma, serdo captadas pelo WACC, que provavelmente tera alteracédo

durante as etapas da vida da empresa, algo que detalharemos mais a frente.

2.2.3. Taxa de desconto

Para definirmos a taxa de juros que usaremos como taxa de desconto para avaliar um
ativo, é necessario que a sua taxa reflita o nivel de risco dos fluxos de caixa esperados.
Entende-se o nivel de risco como sendo o grau de variacdo da média de uma série de
observacdes. Portanto, risco pode ser, teoricamente, algo favoravel ou desfavoravel, que

devera estar associado ao retorno esperado do ativo.

Nesse sentido, um modelo de precificagdo bem conhecido para determinar a taxa de
desconto é o CAPM, do inglés, Capital Asset Pricing Model.

Equacdo 6
E(R) = Ry + i [E(Rm) — Ry]
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Na Equacdo 6, o retorno exigido por um investidor de qualquer ativo E(R;), é igual ao
valor do ativo livre de risco Ry, mais um percentual 5; da diferenca entre o retorno médio do

mercado E (R,,) e o ativo livre de risco.

O primeiro termo da Equacdo 6 que iremos detalhar € o ativo livre de risco.
“Tecnicamente, um ativo, para ser considerado livre de risco, deve apresentar trés
caracteristicas basicas: inexisténcia de risco de default (calote no pagamento), de risco de
reinvestimento (se houver pagamento de juros e amortizacdo durante a vida do titulo,
teoricamente ja ndo serve) e imunidade relativamente a oscilagdo de taxa de juros.” (Povoa,

2020).

Por definicdo, o emissor publico, que normalmente emite a moeda atrelada a divida,
tem menor possibilidade de inadimpléncia do que uma empresa privada. Portanto, para
seguirmos a regra das trés caracteristicas explicitadas acima, o ativo livre de risco mais
apropriado seria um titulo de divida soberana tipo bullet (pagamento de amortizagdo e juros
somente no vencimento) e pés-fixado. No Brasil, o ativo que mais se enquadra nessas
caracteristicas € a LFT (Letra Financeira do Tesouro). Porém, na pratica, ndo nos fornece um
nimero como base para a taxa de desconto de longo prazo, pois segue a variacdo da taxa
SELIC, razéo pela qual ndo iremos considerar no nosso estudo de caso como ativo livre de

risco.

Na pratica, o titulo do Tesouro que mais se aproxima, € a NTN-B 2045 (Nota do
Tesouro Nacional - B). Ela ndo indica uma taxa final, j& que existe o fator variavel IPCA,
porém, dada certa estabilidade inflacionaria no Brasil desde a adocdo do Plano Real, podemos
determinar uma taxa aproximada, que é de aproximadamente 6,2% ao ano. A pés-fixacéo da
inflacdo faz com que o prémio de risco de carregamento do papel seja menor que um titulo

prefixado, o que aproxima o titulo mais a ideia original de ativo livre de risco.

O Beta (), tecnicamente, representa o coeficiente angular de uma regressao linear,
que visa quantificar o grau de variagcdo de determinado ativo em fungéo da variagéo de outro
ativo, ou seja, sua correlacdo. Um ativo com beta = 1 tem 0 mesmo risco sistematico que o
mercado. Da mesma forma, beta > 1 € mais sensivel ao risco de mercado e beta < 1 € menos
reativo ao risco de mercado. Para a avaliagcdo de uma empresa brasileira listada em bolsa, seu
calculo pode ser feito através de uma medida estatistica baseada no historico de prego de sua
acdo em relacdo a um indice de a¢Bes como, por exemplo, o IBOVESPA. Porém, Pévoa

(2020) argumenta algumas desvantagens desse método, como:
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1. Betas historicos: a imperfeicdo da utilizacdo de betas historicos reside no fato
de que as empresas mudam ao longo do tempo, e, portanto, sua diversificagéo
dentro do setor e mudancas na estratégia do negdcio podem alterar
radicalmente o seu risco frente ao mercado. O beta pode variar na medida em
que a empresa muda o seu grau de alavancagem financeira ou operacional. 1sso
torna a projecdo menos confidvel em termos de projecdo de futuro para
empresas que estdo em constante mutag&o.

2. Eventual ou recorrente falta de liquidez da agdo: existem momentos em que
acoes de menor liquidez podem ficar dias ou semanas sem serem negociadas,
distorcendo os dados da regressao.

3. Desvio padrdo do beta: utilizando somente o valor obtido pela férmula,
ignoramos o fato de que se deve considerar também um intervalo de confianca,
devido ao desvio padrdo do beta. Porém, ao calcularmos esse intervalo de
confianga, obtemos um valor excessivamente amplo, tornando-o pouco crivel
para sua utilizacdo como taxa de desconto.

4. Distorcbes no benchmark: em indices brasileiros, principalmente, podemos ter
grandes concentragdes em determinadas acdes e/ou setores, diminuindo sua
representatividade com a economia, enfraquecendo os resultados de qualquer

regressao.

Para solucionar tais problemas, o autor propde o uso do método “Bottom-up” Betas,
que consiste em partir dos fundamentos econémicos que irdo influenciar ou ndo na
sensibilidade da empresa ao risco de mercado. Conforme Pévoa (2020) “A teoria do bottom-
up Beta tem como principio a légica de que empresas dentro do mesmo setor tendem a
apresentar seus betas diferenciados basicamente pela alavancagem financeira. Intuitivamente,
definimos que o beta de uma empresa sera funcdo de seu beta desalavancado (que seré igual
para todos os pares), ponderado exatamente pelo seu grau de alavancagem individual (que

recebe o beneficio fiscal).”

Primeiramente, propde-se desassociar do Beta o risco relativo a sua alavancagem

financeira, calculando o Beta Desalavancado, conforme a equagéo abaixo.
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Equacdo 7

D
B = Bulltgx( -1

Na Equacdo 7, B € o Beta alavancado da empresa e S, € o Beta desalavancado. D

sendo o valor de mercado da divida da companhia, e E o valor de mercado das suas ac0es,
D ras . , . 7 . - g -
portanto — representa sua alavancagem. Por Gltimo, é a aliquota tributaria T que ird incorporar

0 beneficio fiscal do servi¢o da divida.

Conceitualmente, o Beta Desalavancado representa o Beta da empresa caso ela ndo
possuisse divida, isto é, apenas o Beta da sua atividade operacional. Ao isola-lo, é possivel
calcular uma média de Betas de todas as empresas daquele setor de atividade econdmica,

diminuindo o desvio padrdo e o intervalo de confianca obtidos no calculo do Beta.

Simplificando e organizando o procedimento proposto para o calculo do Beta de uma

empresa especifica, temos 0s seguintes passos:

1. Definir um grupo de empresas comparaveis.

2. Calcular o Beta estatistico (alavancado) de cada empresa do grupo contra um
indice de mercado, e ponderar pelo valor de mercado, obtendo uma média.

3. Calcular o Beta Desalavancado de cada empresa.

4. Calcular a média, que sera o Beta Desalavancado do setor.

5. Calcular o Beta Alavancado para a empresa em analise, a partir do Beta

Desalavancado médio do setor.

O ultimo segmento da equacdo do CAPM que falta ser analisado é o chamado prémio
de risco Ry — Ry, que exprime o quanto o investidor exige de diferencial sobre o chamado

ativo livre de risco para aplicar 0s seus recursos em um investimento de renda variavel.

Em geral, para se mensurar empiricamente o chamado prémio de risco historicamente
exigido, faz-se uma conta de retornos anuais de bolsa versus rentabilidade anuais em renda

fixa, resultando na média histérica de prémios de risco.

No quadro abaixo, Povoa (2020) calcula as médias geométricas entre o retorno
histdrico anual do S & P 500 e do Titulo do Tesouro Americano de 10 anos, para diferentes

janelas de tempo.
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Quadro 1: Média geométrica dos prémios de risco nos Estados Unidos (diferenca entre o
retorno do S&P 500 e do Titulo do Tesouro Americano de 10 anos)

Periodo Media Geométrica
1928 - 2017 4.8%
1958 - 2017 4.5%
1978 - 2017 4.6%
1988 - 2017 4.2%
1998 - 2017 2.1%
2008 - 2017 4.6%

Fonte: Pévoa (2020)

Observando a Quadro 1, podemos inferir que o prémio de risco justo para o longo
prazo estd proximo de 4.5% a.a. para 0 mercado acionario americano. Para o mercado
brasileiro, ndo temos uma base historica estavel de varias décadas, em grande parte devido ao
acentuado processo inflacionario vivido no Brasil, dificultando a comparagao de taxas. Porém,
0 autor realiza 0 mesmo processo para 0 mercado brasileiro com os dados que possuimos,

comparando a media geométrica entre o IBOVESPA e a Taxa Selic no Quadro 2, abaixo.

Quadro 2: Média geométrica dos prémios de risco no Brasil (diferenca entre o retorno do
IBOVESPA e da Taxa Selic)

Periodo Média Geométrica | Media Geométrica Diferenca
IBOVESPA SELIC
1978 - 2017 116% 150% -34%
1988 - 2017 112% 154% -42%
1998 - 2017 11% 29% -18%
2008 - 2017 2% 11% -9%

Fonte: Povoa (2020)

No Quadro 2, notamos que em todos os intervalos, apurou-se um diferencial negativo
entre os retornos. Dada a baixa estabilidade na base histérica, e também o recente controle

inflacionério brasileiro, 0 mesmo método aplicado para 0 mercado americano néo nos fornece
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a base necessaria para sustentar nossa escolha. Povoa (2020) conclui “Nesse caso, a Unica
bussola que temos é o prémio de risco usado nos EUA. Tal como ja descrito neste capitulo, a
utilizacdo dos 4.5% a.a. (em dodlares) tem raizes profundas nas observacdes historicas.
Adicionar mais 1% a.a. que culmina em 5.5% a.a. em reais, por conta do tamanho da nossa
taxa de juros e do baixo costume do brasileiro em aplicar em ativos de risco, parece

conveniente.”

No presente trabalho, a taxa de desconto que serd utilizada para desconto do nosso
fluxo de caixa seré diferente para o custo de capital préprio e custo de capital de terceiros. No
custo de capital préprio utilizaremos o contrato futuro de DI mais longo negociado no
mercado, o DI1F33, somado o prémio de risco de 5,5% especificado anteriormente. Para o
custo de capital de terceiros, utilizaremos como base as debéntures da empresa negociadas no
mercado, a sua duration (prazo da divida), serd o prazo da escolha da taxa pré-fixada obtida
pelos contratos futuros de DI, e o spread de crédito dessas debéntures marcadas a mercado,

sera somado a essa taxa pré-fixada.

Para o calculo do FCFE, precisaremos primeiramente obter o custo de capital dos
acionistas (Ke), que sera utilizado como taxa de desconto dos fluxos de caixa. Assim,
Damodaran (2012) sugere com base no preco atual do indice de mercado de referéncia, e nas
expectativas de crescimento para os préximos anos, calcular o prémio de risco exigido hoje,

nas atuais condi¢des de mercado.

Ja para a avaliacdo de empresas pelo método do FCFF, Povoa (2020) mostra que a
taxa correta a ser utilizada é o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou em Portugués,
custo médio ponderado de capital. Como o FCFF é um método que visa remunerar tanto
acionistas como credores da companhia, a taxa de desconto utilizada serd& uma média

ponderada do custo de capital dos acionistas (K,) e do custo da divida (K;).

O custo da divida (K;) normalmente pode ser obtido diretamente dos relatorios
financeiros divulgados pela empresa, e, portanto, somente sera necessario calcular a forma

liquida de impostos (K;), devido ao ja citado beneficio fiscal da divida.

Equacdo 8
Ky=Kyx[1-T]
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Calculados o custo de capital da divida e o custo de capital dos acionistas,

calcularemos 0 WACC, conforme equagéo 9 abaixo.

Equacdo 9

WACC = K, X

+ K4 X

D+E D+E

Na Equacéo 9, E representa o valor de mercado das acGes da empresa e D o valor de

mercado da divida, e os fatores K, e K; 0s custos das dividas.

2.2.4. Horizonte de projecdo e Valor terminal (Perpetuidade)

Ao se avaliar uma empresa, usualmente, € considerado que a mesma possua uma
duracdo indeterminada, ou seja, que continue crescendo mesmo apds o periodo de projecdo
explicita. A definicdo desse horizonte de projecdo dos fluxos de caixa pode ter impacto
significativo na precificacdo da empresa. Caso o horizonte de projecdo for menor do que o
periodo de crescimento acelerado da organizacdo e se o valor residual for calculado antes da

estabilizacdo de seus lucros e de seu fluxo de caixa, a empresa estara sendo subavaliada.

A escolha do horizonte de projecdo dos fluxos de caixa ndo possui uma regra definida,
dependendo do julgamento do analista, do setor da empresa e do crescimento projetado. Uma
forma de reduzir a arbitrariedade na escolha do horizonte de projeto é considera-lo pelo menos
superior ao periodo em que o projeto ainda nao esta estabilizado. De maneira geral, é possivel

delinear o horizonte de um projeto em funcdo das seguintes variaveis:

- Risco do empreendimento: quanto maior o risco do empreendimento, menor o
horizonte do projeto, pois € mais dificil projetar os fluxos de caixa em um futuro
distante e maior é o retorno minimo que o projeto devera gerar. Em decorréncia,
menos relevantes sdo os fluxos de caixa mais distantes;

- Periodo transiente: quanto maior o periodo de instabilidade dos fluxos de caixa,
maior o horizonte de projeto. Por exemplo, ele serd maior em uma empresa que esta
hé& anos em uma fase de investimentos e reformulagdes, ao passo que serd menor em
uma organizacdo com fluxos de caixa ja estabilizados;

- Vida util limitada: quando o ciclo de vida da empresa € finito e definido.
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Na avaliacdo de empresas que ndo possuem vida Util estimada, é considerado que elas
existam para sempre. No entanto, ndo é facil projetar fluxos de caixa para 100 anos, por
exemplo. Por isso, normalmente as avaliagdes projetam fluxos de caixa por 7, 10 ou 15 anos,

e apds esse periodo de projecéo é calculado o valor residual.

O valor residual é quanto se imagina hoje que o empreendimento valera ao final do
horizonte de projeto. Em principio é o valor presente dos fluxos de caixa ap6s o horizonte de
projeto, pelo método da perpetuidade. Se for essa a forma escolhida para seu calculo, o valor
presente liquido (VPL) do empreendimento sera igual ao que seria se o0 horizonte fosse
considerado infinito. Ha trés formas bésicas de abordar a questdo do valor residual: por fluxo
de caixa descontado, por multiplos de saida e por patriménio residual. Neste trabalho somente

focaremos nas duas primeiras.

A abordagem pelo método do FCD (Fluxo de Caixa Descontado) se divide em dois,
como mencionado anteriormente no Capitulo 2.2.2. na Equacéo 5. A Equacédo 10 de célculo

do valor residual pelo método da perpetuidade é apresentada abaixo.

Equacéo 10
VR — Fct+1
r—g

Sendo:

VR = valor presente do valor residual

FC,.,= fluxo de caixa livre no primeiro ano ap06s o horizonte de projeto
r = taxa de desconto

g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade

A incorporagdo de uma taxa de crescimento g no calculo do valor residual, pode tornar
a Equacdo 10 fortemente sensivel a uma variavel imprecisa. Para tornar o0 modelo mais
conservador e coerente, normalmente a variavel g é definida como sendo a inflagdo projetada
em um horizonte relevante. Hoje, por exemplo, podemos definir como 3%, que € a meta de

inflacdo anual definida pelo CMN a partir de 2026.
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3 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo iremos aplicar os conhecimentos tedricos abordados no capitulo
anterior para analisar a empresa Movida S.A., primeiramente analisando o setor da
companhia, posteriormente analisando os resultados historicos da empresa até 2022 e por
ualtimo realizando a andlise por fluxo de caixa descontado, etapa em que serdo destrinchados

0s principais resultados financeiros da empresa.

3.1 Setor de locacéo de veiculos

A atividade de locacdo de veiculos € intensiva em capital, indispensavel para aquisi¢cdo
e manutencao de veiculos para sua frota, sendo caracterizada pela disponibilizacéo de veiculos
para utilizacdo de outras pessoas, por meio do pagamento de um aluguel. Portanto é um setor
em que a escala importa, pois, quanto maior o volume de carros adquiridos, maior seu poder
de negociacdo com as montadoras de veiculos e, consequentemente, menor seu custo de

aquisicéo.

Existem basicamente dois segmentos no setor, 0 segmento de locacao de veiculos (rent
acar ou “RAC”), e o segmento de gestdo ¢ terceirizagao de frotas (GTF). O primeiro consiste
no aluguel de diarias para pessoas fisicas, com contratos personalizados e que possuem tarifas
maiores comparadas ao GTF. O segundo tem como foco a locacdo de veiculos para o setor
corporativo, com contratos de longo prazo, a partir de 12 meses, fornecendo maior
previsibilidade no fluxo de caixa das empresas e economia com a terceirizagdo da frota. A
revenda de veiculos seminovos também atua de forma complementar ao RAC e ao GTF, sendo
a atividade responsavel por renovar a frota apds determinado periodo com os veiculos em

circulagéo.
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Figura 1: Resumo do Ciclo do Negoécio

1. Captacdode 2. Aquisicao de
Recursos Veiculos
4. Venda via 3. Destinagdo
Seminovos do Veiculo (RAC
ou GTF)

Fonte: Elaboracao propria

No Brasil, o setor possui relativa pulverizacdo de empresas, segundo a (ABLA), havia
22900 locadoras de veiculos em janeiro de 2023, sendo que trés empresas (Movida, Localiza
e Unidas) possuiam 59% do mercado total. Ao longo dos ultimos anos houve um aumento na
concentragdo de mercado, e com isso as vantagens competitivas das maiores empresas ficou
cada vez mais evidente, entre elas a escala de compra, capilaridade, forga da marca e eficiéncia
operacional, entre outras. A concentracdo das trés principais empresas do setor em cada uma

das linhas de negdcio séo altas, conforme demonstrado nos graficos abaixo.

Gréfico 1: Concentracdo do mercado brasileiro em receita no ano 2021

RAC GTF

o0

Fonte: ABLA e Informagdes financeiras das companhias (2021)

No Gréfico 1, podemos notar como no segmento RAC as trés maiores empresas detém

grande participagdo no mercado. No entanto, no segmento GTF, existe uma maior
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pulverizagéo do setor, e, portanto, maior potencial de crescimento das maiores companhias no

segmento.

No Grafico 2, podemos observar a tendéncia de aumento de market share da Unidas e

da Movida (cor azul e laranja respectivamente), impulsionada pelo aumento no mercado GTF,

e ligeira queda no market share da Localiza (cor verde), principal player do setor.

Grafico 2: Market Share (em milhares de carros)
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Fonte: Arquivamentos das Companhias e ABLA (2021)

O aluguel de veiculos estd ganhando espaco no Brasil. H4 cada vez mais pessoas

fisicas e empresas percebendo que alugar um carro é facil e acessivel, desmistificando ideias

do passado segundo as quais alugar seria algo complicado e caro. Ao comparar o salario

minimo estabelecido pelo Governo Federal e as tarifas diarias praticadas pela Localiza no

segmento de aluguel de carros (RAC), nota-se que o0 quociente preco da diaria/salario minimo

apresenta um comportamento decrescente desde 2001, passando de 38% para apenas 8% em

2021.
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Gréfico 3: Acessibilidade ao aluguel de carros
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Fonte: Localiza RI (2021)

A cadeia de suprimentos do setor automotivo sofreu grande impacto durante a
pandemia do coronavirus. A escassez de diversas matérias primas afetou a producéo de carros
novos, diminuindo sua oferta, o que resultou em um aumento de precos dos carros seminovos.
Esse aumento de precos beneficiou as locadoras de veiculos, que puderam aumentar 0 preco

médio do carro seminovo vendido de sua frota.

Gréfico 4: Inflacdo de veiculos seminovos

Inflag&o veiculos usados (%)

Fonte: Fipe (2022)

A inflacdo de veiculos seminovos teve uma crescente valorizagdo desde janeiro de
2020, como podemos ver no Grafico 4. Essa anormalidade fez com que o segmento de venda

de veiculos seminovos das locadoras de veiculos, que historicamente possui contribuigdes
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muito baixas no resultado liquido das companhias, representasse grande parte do seu lucro,

inflando seus demonstrativos financeiros.

3.2 A companhia Movida S.A.

A Movida S.A. foi fundada em S&o Paulo em 2006 como uma locadora de veiculos e
atualmente é a segunda maior locadora de veiculos no Brasil em tamanho de frota e receita.
A estratégia do neg6cio é buscar atuar com veiculos de qualidade, sempre mantendo o
permanente processo de renovacdo de sua frota operacional, com a desmobilizacdo de seu
ativo a partir de doze meses contados da respectiva aquisicdo e consequente venda desses
veiculos seminovos. A companhia consegue estar presente em pontos localizados
estrategicamente em todos os estados do Brasil, oferecendo aluguel de carros com alto valor
agregado e beneficio econébmico para todos os tipos de clientes. Isso é possivel por conta das

aliancas estratégicas com as principais montadoras do pais.

Atualmente a empresa possui a holding Simpar S.A como maior acionista, com 65%
do seu controle acionério, o restante das a¢des faz parte do Free Float negociado na B3 no
segmento Novo Mercado.

Historicamente, a companhia esteve mais exposta ao segmento de RAC, mas nos
ultimos anos a proporcédo de veiculos destinados ao segmento de GTF vem aumentando em
um ritmo mais acelerado dentro do portfélio. No final de 2022 a frota total da Movida chegou

em 224 mil carros, sendo 51% alocados no segmento GTF e o restante no RAC.

Gréfico 5: Evolucdo da frota
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3.2.1 O segmento RAC na Movida

Por meio da subsidiaria Movida Locacao de Veiculos S.A. a empresa realiza a locacéo
de veiculos em pontos de atendimento estrategicamente localizados dentro e fora de
aeroportos, com presenca em todos os estados brasileiros. O segmento teve grande evolucéo
tanto em receita liquida quanto em margem EBITDA ao longo dos ultimos 4 anos, mesmo
observando que a pandemia do Covid-19 provocou impacto nos resultados de 2020, devido a

sua dependéncia em relacao ao trafego de pessoas em aeroportos.

Grafico 6: Resultados segmento RAC (2019 a 2022)
RAC
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Fonte: Elaboracéo propria
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3.2.2 O segmento GTF na Movida

A companhia por meio da subsidiaria Movida Gestdo e Terceirizacdo de Veiculos
S.A., realiza a venda de contratos de locagédo de veiculos a longo prazo aos seus clientes. Nos
ultimos anos a companhia procurou focar nesse segmento, que possui maior rentabilidade e
resiliéncia se comparado ao segmento RAC. No Grafico 7, podemos observar crescimento na
receita liquida de 300%, e ganho de 5% na margem EBITDA de 2019 a 2022.

Gréfico 7: Resultados segmento GTF (2019 a 2022)
GTF
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Fonte: Elaboracéo propria
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3.2.3 O segmento de seminovos na Movida

Nesse segmento do negdcio ocorre a venda dos carros usados no RAC e GTF. A
Movida detém 90 pontos de revenda e sao neles que ocorrem o giro dos ativos das locadoras
e o fechamento do ciclo operacional. Os automoveis utilizados no RAC sdo vendidos
normalmente com 1 ano apos o inicio do seu uso, enquanto no caso dos veiculos usados no
GTF, a venda ocorre ap0s cerca de 2 anos. O segmento de RAC, por possuir um ciclo mais
curto, é bastante sensivel ao preco de venda do veiculo na vertical de seminovos, logo um
ambiente mais desafiador, como periodos de baixas nas vendas, o que pode inviabilizar a
rentabilidade do negécio. O objetivo da revenda de seminovos, porém, ndo € ser o foco de

rentabilidade do setor, algo que fica sob responsabilidade dos servicos de aluguéis.

Gréfico 8: Resultados segmento Seminovos (2019 a 2022)
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Podemos notar o grande ganho de margem no ano de 2021 devido ao periodo atipico
de valorizagao dos veiculos durante a pandemia, e o seu retorno a normalidade, algo que vem
acontecendo a cada trimestre. No ultimo resultado divulgado referente ao 1° trimestre de 2023,

a margem EBITDA do segmento ja esta em 5,8%.

3.3 Valuation

Neste capitulo, serdo apresentadas as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFPs), divulgadas pela companhia entre os anos de 2019 e 2022. Em seguida, seréo
demonstradas as premissas que serdo utilizadas para projetar o fluxo de caixa da empresa para
0s proximos 9 anos. Apos isso, iremos calcular o valor justo da empresa pelo método do fluxo

de caixa descontado, e posteriormente seré feita uma analise de sensibilidade do seu valor.

3.3.1 Anélise dos resultados histéricos

Abaixo serdo apresentados os demonstrativos financeiros consolidados da companhia
desde 2019. A escolha de comecar a projecdo para este ano se deve ao fato de apenas a partir
desse ano os resultados passaram a ser divulgados no padrdo da norma contabil IFRS 16,

possibilitando a comparagdo com 0s anos posteriores.

Quadro 3: Demonstrativo de Resultado de exercicio consolidado

Dados Financeiros 2019

Demonstrativo de Resultado do Exercicio Consolidado

Receita Liquida 3.836 0000 4 085 300.,0 5.332 7000 8 600 200,0
Custo dos bens Vendidos (2.618.064,0) (2.806.901,0) (2.529.824,0) (4.860.050,0)
Lucro Bruto 1.217.980,0 1.278.3568,0 2.802.799,0 4.739.979,0
SG&A (448 300,0) (508 000,0) (683 000,0) (1.131.200,0)
Depreciagio & Amartizagéo (278.300,0) (412.800,0) (415.800,0) (1.126.400,0}
Qutros (11.305,0) (79.808,0) (99.216,0) (164.823.0)
Total Despesas (749.792,0) (974.057,0) (1.136.063,0) (2.323.231,0)
EBIT 468.188,0 304.301,0 1.666.736,0 2.416.748,0
Juros (187.330,0) (165.318,0) (484 .966,0) (1.701.339,0)
Lucro antes dos Impostos 280.858,0 138.983,0 1.181.770,0 715.409,0
IR (53.043,0) (29.956,0) (362.331,0) (159.003,0)
Lucro Liquido 227.815,0 109.027,0 819.439,0 556.406,0
% EBIT 12% % 31% 25%
%% Lucro Liqudo 6% 3% 15% 6%

Fonte: Elaboracao propria
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Quadro 4: Balango patrimonial

Dados Financeiros 2020 2021 2022

Balango Patrimonial

Ativos

Caixa 1.047.105,0 17328820 77864000 6.827 6000
Cantas a Receber 543444 0 458 6320 887.100,0 11757530
Estoques * 262.331,0 1367340 306.000,0 1.195.500,0
Imobilizado e intagivel 5170127 0 58804690 123150000 161300000
Outros 219.810,0 293.910,0 421.400,0 920.047,0
Total de Ativos 7.242.817,0 8.502.627,0 21.715.900,0  26.248.900,0
Passivos 4.941.818,0 6.143.9470  18.431.400,0  23.480.200,0
Formecedores 1447 5320 13724420 23838000 23714000
Divida 2948 0390 472341620 143125000  17.230.800,0
Outros 546 247 .0 537.343,0 17351000 3.878.0000
Patriméonio Liquido 2.300.999,0 2.358.680,0 3.284.500,0 2.768.700,0

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 5: Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Dados Financeiros

Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Lucro Liguida 2278150 109.027,0 819.439,0 556.406,0
+Valor de balango dos carros vendidos 22194000 2.460.900,0 2.626.200,0 5.037600,0
+Deprec (278.300,0) (412.800,0) (415.800,0)  (1.126.400,0)
+ Var. Capital de Giro 224 227 0 135.319,0 413.624.0 (1.190.553,0)
Fluxo de Caixa Operacional 2.949.742.0 3.118.046,0 4.275.063,0 5.529.853,0
Capex (3629.3000) (3673.0000) (7.354000,0) (95151000)
Fluxo de Caixa de Investimentos (3.629.300,0)  (3.673.000,0) (7.354.000,0) (9.515.100,0)
Dividendos Pagos (89107 0} (56.736.0) (106.614,0) (447 638,0)
Captacdo Empréstimos (pagamentas) £524.944.0 766.701,0 8.567.784.0 5.533.760,0
Captagio Equity (pagamentos) 504 4760 (3.007,0) (4.2590) (1.780,0)
Fluxo de Caixa de Financiamento 1.040.313,0 706.958,0 8.456.911,0 5.084.342.0
Qutros (125.850,0) §33.773,0 675.544,0 (2.057.895,0)
Aumento (queda) no caixa 360.755,0 152.004.0 5.377.974.0 1.099.095,0
Abertura de Caixa 812.200,0 1.047.105,0 17328820 7.786.400,0
Posicao Final de Caixa 1.047.105,0 1.732.882,0 7.786.400,0 6.827.600,0

Fonte: Elaboracéo propria

A partir da andlise dos dados histéricos podemos notar que a companhia teve seu

crescimento bastante impactado no ano de 2020, possivelmente devido a pandemia do Covid-
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19. Porém, em 2021 e 2022, ela optou por captar dividas para expandir sua frota, o que

possibilitou dobrar sua receita liquida em dois anos.

3.3.2 Premissas

Com base nas informacdes dos demonstrativos financeiros dos ultimos 4 anos (2019 a
2022), e também baseado no conjunto de estimativas e informacdes que a empresa fornece ao
mercado, foram calculadas premissas conservadoras para que se pudessem estimar o0s

demonstrativos financeiros futuros da companhia.

3.3.2.1 Capex

A primeira varidvel que iremos projetar e que servird como base para as outras
premissas serd o Capex, sigla do termo em inglés Capital Expenditure, que significa despesas
de capitais. No caso da Movida S.A. quase a totalidade desse valor é usado para a compra de

veiculos utilizados no seu servico de locacgéo.

Durante os Ultimos 2 anos a empresa optou por se endividar para aumentar sua frota
em mais de 105 mil carros, um crescimento de quase 100% no seu numero de veiculos. O
aumento do seu endividamento e das taxas de juros de mercado tiveram grande impacto no
gasto com os juros da divida e a capacidade de captacdo de mais crédito para a expansdo de
sua frota. Como consequéncia, a empresa vem divulgando que pretende, no ano de 2023, focar
em eficiéncia e ndo aumentar sua frota. Consequentemente, projetamos o Capex de 2023 como
sendo somente 0 necessario para a renovacao da frota. Para isso, baseamo-nos no histérico de
renovacao anual de 40% da sua frota total, sendo o custo médio de cada veiculo em R$80 mil,
conforme informado na ultima divulgacdo de resultados do 1° trimestre de 2023. Para 0s
demais anos, além do Capex para renovagdo, projetamos um gasto com expansao anual de
10% da frota até 2031.

Para cobrir parte dos gastos com Capex, 0 segmento de seminovos da companhia tem
grande importancia, pois é fonte de recursos para a expansdo e renovagao da frota. Para a
projecdo, utilizaremos a receita liquida do segmento de seminovos, que crescera 15% em

2023, como necessidade do crescimento de venda dos veiculos da companhia devido ao
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aumento de quase 20% da frota em 2022. Para os outros anos projetamos apenas 10% de

crescimento, que é o crescimento anual da frota total da empresa.

Gréafico 9: Historico e Projecdo de CAPEX
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Fonte: Elaboracao propria

A projecdo da evolucdo do nimero de veiculos na frota total da companhia esta
representada no Gréfico 10 abaixo, terminando sua frota total com 480.130 veiculos em 2031.
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Gréfico 10: Histdrico e projecdo da frota total da companhia
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Fonte: Elaboracéo propria
3.3.2.2 Receita liquida, custos, despesas e depreciacao

Para projetar o crescimento de receita, serd necessario separar as premissas entre 0s
trés segmentos da empresa. Para o segmento GTF, projetamos um crescimento conservador
de 25% ao ano nos proximos 2 anos, abaixo da média histdrica de 58% ao ano, e posterior
queda do crescimento para um valor tdo baixo quanto 10% até 2031, por conta do aumento da
competitividade do setor. Os custos, despesas e a depreciacdo do segmento, foram calculadas

com base na média dos Ultimos 4 anos.

Quadro 6: Histdrico e projecdo de premissas GTF

Historico Projetado
Dados Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Premissas GTF
Crescimento Receita (Var. %) 44% 13% 98% 79% 25% 25%

CPV (% Receita) 25% 22% 23% 20% 23% 23% 23% 25% 27% 28% 29% 30% 30%
Despesas Adm e Vendas Gerais (% Receita) 11% 12% 10% 1% 1% 11% 11% 1% 1% 1% 11% 1% 11%
Depreciagio (% Imobilizado) 21% 23% 14% 21% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%

Fonte: Elaboracéo propria

No segmento RAC, projetamos um crescimento de receita de 20% nos proximos 2
anos, inferior ao GTF, devido ao foco menor da empresa nesse segmento, e posteriormente

queda do crescimento para um valor tdo baixo quanto 10% até 2031, tal como proposto para
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o segmento GTF. Os custos, despesas e a depreciagdo do segmento, também foram calculados

com base na média dos ultimos 4 anos.

Quadro 7: Histdrico e projecdo de premissas RAC

Histaérico Projetado

Dados Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Premissas RAC

Crescimento Receita (Var. %) 19% -3% 52% 61% 20% 20% 15% 14% 13%

CPV (% Receita) 33% 3% 24% 17% 26% 26% 26% 26% 28% 29% 30% 30% 30%
Despesas Adm e Vendas Gerais (% Receita) 25% 28% 25% 24% 25% 25% 25% 25% 26%" 26% 27% 271% 27%
Depreciagdo (% Imobilizado) 28% 44% 17% 45% 40% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

Fonte: Elaboracéo propria

No segmento de seminovos, projetamos 0 aumento da receita liquida de 2023 baseado
no aumento da frota no Gltimo ano, que foi de 20%. Dado esse aumento, a receita nesse
segmento devera ter um crescimento maior, por conta do aumento no numero de carros para
a renovacdo da frota. Por tanto para 2023 atribuimos um crescimento da receita liquida de
15%, e posteriormente queda para 10% nos préximos anos, em linha com o crescimento anual
da frota total da companhia. O custo dos produtos vendidos (CPV) foi aumentado
gradativamente em sintonia com a normalizacdo da cadeia de producédo de veiculos novos e
mercado de veiculos usados. As despesas administrativas e de vendas, assim como a

depreciacdo, foram baseadas na média dos ultimos 4 anos.

Quadro 8: Histdrico e projecdo de premissas Seminovos

Historico Projetado
Dados Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Premissas Seminovos

Crescimento Receita (Var. %) 64% 10% % 93% 15% 10%

CPV (% Receita) 9% 91% T74% 82% 90% 91% 92% 93% 94% 95% 96% 9T% 97%
Despesas Adm e Vendas Gerais (% Receita) 5% 5% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Depreciagao (% Imobilizado) 04% 04% 03% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04% 04%

Fonte: Elaboracéo propria

O historico e a projecdo das premissas consolidadas dos trés segmentos estdo
representados no Quadro 9, exibido abaixo.
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Quadro 9: Historico e projecdo de premissas consolidadas

Histérico Projetado
Dados Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Premissas Consolidado
Crescimento Receita Liquida (Var. %) 43% 6% 31% B80% 18% 16% 13% 13% 12% 12% 11% 11% 10%
CMV (% Receita) 68% 69% 47% 51% 58% 57% 56% 57% 58%  58% 59% 59% 59%
Despesas Adm e Vendas Gerais (% Receita) 12% 12% 13% 12% 12% 13% 13% 13% 13% 14% 14% 14% 14%
Deprec (% Imobilizado) 5% 7% 3% 7% 460% 425% 454% 472% 4,85% 4,95% 5,02% 5.07% 5.12%

Fonte: Elaboragéo prdpria

3.3.2.3 IR e Ciclo Financeiro

Para o célculo da projecdo do imposto de renda cobrado sobre o lucro da companhia,
utilizaremos a média aritmética dos ultimos 4 anos. Para projetarmos o ciclo financeiro da
empresa, utilizaremos também a média aritmética dos ultimos 4 anos, para o0 prazo medio de

recebimento, de estoque e de pagamentos. O Quadro 10, exibido abaixo, ilustra tais premissas.

Quadro 10: Historico e projecdo de premissas Ciclo financeiro

Histérico Projetado

Dados Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Premissas Consolidado

Imposto de Renda (% Lucro antes do IR}  19% 22% 31% 22% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%

Prazo médio de recebimento (Dias) 52 41 61 45 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Prazo médio de estoque (Dias) 7T 18 4 90 47 41 47 47 4T 41 47 47 47
Prazo médio de pagamentos (Dias) 202 178 344 178 226 226 226 226 226 226 226 226 226

Fonte: Elaboracéo propria

3.3.24EBIT

Como iremos realizar o valuation da companhia pelo método do fluxo de caixa
descontado da firma, ndo sera necessario calcular o gasto com juros da divida. Assim, somente
necessitamos projetar o EBIT da companhia, que serd a soma da receita liquida como os custos
e despesas projetados nas secOes anteriores.
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Quadro 11: Projecédo DRE

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita Liquida 11.360.880,0 131704530 14.828683.1 16.703.9138 187352787 209174388 232416857 25606.0560 28.265661,6
Custo dos bens Vendidos (6.588.235,6) (7.463929,2) (B.364.5555) (9.450519,1) (10.778.1417) (12.150.254,0) (13.664.147,9) (15.242.0750) (16.766.2825)
Lucro Bruto 47726444 57085238 6.464.127,6 7.253.3947 7.957.1370 B8.767.1848 9.577.5379 10.453.981,0 11.499.379,1

Despesas Adm e Vendas Gerais (1.403.786.7) (1.666.170.6) (1.899.057.2) (2.165.172,8) (2511571.2) (2.624468.1) (3.220.088.0) (3.578.777.1) (3.892.0634)
Dspreciagio e Amoriizagio (1.023.863,6) (1.3024665) (1792.1214) (2.309.7251) (2.859.3015) (34452050) (4.072157.6) (4.745.2000) (5470.186.0)
Total Despesas (2.427.650,3) (2.968.637,2) (3.691.178,6) (4.474.897,9) (5.370.872,7) (6.269.673,0) (7.301.225,5) (8.324.067,1) (9.362.249,4)
EBIT 23449942 2737.8866 27720450 27784968 2586.2642 24975118 22763123 21299139 21371297

Fonte: Elaboragéo propria

3.3.2.5 VariacBes na necessidade de capital de giro

Para encontrarmos a variagao na necessidade de capital de giro em cada ano projetado,
necessitamos projetar as seguintes linhas do balango patrimonial: Contas a Receber, Estoques
e Fornecedores. A linha de contas a receber sera calculada pela receita liquida do ano
multiplicada pela diviséo entre o prazo médio de recebimento em dias e 365 dias. A linha de
estoques sera calculada pela multiplicacdo do custo dos bens vendidos com o prazo médio de
estoque dividido por 365 dias. Por altimo, a linha de fornecedores sera obtida pela
multiplicacdo entre o custo dos bens vendidos com o prazo médio de pagamento dividido por
365 dias.

Quadro 12: Projecao Fluxo de caixa

Projetade

Dados Financeiros 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Capital de Giro

Contas a Receber 15415468 1.787.086,1 2.012.089,7 2.266.538,0 25421719 2.838.267,1 3.153.6419 3.486.6731 3.835.3404
Estoque 8496453  962.5782 1.078.726,6 1.218.776,8 1.389.9924 1.566.9455 1.762.183,3 1.965.679,1 2.162.247,0
Fomecedores 40716462 46128404 5169.4433 58405881 6.661.0824 7.509.072,1 8.444.6853 9.419.8721 10.361.8594
Necessidade de Capital de Giro (1.680.454,1) (1.863.176,1) (2.078.627,0) (2.355.273,3) (2.728.918,1) (3.103.859,5) (3.528.860,0) (3.967.520,0) (4.364.272,0)
Variagio NCG 16803071 1827220 2154509  276.6463  373.6448 3749414  425.0006 4386599  396.7520

Fonte: Elaboracéo propria

3.3.2.6 WACC

Para estimar a taxa de desconto foi utilizado o custo médio ponderado de capital, que

sera média ponderada do custo do capital préprio e do custo de capital de terceiros da empresa.
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Primeiramente, abordamos o custo do capital proprio. Para tal, serd utilizada uma
abordagem diferente do CAPM, que acreditamos ser mais assertiva. Essa abordagem consiste
em adotarmos a taxa pré-fixada brasileira mais longa, somada a um prémio pelo risco de
investimento na companhia. No momento a taxa prefixada mais longa é para o0 ano 2033 e
esta sendo negociada em 10,5%. Para o prémio de risco, adotamos 5,5%, conforme discorrido

na Secdo 2.2.3., obtendo, portanto, um custo de capital préprio de 16%.

Para o custo de capital de terceiros, primeiro calculamos o custo da divida da empresa
e depois abatemos a aliquota de imposto, dado seu beneficio fiscal. O prazo médio da divida
da empresa era de 5,6 anos, conforme informado na ultima divulgacdo de resultados do
primeiro trimestre de 2023. Portanto iremos somar a taxa pre-fixada de 2033, negociada em
10,5%, somada ao spread de crédito das suas debéntures, que é de 3%. Dado isso, podemos
aproximar o custo da sua divida em 13,5%. A aliquota de imposto serd baseada na média

aritmética dos Gltimos quatro anos, calculada na Se¢édo 3.3.2.2, de 23%.

A partir da estrutura de capital da empresa que hoje é constituida por 81,5% de capital
de terceiros e 18,5% de capital proprio, obtemos um WACC aproximado de 11,43%, que de

forma conservadora arredondamos para 11,5%.

Figura 2: Estrutura de capital

Estrutura de Capital

Divida sobre capital total 81,50%
Equity sobre capital total 18,50%
Custo de Capital Proprio

Pré Longa Brasil 10,50%
Prémio de risco 5,50%

Custo de Capital Proprio

Custo de Capital de Terceiros

Custo da Divida 13,50%
Aliquota de imposto 23,00%
Custo depois do IR 10,40%
waAacc 11,43%

Fonte: Elaboracéo propria
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3.3.3 Valor da companhia por DCF

Baseado nas premissas definidas anteriormente, podemos calcular o FCFF da empresa

até o ano projetado de 2031, e ap0s isso, calcular seu valor na perpetuidade.

Quadro 13: Premissas projetadas

31% 30% 29% 28%
6% 5% % 3%

271.021  288.123  327.935  360.728

5.769.780 6.981.434 7.679.577 8.447.535 90.202.283 10.221.517 11.243.669 12.368.036

Fonte: Elaboracao propria

No Quadro 14, exibido abaixo, esta calculado o fluxo de caixa da firma para cada ano,
e na ultima linha temos o valor sensibilizado pelo periodo, ou seja, 0 FCFF dividido pelo

periodo em que foi feito o investimento na empresa.

Quadro 14: DCF

Fluxo de Caixa Entrada 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Data 30/06/2023 31712720237 31/12/20247 3171220257 3141212026 31122027 T 311122028 T 31712120297 317122030 T 31/12/2031
Perfodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fragéo do ano 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EBIT 2344994 27I7.887 2772049 2778497 2586264 2497512 2276312 2129914 24371430
- Imposto caixa (530.349)  (629.714)  (637.778)  (630.054)  (504.841)  (574.428)  (523.552)  (489.880)  (491.540)
NOPAT 1.805.646 2108.473 2435171  2139.443 1991423 1923084 1752761  1.640.034  1.645.590
+ Deprec & Amort (1.023.864) (1.302.467) (1.792.121) (2.309.725) (2.859.302) (3.445.205) (4.072.158) (4.745.290) (5.470.186)
EBITDA 2.820.509 3.410.639 3927.292 4449168 4850725 5368289 5.824.918 6385324  7.115.776
+ valor de balango dos carros vendidos ~ 5.769.780  6.346.758  6.981.434  7.679.577  8.447.535 9292288 10.221.517 11.243.669 12.368.036
- Capex (7.167.488) (9.676.109) (10.843.720) (11.708.092) (12.878.901) (14.166.791) (15.583.470) (17.141.817) (18.855.999)
- Var Necessidade Capital de Giro 1680307 182722  215.451 276646 373645 37494 425001 438660 396752
FCFF 3412108 264.010  480.457  697.209  793.004 868728  887.966  925.836  1.024.565
FCFF sensibilizado - 1556.054 264010 480457  697.299 793004 868728  8B7.966 925836  1.024.565

Fonte: Elaboracéo propria
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Para encontrarmos o valor da empresa na perpetuidade utilizaremos a média aritmética
entre duas metodologias, 0 modelo de Gordon e o multiplo EV/EBITDA. Para o célculo da
perpetuidade, utilizou-se um crescimento de 3,5% na perpetuidade, em linha com a inflacéo
dos dltimos anos. Tal expediente, torna a projecdo mais conservadora, dado que se pressupde

que ndo havera crescimento real da empresa.

No modelo de Gordon, utilizamos o FCFF projetado para 2031 multiplicado por 3,5%
(crescimento na perpetuidade), dividido pelo WACC menos o crescimento na perpetuidade.
O resultado obtido foi de aproximadamente R$13,255 bilhGes.

Pelo método do multiplo EV/EBITDA, utilizamos a média histérica que a empresa
negociou em bolsa, que foi um maultiplo de 8. Assim, utilizamos o EBITDA projetado em
2031 (R$7,6 bilhdes) multiplicado por 8, chegando ao valor de R$60,8 bilhGes.

Portanto utilizando a média das duas metodologias, encontramos um valor na

perpetuidade de aproximadamente R$37 bilhdes.

Figura 3: Valor Terminal

Valor terminal
EV/EBITDA 60.858.526
Gordan 13.255.310

Média 37.056.918

%% ioia dlee

Fonte: Elaboracéo propria

No modelo, podemos notar que o valor da empresa se encontra 80% na perpetuidade,
fato que se justifica pelo momento de forte investimento na expansdo do negocio, o que

diminui o FCFF nos anos projetados.

Por ultimo, para encontrar o valor justo da empresa iremos descontar pelo WACC tanto o
FCFF sensibilizado quanto o valor terminal e soma-los, obtendo o Enterprise Value. Ao
somarmos a divida liquida da empresa (divida bruta menos o caixa), obtemos o Equity Value,

e, portanto, dividindo pelo nimero de ac¢des, encontramos o valor justo de cada acao.
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Figura 4: Valor intrinseco

Valor Intrinseco
Enterprise Value 19427 977

+Caixa 6.827 600
- Divida 17.622 000
Equity Value 8.633.577

Fonte: Elaboragéo propria

Quadro 15: Cotacdo historica da empresa desde o IPO e volume financeiro

MOVI3 1S @ © @ (Abr 11,24 Max 11,95 Min 10,30Fch 10,47V -7.51%) [+

v bt
mar mai jul set nov

Fonte: Profitchart PRO (2023)
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No momento, o0 prego atual que a empresa estd sendo negociada é de R$10,53 por
acdo. Dado nosso valor encontrado, tem-se um potencial de valorizagdo de 126%. Caso o valor
de mercado da companhia convirja para a nossa estimativa no ano de 2031, teremos uma TIR

de 16% ao ano.

3.3.4 Andlise de sensibilidade

Nesta Secéo realiza-se uma matriz de sensibilidade para avaliar o preco justo de acordo
com a mudanca de algumas variaveis. Quando estressamos 0 WACC e o crescimento na
perpetuidade é possivel obter uma variacdo no preco alvo da companhia conforme a Figura 5

abaixo, na qual se vé que o valor mais baixo é de R$19,04 por acéo.

Figura 5: Matriz de sensibilidade

CRESCIMENTO NA PERPETUIDADE
2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

27,44 27,99 28,63 29,36 30,22
25,12 25,60 26,14 26,75 27,46
22,96 23,37 23,83 24,35 24,94
20,94 21,29 21,69 22,13 22,64
19,04 19,35 19,69 20,07 20,50

Fonte: Elaboracao propria

J& na Figura 6, avalia-se a sensibilidade do preco justo ao multiplo EV/EBITDA de
saida, para o calculo do valor da companhia na perpetuidade. Na suposicdo mais conservadora,

0 prego-alvo ficou em R$15,51, e na mais otimista obteve-se o valor de R$32,14 por agéo.

Figura 6: Matriz de sensibilidade EV/EBITDA

Mailtiplo
de saida
6,00
7,00
8,00
9,00
10,00

Valor

justo
R$15,51
R$ 19,67
R$ 23,83
RS 27,99
R$ 32,14

Fonte: Elaboracéo propria
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3.3.5 Riscos

E importante notar que as informacdes especificas sobre a Movida S.A. e as condicoes
do mercado podem mudar ao longo do tempo. Atualmente, podemos enxergar os seguintes

riscos para a tese de investimento na companhia.
1° Fim da Isencdo do ICMS na Compra de Veiculos:

Impacto Financeiro: Se houver o fim da isencdo do ICMS na compra de veiculos, isso
pode aumentar os custos de aquisicdo de novos veiculos para a Movida, impactando
negativamente os resultados financeiros da empresa, pois 0s custos mais altos podem reduzir

a lucratividade.

Demanda por Veiculos: Aumento nos precos dos veiculos pode reduzir a demanda por
aluguel, especialmente se os consumidores optarem por adiar ou evitar a compra de veiculos

devido aos custos mais altos.
2° Mudanca no Meio de Transporte Atual de Carros:

Tendéncias de Mobilidade: Mudancas nas preferéncias de mobilidade da populacéo
podem afetar a demanda por servicos de aluguel de carros. Se houver uma mudanca
significativa em direcdo a opg¢des de transporte alternativas, como transporte publico
aprimorado, compartilhamento de caronas, bicicletas ou scooters elétricos, ou veiculos que
ainda ndo foram desenvolvidos, a Movida pode enfrentar uma redugdo na demanda por seus

servigos tradicionais de aluguel de carros.

Investimentos em Novas Tecnologias: A empresa pode precisar fazer investimentos
significativos em novas tecnologias, como veiculos elétricos ou solucdes de mobilidade

inteligente, para se manter competitiva em um ambiente em constante mudanca.
3° Condic¢des Econémicas Gerais:

Cenério Econémico: Mudangas nas condi¢Ges econdmicas, como recessdes, podem
afetar a demanda por servicos de aluguel de carros. Em tempos de dificuldade financeira, os

consumidores podem cortar gastos com viagens e aluguel de veiculos.

4° Regulamentacdo e Politica Governamental:
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Alteracfes na Regulamentacdo: Mudangas nas regulamentagdes governamentais,
incluindo politicas fiscais e ambientais, podem impactar as opera¢cdes da Movida. Por
exemplo, regulamentacBGes mais rigorosas sobre emissdes de veiculos podem afetar a escolha

de frota da empresa.
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4 CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi aplicar o método do Fluxo de Caixa Descontado
para a avaliacdo do preco justo da empresa Movida S.A. Primeiramente foram apresentadas
as metodologias e calculos do fluxo de caixa descontado, tanto o fluxo de caixa livre para a

empresa, como o fluxo de caixa livre para o acionista.

No estudo de caso, foi feita uma analise do setor de atuacdo da companhia, a locacéo
de veiculos, e posteriormente, apresentaram-se a historia da companhia e seu modelo de

negaocio.

A partir da anélise da empresa, do seu histérico de resultados e do setor em que atua,
buscou-se um entendimento mais profundo para definir as premissas que serviram de base
para 0 método de analise escolhido, o fluxo de caixa descontado para a empresa. Cada
premissa utilizada para a projecdo do resultado futuro da empresa foi detalhada, buscando

sempre projecOes conservadoras.

Entretanto, é importante notar que apesar de o0 método de avaliacdo utilizado ser o
mais difundido na avaliacdo de empresas, ele possui varias limitagdes inerentes ao método,
como a dependéncia das premissas utilizadas, que muitas vezes sdo baseadas no passado da
companhia e que podem nao refletir o seu resultado futuro. Dado que a companhia possui
cerca de 80% do seu valor na perpetuidade, pequenas alteracGes nas premissas podem ter um

grande impacto no seu valor justo atual.

No momento atual, a empresa possui um potencial de valorizacdo de 126% no cenario
base. Mesmo em um cenéario mais conservador, calculado na matriz de sensibilidade exibida

na Figura 5, ainda encontramos um potencial de valorizacdo das acdes da empresa.

Por fim, voltamos a enfatizar que, apesar de modelo de fluxo de caixa descontado ser
0 mais utilizado, o alto nimero de varidveis que podem impactar sua projecdo e por
consequéncia o preco justo de uma acdo, faz com que os modelos devam ser atualizados e
modificados periodicamente & medida que os resultados da empresa vao sendo divulgados e
mudancgas na economia véo acontecendo. Por conta disso, 0 bom investidor deve sempre se
manter atento aos acontecimentos que envolvem a economia e a companhia investida, e
também procurar sempre ser conservador nas premissas utilizadas na proje¢édo dos resultados

da empresa, para tomar a melhor decisao possivel com a informacao atual disponivel.
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