o locamerica

COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS
CNPJ/MF n°© 10.215.988/0001-60 / NIRE 35300359569
(Companhia Aberta de Capital Autorizado)

ATA DA REUNIAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
REALIZADA EM 21 DE FEVEREIRO DE 2018

1. DATA, HORA E LOCAL: Realizada no dia 21 de fevereiro de 2018, as
17:00 horas, na sede social da Companhia de Locacdo das Ameéricas
(“Companhia”), situada na Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n°® 150, Barro
Limao, na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sao Paulo, CEP 02.546-000.

2. CONVOCAgi\O E PRESENCA: Dispensada a convocagao, nos termos
do paragrafo 3° do artigo 16 do Estatuto Social da Companhia, por estar
presente a totalidade dos membros do Conselho de Administragao da
Companbhia.

3. MESA: Os trabalhos foram presididos pelo Sr. Sérgio Augusto Guerra de
Resende (“Presidente”) e secretariados pela Sra. Tagiane Gomide Guimaraes
(“Secretaria”), conforme indicacao do Presidente.

4, ORDEM DO DIA: Nos termos do item (iii) da Clausula 19 do Estatuto
Social da Companhia, (i) examinar, discutir e deliberar acerca da aquisicao,
pela Companhia, de 21.989.163 (vinte e um milhdes, novecentas e oitenta e
nove mil, cento e sessenta e trés) acdes de emissdo da Unidas S.A.
(“Unidas”), representativas de 40,3% (quarenta inteiros e trés décimos por
cento) do seu capital social, pelo valor de R$397.713.764,43 (trezentos e
noventa e sete milhdes, setecentos e treze mil, setecentos e sessenta e quatro
reais e quarenta e trés centavos), de titularidade das acionistas Principal -
Gestao de Activos e Consultoria Administrativa e Financeira S.A., Vinci Capital
Partners II Fundo de Investimento em Participacdes, GIF IV Fundo de
Investimento em Participacdes Multiestratégia, Kinea I Private Equity Fundo de
Investimento em Participacgdes e Kinea Co-Investimento II Fundo de
Investimento em Participacdes; (ii) ratificar a contratacao, realizada pela
Diretoria da Companhia, da Apsis Consultoria Empresarial Ltda., empresa de
consultoria independente, com endereco a Rua da Assembleia, 35, 12° andar,
Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
08.681.365/0001-30, para a elaboragdao de laudo de avaliagao: (a) das agoes
da Unidas, com base no balanco patrimonial consolidado da Unidas de 30 de
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setembro de 2017, tendo por base o seu valor econémico, para fins de
determinagcao do aumento de capital da Companhia decorrente da
incorporagao de acdes da Unidas pela Companhia, nos termos dos artigos 8° e
252, 8§10 da Lei das S.A.; e (b) da Unidas e da Companhia, sendo que a
Unidas foi avaliada com base no seu valor econémico, utilizando-se a
metodologia de rentabilidade futura, ao passo que a Companhia foi avaliada
com base no valor de mercado das acdes em 29 de setembro de 2017 (ultimo
dia util imediatamente anterior a data-base da avaliacdo da Companhia e
Unidas), para fins da definicao da relacdo de substituicao das acdes da Unidas
por novas acdes a serem emitidas pela Companhia ("Laudo de Avaliacao”);
(iii) examinar, discutir e deliberar sobre o Laudo de Avaliagao; (iv) examinar,
discutir e deliberar acerca do “Instrumento Particular de Protocolo e
Justificacdo de Incorporacdo de Acoes” (“Protocolo e Justificacdo de
Incorporacao”), em conformidade com os artigos 224, 225 e 252 da Lei das
S.A., que estabelece os termos e condicdes gerais da incorporacao das acoes
da Unidas pela Companhia (“Incorporacao de Acdes”); (v) caso aprovados o
Protocolo e Justificagao de Incorporagao e o Laudo de Avaliacdao, aprovar a
proposta de incorporacao de agoes de emissao da Unidas pela Companhia e a
sua implementacdao com: (1) a conversao da Unidas em subsidiaria integral da
Companhia e o consequente aumento de capital social da Companhia, a ser
realizado com base no valor econémico das agbes a serem incorporadas, e (2)
a alteracao da redacdo do artigo 5° de seu Estatuto Social em decorréncia da
Incorporacao de Agdes; (vi) a alteragao dos artigos 12, 19, 21, 25, 26 e 31 do
Estatuto Social da Companhia; (vii) a eleicdo dos Srs. Pedro Roque de
Pinho de Almeida, portugués, casado, engenheiro, portador da cédula de
identidade RG n°® 59.404.306-2 - SSP-SP e inscrito no Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF/MF) sob o n°® 232.942.528-70, domiciliado na Avenida Golfe, n°
358, Bairro Martinha, 2765-121, Estoril, Portugal; e Lee Richard Kaplan,
americano, casado, administrador, portador do passaporte americano n°
460.411.223, domiciliado em 138 Linden Avenue, na cidade de Clayton,
Estado do Missouri, Estados Unidos da América, para os cargos de membros
do Conselho de Administragdao da Companhia; e (viii) aprovar a convocacgao
da Assembleia Geral Extraordinaria de Acionistas a fim de deliberar acerca das
matérias constantes da ordem do dia.

5. DELIBERACOES: Apds apreciarem a ordem do dia, os membros do
Conselho de Administragdao da Companhia, por unanimidade de votos e sem
quaisquer restricoes, deliberaram:
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5.1. Aprovar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, a aquisicao, pela
Companhia, de 21.989.163 (vinte e um milhdes, novecentas e oitenta e nove
mil, cento e sessenta e trés) acdes de emissdo da Unidas, representativas de
40,3% (quarenta inteiros e trés décimos por cento) do seu capital social, pelo
valor de R$ 397.713.764,43 (trezentos e noventa e sete milhdes, setecentos e
treze mil, setecentos e sessenta e quatro reais e quarenta e trés centavos), de
titularidade das acionistas Principal - Gestdao de Activos e Consultoria
Administrativa e Financeira S.A., Vinci Capital Partners II Fundo de
Investimento em Participacdes, GIF IV Fundo de Investimento em
Participagdes Multiestratégia, Kinea I Private Equity Fundo de Investimento em
Participacdbes e Kinea Co-Investimento II Fundo de Investimento em
Participacdes (“Aquisicao de Acdes”);

5.2. Ratificar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, a contratacao da
empresa de consultoria independente Apsis, para a elaboracao do laudo de
avaliacao das agdes (a) da Unidas com base no balango patrimonial
consolidado da Unidas de 30 de setembro de 2017, tendo por base o seu valor
econdmico, para fins de determinacdao do aumento de capital da Companhia
decorrente da incorporagao de agdoes da Unidas pela Companhia, nos termos
dos artigos 8% e 252, §1° da Lei das S.A.; e (b) da Unidas e da Companhia,
sendo que a Unidas foi avaliada com base no seu valor econdmico, utilizando-
se a metodologia de rentabilidade futura, ao passo que a Companhia foi
avaliada com base no valor de mercado das agdes em 29 de setembro de
2017 (ultimo dia util imediatamente anterior a data-base da avaliagdo da
Companhia e Unidas), para fins da definicao da relacdo de substituicao das
acoes da Unidas por novas agdes a serem emitidas pela Companhia.

5.3. Aprovar o Laudo de Avaliagao, constante da presente como Anexo I, e
recomendar, com base em tal documento e nos demais esclarecimentos
relacionados a operacgao, a aprovacao, pela Assembleia Geral de Acionistas da
Companhia, de acordo com o paragrafo primeiro do artigo 252 da Lei das S.A.,
da Incorporagao de Agoes.

5.4. Aprovar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, os termos do
“Instrumento Particular de Protocolo e Justificagdo de Incorporacao de Agoes”
(“Protocolo e Justificacdo de Incorporagao”), em conformidade com os artigos
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224, 225 e 252 da Lei das S.A., que estabelece os termos e condigbes gerais
da incorporagao das acdes da Unidas pela Companhia, incluindo, sem
limitacao, a relagcdo de substituicao das agdes da Unidas por novas agdes a
serem emitidas pela Companhia e atribuidas aos acionistas da Unidas, a qual
sera de 1,056633 acdes de emissao da Companhia para cada 1 (uma) acéo
de emissao da Unidas, e foi determinada pelas administracdoes da Companhia
e da Unidas enquanto partes independentes durante o processo de negociagao
da combinacdo de seus negdcios. Os Conselheiros autorizam a Diretoria da
Companhia a celebrar o referido Protocolo nos termos da minuta constante
deste instrumento como seu Anexo II.

5.5. Aprovar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, a incorporagao de
acoes de emissao da Unidas pela Companhia e a sua implementagao, em
momento imediatamente subsequente a Aquisicdo de Agdes, com a conversao
da Unidas em subsidiaria integral da Companhia, e o consequente aumento de
capital social da Companhia, a ser subscrito e integralizado mediante
contribuicdo, a valor econdmico, das 32.551.231 (trinta e duas milhdes,
quinhentas e cinquenta e uma mil, duzentas e trinta e uma) agdes da Unidas
gue nao sao de titularidade da Companhia, observado que: (a) o aumento do
capital da Companhia sera de R$579.602.665,14 (quinhentos e setenta e nove
milhOes, seiscentos e dois mil, seiscentos e sessenta e cinco reais e quatorze
centavos); (b) serdo emitidas 34.394.689 (trinta e quatro milhdes, trezentos e
noventa e quatro mil, seiscentos e oitenta e nove reais) agdes ordinarias,
nominativas, escriturais e sem valor nominal, representativas de 29,8% (vinte
e nove inteiros e oito décimos por cento) do capital social da Companhia; e (c)
o capital social da Companhia, deste modo, passara de R$ 397.914.346,20
(trezentos e noventa e sete milhdes, novecentos e quatorze mil, trezentos e
quarenta e seis reais e vinte centavos) para R$977.517.011,34 (novecentos e
setenta e sete milhdes, quinhentos e dezessete mil e onze reais e trinta e
quatro centavos).

5.6. Aprovar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, a alteracdo dos
artigos 59, 12, 19, 21, 25, 26 e 31 do Estatuto Social da Companhia, de modo
a refletir o novo rol de competéncias da Assembleia Geral e do Conselho de
Administracdo da Companhia apds a implementacdo da Incorporacdo de
Acdes, bem como a alteracdo da forma de representacdao da Companhia e a
criacdo de dois novos comités consultivos de suporte ao Conselho de
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Administragao da Companhia e o cargo de Diretor de Rent a Car, definindo as
suas atribuigoes.

5.7. Aprovar, ad referendum da Assembleia Geral Extraordinaria de
Acionistas da Companhia que deliberar sobre a matéria, a eleicdo, como
membros do Conselho de Administragdo da Companhia, dos Srs. Pedro
Roque de Pinho de Almeida, portugués, casado, engenheiro, portador da
cédula de identidade RG n° 59.404.306-2 — SSP-SP e inscrito no Cadastro de
Pessoas Fisicas (CPF/MF) sob o n° 232.942.528-70, domiciliado na Avenida
Golfe, n° 358, Bairro Martinha, 2765-121, Estoril, Portugal; e Lee Richard
Kaplan, americano, casado, administrador, portador do passaporte americano
n° 460.411.223, domiciliado em 138 Linden Avenue, na cidade de Clayton,
Estado do Missouri, ambos com um mandato unificado, a contar da data da
realizacdo da referida Assembleia Geral Extraordinaria, com vigéncia até o dia
28 de abril de 2018.

5.8. Aprovar a convocagao dos acionistas da Companhia a se reunirem em
Assembleia Geral Extraordinaria para deliberacao sobre as matérias previstas
nos itens 5.1 a 5.7 acima.

6. ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a ser tratado e inexistindo
qualquer outra manifestacao, foi encerrada a presente reuniao, da qual se
lavrou a presente ata que, lida e achada conforme, foi por todos assinada.
Presidente: Sérgio Augusto Guerra de Resende. Secretaria: Tagiane Gomide
Guimaraes. Conselheiros: Sérgio Augusto Guerra de Resende, Luis Fernando
Memoria Porto, Wilson Jose Benali, Francisco Nuno Pontes Correia Neves e
Eduardo Luiz Wurzman.

Confere com o documento original lavrado no Livro de Registro de Atas
de Reunides do Conselho de Administracao arquivado na sede da
Companhia.

Sérgio Augusto Guerra de Resende Tagiane Gomide Guimaraes
Presidente Secretario
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ANEXO I
Laudo de Avaliagao
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aAPSIS

LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-03

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS;
UNIDAS S.A.



A
_——
aPsSIS

LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01309/17-03 DATA-BASE: 29 de setembro de 2017

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS, doravante denominada LOCAMERICA.

Sociedade andnima aberta, com sede a Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n° 150, Limo, Cidade e Estado de S&o
Paulo, inscrita no CNPJ sob n°® 10.215.988/0001-60.

LOCAMERICA, anteriormente qualificada;

UNIDAS S.A., doravante denominada UNIDAS.

Sociedade andnima aberta, com sede a Rua Cincinato Braga, n° 388, Bela Vista, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita

no CNPJ sob o n° 04.437.534/0001-30.

Determinacéo do valor justo das acbes de UNIDAS, para fins da incorporacdo de acoes pela LOCAMERICA, nos termos do
artigo 252 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).
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1. INTRODUCAO
A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, com A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho é constituida pelos
sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de seguintes profissionais:
Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada por 5 (LU0 GEGHUALI B2 A
LOCAMERICA para determinar valor justo das a¢cBes de UNIDAS, para fins da Projetos
incorporagdo de agdes pela LOCAMERICA, nos termos do artigo 252 da Lei n° : \L,EJCIZ_EfeLiiL(?egEeSAR SILVEIRA
6.404/76 (Lei das S.A.). - 'I\E/Ir:iir;:el\lﬂfgle'\(‘::r;:t?/: Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
Na elaboracéo deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos E(r:cc))jneotgsista (CORECON/RJ 26896)
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As . ﬁ?o'?zigg NIGRI ADELSON
estimativas usadas nesse processo estdo baseadas em: Economista (CORECON/RJ 26873)

= Balancos patrimoniais de UNIDAS;

= Demonstrativos financeiros historicos de UNIDAS;

= Business Plan de UNIDAS;

= Contrato de compra e venda de UNIDAS, celebrado entre os acionistas de
UNIDAS e de LOCAMERICA, em 27 de dezembro de 2017.

= Apresentacdo institucional de UNIDAS e informac®es relacionadas com a
operacéo.
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

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

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

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

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estéo, de forma alguma, sujeitos
as conclus@es deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opiniées
e conclusbes expressas no presente Relatério sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes delas estdo contidas e citadas no referido Relatério.

Para efeito de projecdo, partimos do pressuposto da inexisténcia de énus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao as listadas no presente Relatério.

O Relatorio apresenta todas as condigfes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opiniBes e conclusdes contidas nele.

O Relatério foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser 0s seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusdes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de AvaliacGes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcdes,
precipuamente estabelecidas em leis, cédigos ou regulamentos préprios.
O presente Relatorio atende a recomendacgfes e critérios estabelecidos
pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
6rgdos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), Comité Brasileiro de Avaliadores de Negdcios
(CBAN) e Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas néo
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o
conhecimento de informacbes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste

Relatorio.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatério, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informagfes e dados histéricos auditados por
terceiros ou ndo auditados, fornecidos por escrito pela administracéo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, ndo tendo qualquer
responsabilidade com relagdo a veracidade deles.

O escopo desta avaliagdo ndo incluiu auditoria das demonstracdes
financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores, bem
como medicdes in loco. Sendo assim, a APSIS ndo estéd expressando opinido
sobre as demonstracdes financeiras e medi¢fes da Solicitante.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus sdcios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatério.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus socios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatério
ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que nédo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e
por escrito da APSIS.

As analises e as conclusBes contidas neste Relatério baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdo ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes néo
disponiveis por ocasido da emissdo do Laudo.

Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus impactos, ocorridos apos a data
de emissé@o deste Laudo.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensdo da conclusdo deste Relatdrio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo,
portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DE UNIDAS

Lnidas

A UNIDAS nasceu no inicio de 1985, a partir
da unido de cinco companhias de locacéo de

carros e dois investidores na Cidade de Sao

Paulo. Desde entdo, passou por varias
transformacdes societarias e alteracBes de controle, até que, em 2001, o
Grupo SAG adquiriu a Uninfra LocacGes e Comércio Ltda. e os demais ativos e
direitos que constituiam o negécio de UNIDAS. No mesmo ano, a organizagao
alterou seu tipo societéario para sociedade por acBes e incorporou a SAG do
Brasil Ltda., passando a ser denominada SAG do Brasil S.A. Finalmente, em

2007, esta modificou sua denominacéo para a atual Unidas S.A.

aPsSIS

Atualmente, a UNIDAS atua nas seguintes areas:

Unidas Locadora de Veiculos Ltda. ("Unidas Locadora") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negdcio de locacao.

Unidas Comercial de Veiculos Ltda. ("Unidas Comercial") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de venda de veiculos oferecidos
pelos clientes como parte de pagamento na compra realizada na
companhia.

Unidas Franquias do Brasil S.A. ("Unidas Franquia") - Controlada indireta

sediada no Brasil, que conduz o negécio de franquias.
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5. ANALISE DO SETOR
LOCACAO DE VEICULOS

No Brasil, a locacdo de veiculos teve inicio nos anos 1950. Os primeiros
negécios surgiram na zona central de Sdo Paulo, por meio da iniciativa de
alguns empreséarios do ramo de revendas de carros usados, que comegaram a
alugar seus automoveis como fonte de renda suplementar. Na metade da
década de 1960, a atividade teve um grande impulso com a entrada das
empresas multinacionais, fato que levou as demais locadoras existentes a se
profissionalizarem. No grafico a seguir, é possivel observar a participacdo no

mercado das principais companhias da area.

Frota Total de Locacédo no Brasil

9,90%

= Qutros

20140% = Unidas

Localiza
64,50%

= Movida
6,50%

Fonte: ABLA
Segundo a Associacao Brasileira das Locadoras de Automoéveis (ABLA), mesmo

com o presente cenario macroeconémico desfavoravel, os empreendedores

conseguiram manter os volumes e 0s prec¢os estaveis, dentro dos parametros

esperados. Dessa maneira, o setor continua crescendo, chegando a 5% de
aumento da receita em 2014 e 2015, com um faturamento acima de
R$ 16 bilhdes apenas em 2015.

Para a ABLA, isso se deve ao fato de que a locacéo de carros € uma modalidade
de transporte ainda pouco difundida no Brasil e, por isso, tem grande potencial
para crescer, mesmo com o desempenho ruim da economia. Visando-se a
elevar a popularidade do servico, algumas acfes sdo realizadas para mostrar
as pessoas (fisicas ou juridicas) que alugar um veiculo € um processo simples,

rapido e barato.

A expansédo do segmento nos Gltimos anos foi motivada, principalmente, pelos

seguintes fatores:

= Maior nivel de informacdo da populacdo em geral sobre a locacdo de
veiculos.

= Incremento do turismo de lazer doméstico e receptivo internacional.

= Melhoria da infraestrutura aeroportuaria.

= Acréscimo do fluxo de passageiros nos aeroportos.

= Ampliac&o da indGstria de feiras e eventos.

= Massificagdo dos cartdes de crédito.

= Investimentos dos setores de telecomunicacdes, infraestrutura, energia,

agronegocio e exportacéo.
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VENDA DE VEICULOS SEMINOVOS

Em 2016, o Brasil ficou na décima posicdo entre os maiores fabricantes de
carros do mundo, além de estar entre os principais paises em tamanho de
mercado automotivo interno. De acordo com o Departamento Nacional de
Transito (DENATRAN), sdo aproximadamente 94 milh6es de automéveis com
uma idade média de oito anos e onze meses. A proporcéo é de 4,8 habitantes
por veiculo, conforme o Sindicato Nacional da Industria de Componentes para

Veiculos Automotores (Sindipecas).

Apesar de o Brasil ter se tornado um dos maiores mercados para a industria
automotiva mundial nos ultimos anos, a partir de 2014, ele comecou a ter uma

forte reducdo no nimero de vendas de carros novos.

A crise econdmica que afetou praticamente todas as areas da economia teve
impactos significativos nos numeros apresentados pelo setor. O gréfico
seguinte ilustra a evolucdo da industria automotiva brasileira nos uGltimos

quatorze anos.
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Fonte: Sindipecas
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A Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea)
apontou que, em 2014 e 2015, a producéo nacional diminuiu quase 50%, em
relagdo a 2013, ano em que a industria bateu recorde produtivo, com 4.278
mil automoveis fabricados. Em 2015, retomou-se o patamar de 2007, com

aproximadamente 2.800 mil unidades produzidas.

Enquanto o mercado de carros zero quildbmetro acumula sucessivas quedas, a
venda de seminovos, com até trés anos de uso, seguiu uma trajetoria inversa,
crescendo 23,6% no primeiro semestre de 2016, em comparag¢do com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Ilidio dos Santos, presidente da Federacdo Nacional
das AssociagBes dos Revendedores de Veiculos Automotores (FENAUTO),
afirma que os consumidores estdo migrando do automdvel novo para o
seminovo. Segundo ele, diante da crise econdmica, o veiculo usado se encaixa
melhor no orcamento dos compradores, pois, além da vantagem do prego,

muitos modelos com até trés anos de fabricacé@o ainda estédo na garantia.

A comercializacdo de seminovos diretamente ao consumidor final permitiu que
as empresas de locagdo de veiculos reduzissem seus custos de depreciacéo e
gerassem receita para a renovagdo de sua frota de aluguel. No Brasil, as
montadoras ndo oferecem a opcgdo de recompra para as locadoras, modalidade
de neg6cio comum nos Estados Unidos e na Europa. No entanto, o segmento
de carros usados é bastante liquido e tem mostrado evolugdo mesmo durante
a atual fase de crise econdmica. Isso acaba permitindo adequada monetizacéo
dos ativos. Acresce que, como grandes compradores de automoveis, as
locadoras obtém descontos substanciais junto as montadoras, o que minimiza

a depreciacéo inicial dos veiculos.

o~
-
aPsIS
O perfil da frota do setor estd amplamente concentrado nos carros conhecidos
como "populares”, o que é resultado do baixo poder aquisitivo da populagao
brasileira. Geograficamente, a frota nacional esta fortemente concentrada na

regido Sudeste, como mostra 0 mapa seguinte.

20%

Fonte: Denatran
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TERCEIRIZACAO DE FROTAS

A terceirizacdo de frotas compreende a locacéo de longo prazo de carros para
clientes corporativos e atividades de gestdo e administracdo tais como:
consultoria na escolha dos veiculos, manutencéo dos automdveis, contratacéo
de seguros junto das companhias seguradoras e por intermédio de um corretor,
assisténcia  emergencial 24 horas em todo o  Brasil e

veiculo de substituicdo, entre outras.

No Brasil, teve inicio na década de 1980, por meio da iniciativa de algumas
locadoras de carros, que comecaram a oferecer o servico para empresas, 0
qual ja estava se desenvolvendo nos mercados norte-americano e europeu.
Porém, em territdrio brasileiro, esse setor foi impulsionado no final da década
de 1990, com a estabilizagdo da economia nacional e o proprio

desenvolvimento do setor em escala mundial.

O efeito do crescimento do PIB ndo é tdo relevante nesse ramo, ao contrario
do que ocorre com a area de aluguel. Esse fato pode ser explicado pelo grande
potencial de evolucdo que a terceirizagdo veicular ainda tem dentro do pais.
A participacdo da frota terceirizada na frota total ainda € muito incipiente, se
comparada com a realidade dos Estados Unidos e da Europa. Nesses locais, ndo

tem havido um incremento tdo robusto em anos, reflexo de uma maturidade

jé alcangada. No Brasil, a taxa de penetragao do segmento ainda € inferior, o
que faz com que a possibilidade de expansao seja muito maior. Segundo Paulo
Nemer, presidente da ABLA, esse negécio tem capacidade para crescer até

80% nos préximos cinco anos.

No grafico a seguir, podemos ver a participacdo da frota terceirizada na frota
total de diferentes paises.

Participacdo da Frota Terceirizada na Frota Total

60,0% 58,3%
,0%
50,0% 46,9%
40,0% 37,4%
30,0% 24,5%
0
20,0% 6 o 13,3% 15,8% 16,5%
o wmBHE
o, ™
Brasil Pol6nia Rep. Portugal Alemanha Franca Espanha Reino  Holanda
Checa Unido

Fonte: Unidas
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6. METODOLOGIAS DE AVALIACAO - VALOR JUSTO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro
da companhia. Esse fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos, com
acréscimo dos itens ndo caixa (amortizacBes e depreciacdes) e deducéo dos
investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade

instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado considerando-se
o0 tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variacdes operacionais julgadas relevantes. O fluxo &,
entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira

refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas
econdmicas mais comumente aceitas no mercado e presentes nas seguintes

obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo: Principios e Pratica. In: Finangas
Corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p.
611-642.

= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing, 1996.
p. 149-202.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)

( -) Itens ndo caixa (depreciacéo e amortizagéo)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

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

( +) Itens nao caixa (depreciacdo e amortizacao)

(=) Fluxo de caixa bruto

( -) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

(- ) Outras saidas

( -) Variacado do capital de giro

(=) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Apds o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados ap6s o ultimo ano da projecéo e
0s respectivos crescimentos. Geralmente, o valor residual da empresa
(perpetuidade) é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante.
Este assume que, apés o fim do periodo projetivo, o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua. No Ultimo ano do periodo projetivo,
calcula-se a perpetuidade pelo modelo de progressdo geométrica,

transportando-se o valor, em seguida, para o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-se que a
empresa sera financiada parcialmente por capital préprio (o que exigird uma
rentabilidade superior a obtida em uma aplicacdo de risco padrdo) e

parcialmente por capital de terceiros.

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

descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, utilizam-se os titulos com
prazo de trinta anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o
conceito de continuidade empresarial. Para o custo do capital de terceiros,
consideram-se os titulos com prazo de dez anos, por corresponderem mais
adequadamente ao tempo em que uma companhia pode captar recursos no
mercado internacional.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do capital investido é gerado pela operacéo global da
unidade de negocio, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores. Sendo assim, para a determinagéo do valor

dos acionistas, é preciso deduzir o endividamento geral com terceiros.

A
_——
aPsSIS

Outro ajuste necessario é a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,

aqueles que ndo estdo consolidados nas atividades de operacéo da unidade de

negocio, sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

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

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de trinta anos, considerando a inflagdo
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacdo de uma carteira totalmente
diversificada de acGes para um periodo de trinta anos.
Risco pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp guestdo, em comparagdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Rf (*) + alfa + Rp

Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do Tesouro

Rf (*) Americano para titulos de 10 anos, considerando a inflagdo
americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na empresa em
analise.

Ve 6 WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

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

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢do social da cia.
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7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente Relatério, empregamos a metodologia de rentabilidade futura

para a determinacg&o do valor justo das acdes de UNIDAS.

A modelagem econdémico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

capacidade de geracdo de caixa das investidas operacionais da companhia no

periodo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informagtes

jJa citadas anteriormente.

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

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

A metodologia estd baseada na geragdo de fluxo de caixa livre
descontado;

Um periodo de treze anos e trés meses foi considerado para a
determinacédo do valor da empresa;

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de
treze anos e trés meses, de outubro 2017 até dezembro de 2030, e foi
considerada a perpetuidade a partir de 2030 (crescimento nominal de
4,0%);

No

O ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o
periodo anual;

A convencdo de meio ano (mid-year convention) foi considerada para o
calculo do valor presente;

O fluxo foi projetado em moeda constante, e o valor presente foi
calculado com taxa de desconto nominal (considera a inflacéo);

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando
indicada medida diferente;

O balanco de UNIDAS de 30 de setembro de 2017 foi utilizado como
balanco de partida para a realizacdo da previsdo dos resultados nos

exercicios futuros da empresa.

Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem econbémico-

financeira, cujas projecbes operacionais foram baseadas no desempenho

histérico de UNIDAS.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL

A receita operacional de UNIDAS pode ser separada em trés principais linhas de neg6cio. As premissas utilizadas para a sua projecao estdo descritas a seguir.

Aluguel e gerenciamento de frotas: O nimero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre
investimento para os préximos anos, atingindo a maturidade em 2025. O crescimento contemplado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket
médio dos aluguéis. No inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso se deve ao fato de a concorréncia ter
estabelecido um padrao no mercado para reduzir o ticket médio.

Venda de veiculos: O racional usado para essa projecéo € de que a companhia adota uma idade média de 7,5 meses para RaC, 10 meses para franchises e
13,5 meses para gerenciamento de frotas. Assim, projetamos a receita baseada no ciclo de vida util utilizado pela empresa para seus veiculos.

Franquias: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre investimento para os préximos
anos, atingindo a estabilidade em 2025. O crescimento observado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket médio dos aluguéis. Assim como
nas linhas de receita de aluguel e gerenciamento de frotas, no inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso

se deve ao fato de a concorréncia ter estabelecido um padrdo no mercado para reduzir o ticket médio.



aPsSIS

O crescimento projetado para as receitas de UNIDAS pode ser visualizado no gréafico a seguir.

Receita Operacional Bruta (ROB)
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m Venda de Carros Seminovos m Receita com Aluguel de Frotas Gestdo de Frotas m Receita de Franquias

DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

As deducgBes consistem em impostos incidentes sobre as receitas com aluguel de frotas, gerenciamento de frotas e franquias. Assim, projetamos uma aliquota de

8,07% sobre esses rendimentos, de acordo com a média histérica e as melhores expectativas da companhia.
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CUSTOS OPERACIONAIS

A
_——
aPsSIS

Os custos da empresa sdo referentes aos gastos com manutencao das frotas, logistica das operacg@es, salarios de funcionarios e custo de aquisi¢éo de veiculos.

Custos fixos e salarios: Foi considerado um percentual fixo de 16% sobre as receitas com locacdo, gerenciamento de frotas e franquias.

Custos de logistica e manutencdo: Foram projetados com base no histdrico da companhia. Assim, foi considerado um percentual de 13,8% a.a. sobre as

receitas com locagdo, gerenciamento de frotas e franquias.

Custo do veiculo vendido: Equivale ao valor investido para aquisicdo da frota que esta sendo comercializada, deduzido da devida depreciacdo. Uma vez que

os veiculos vendidos compunham o imobilizado da companhia — antes de serem baixados ao estoque —, o desembolso de caixa é considerado um investimento

no fluxo projetivo, em um momento anterior a venda. Assim, esse dispéndio compde o resultado da empresa, mas nédo possui efeito no saldo do periodo.

RO/PT: Representam uma provisdo para roubos e acidentes de veiculos. Foi considerado o percentual histérico de 0,6% sobre o valor total das frotas.

O gréafico a sequir apresenta a projecao dos custos operacionais para o periodo projetado.

(RS mil)
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia sdo relativas a cada segmento de negdécio e foram alocadas em quatro linhas de operacgéo: aluguel de frotas, gerenciamento
de frotas, receita com franquias e carro vendido. Cada uma delas foi projetada a partir de percentuais histéricos em relacdo a cada respectiva receita. E possivel

observar um ganho de margem devido ao crescimento da empresa.

A estimativa desses dispéndios pode ser mais bem visualizada no grafico a seguir.

Despesas Operacionais
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mmm Aluguel de Frotas s Gerenciamento de Frotas Receita com Franquias s Carros Vendidos =t==Margem EBITDA

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Imposto de renda e contribuicdo social da UNIDAS foram projetados considerando-se o regime de tributacdo de Lucro Real, com uma taxa de 25% e 9%,

respectivamente. Foi levado em conta um saldo de prejuizo fiscal acumulado de R$ 94.559 mil na data base.
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CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
UNIDAS, encerrado em 30 de setembro de 2017. A variacdo do capital de giro
foi calculada considerando-se os pardmetros abaixo, a partir de outubro de
2017.

uso DIAS FONTE

Contas a receber 58 ROB
Impostos a recuperar 4 ROL
Despesas antecipadas 15 DESPESAS OPERACIONAIS
Créditos com partes relacionadas 3 ROL
Outros ativos operacionais 1 ROL

FONTES DIAS FONTE
Fornecedores 49 CMV
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 1 DEDUGOES + IR/CSLL
Tributos a recolher 1 CMV
Salarios e encargos a pagar DESPESAS OPERACIONAIS
Adiantamentos de clientes 21 ROL
QOutras contas a pagar e provisdes 2 DESPESAS OPERACIONAIS

DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO E DOS INTANGIVEIS

Foi considerada uma taxa de 23,98% a.a. de depreciagdo sobre os ativos
imobilizados e de 15,89% a.a. sobre os ativos intangiveis do balanco na data-

base e sobre os novos investimentos.
FROTAS

Foi considerada uma taxa de 8,4% a.a. de depreciacdo sobre a frota de

veiculos da companhia.

INVESTIMENTOS

Foi considerado um investimento total de R$ 411.755 mil para manutencgéo e

expansao do imobilizado por todo o periodo projetivo.

O investimento em veiculos leva em conta a idade média de 7,5 meses para
RaC, 10 meses para franquias e 13,5 meses para gerenciamento de frotas.
Dessa maneira, € contemplada a reposicdo da frota baixada, somada ao

crescimento organico da companhia.
DETERMINAQAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (préprio e de terceiros).

Os valores dos parametros utilizados seguem no Anexo 1 deste Laudo; todavia,

destacamos a seguir as principais referéncias.

= Taxa Livre de Risco (custo do patrimdénio liquido) - Corresponde a
rentabilidade (yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve) — site http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Beta d - Equivalente ao beta médio da area, pesquisado no banco de
dados Bloomberg, programa fornecido pela empresa de mesmo nome,
com dados do mercado de acbes e informacdes financeiras. Os dados
disponibilizados pelo Bloomberg sdo os betas alavancados de empresas
diferentes, com estruturas de capital relativas a elas. Desalavancamos 0s
betas referentes a cada uma das companhias, considerando as

respectivas estruturas de capital. Assim, achamos os betas brutos.
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Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai a
alavancarmos com a estrutura de capital da empresa analisada. Isso é
necessario para a correcdo das possiveis distor¢cdes no calculo do beta
geradas pela diferenca nas estruturas de capital.

= Prémio de Risco - Corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 20
anos. Fonte: 2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago:
Duff & Phelps, LLC, 2017. Print.

= Prémio pelo Tamanho - Corresponde ao prémio de risco pelo tamanho da
empresa, considerando-se o mercado de a¢6es norte-americano. Fonte:
2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: Duff & Phelps,
LLC, 2017. Print.

= Risco Brasil - Corresponde a taxa em 30/09/2017. Fonte: Portal Brasil
(30709/2017) — site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm.

= Taxa Livre de Risco (custo da divida) - Corresponde a rentabilidade média
(yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 10 anos (Federal Reserve) — site
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Utilizou-se uma inflacdo americana projetada de 2,0% ao ano.

= Utilizou-se uma inflagdo brasileira projetada de 4,0% ao ano.

Por fim, com os parametros usados no calculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 12,9% a.a.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os proximos treze anos
e trés meses e do valor residual da empresa desse periodo (considerando uma
taxa de crescimento na perpetuidade de 4%), descontamos os resultados a
valor presente, por meio da taxa de desconto nominal descrita no item

anterior.
EVENTO SUBSEQUENTE

No contrato de compra e venda das a¢des de UNIDAS, assinado entre as partes,
ha uma clausula prevendo a liquidacéo, por parte da companhia, de todas as
obrigactes referentes a Stock Options (SOP). Atendendo a essa disposi¢édo
contratual, a empresa teve um desembolso de caixa no valor de R$ 18.039

mil, referente a quitacdo de tais compromissos.

Esse ajuste no caixa foi contemplado de maneira semelhante ao

endividamento liquido, conforme quadro da pagina 21 deste Relatorio.



aPsSIS

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de R$ 1.276.515 mil na data-base,

conforme o quadro abaixo.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Caixa (+) 557.570
Aplicacgdes financeiras ( +) 329
Contas a receber LP ( +) 18.476
Depositos judiciais ( +) 29.756
Despesas antecipadas ( +) 1.160
QOutros ativos ( +) 33
Impostos diferidos ( -) (40.825)
Empréstimos e financiamentos ( - ) (472.963)
Securitizacdo de recebiveis (- ) (229.484)
Empréstimos e financiamentos LP ( -) (1.106.364)
Partes relacionadas ( - ) (2.838)
Provisdes ( -) (31.365)
TOTAL (1.276.515)
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VALOR JUSTO DAS ACOES DE UNIDAS

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

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%

VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil)  2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.276.515)  (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884
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VALOR JUSTO DE UNIDAS E VALOR DE AUMENTO DE CAPITAL DE LOCAMERICA

O valor justo de UNIDAS a ser incorporado esta descrito no quadro abaixo.

SALDOS EM SET 2017 R$

Valor justo de UNIDAS 970.858.735,58

O aumento de capital em LOCAMERICA, no momento da incorporacdo de 59,7% de UNIDAS, esté descrito no quadro abaixo.

VALOR DE AUMENTO DE CAPITAL R$

Valor de aumento de capital de LOCAMERICA 579.602.665,14
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8. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor justo de 59,7%
das acoes de UNIDAS, para fins da incorporacéo de agbes pela LOCAMERICA, nos termos do artigo 252 da Lei n® 6.404/76 (Lei das S.A.), é de R$ 579.602.665,14

(quinhentos e setenta e nove milhdes, seiscentos e dois mil, seiscentos e sessenta e cinco reais e quatorze centavos).

O Laudo de Avaliacédo AP-01309/17-03 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format — PDF), com a certificacdo
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 24 (vinte e quatro) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS, CREA/RJ
1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliagdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicéo

para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Séao Paulo, 08 de fevereiro de 2018.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA RODRIGO NIGRI ADELSON
Vice-Presidente Projetos
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9. RELACAO DE ANEXOS

1. CALCULOS AVALIATORIOS - VALOR JUSTO

2. GLOSSARIO

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

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS

4° TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
(% cresc. ROB) 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Receita de Aluguel da Frota 135.691 573.630 672.868 775.547 870.164 958.573 1.055.964 1.163.250 1.281.436  1.332.693 1.386.001 1.441.441 1.499.099 1.559.063
Ticket Médio Diaria 72 73 74 76 77 79 81 82 84 87 91 94 98 102
Frota Média Alugada 21.081 21.837 25.113 28.378 31.216 33.713 36.410 39.323 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468
% cresc. 0,0% 19,9% 15,0% 13,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frota Operacional Média 24.801 24.815 28.538 32.247 35.472 38.310 41.375 44.685 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260
% Taxa de Utilizacdo Média 85,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Adicoes 7.930 22.886 26.552 29.508 31.603 33.486 36.165 39.058 42.182 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Frota Vendida (4.650) (19.852) (22.830) (25.798) (28.378) (30.648) (33.100) (35.748) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608)
Ndmero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Gestdo de Frotas 94.226 397.512 442.282 492.094 547.516 609.180 677.789 754.125 839.058 872.620 907.525 943.826 981.579  1.020.842
Ticket Médio 1.627 1.602 1.658 1.716 1.777 1.839 1.903 1.970 2.039 2.120 2.205 2.293 2.385 2.480
Frota Média Mensal 19.310 20.673 22.224 23.890 25.682 27.608 29.679 31.905 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298
% cresc. 0,0% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 65 10.445 11.428 12.285 13.206 14.197 15.261 16.406 17.636 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Frota Vendida (2.146) (9.188) (9.877) (10.618) (11.414) (12.270) (13.191) (14.180) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243)
Nimero de Meses 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Receita de Franquias 11.129 44.971 49.540 55.079 60.675 66.839 73.630 81.111 89.352 92.926 96.643 100.509 104.529 108.710
Ticket Médio 42 39 40 41 42 42 43 44 45 47 49 51 53 55
Frota Média Alugada 2.968 3.188 3.443 3.752 4.053 4.377 4.727 5.105 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514
% cresc. 0,0% 7,4% 8,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 367 2.317 2.321 2.561 2.732 2.950 3.186 3.441 3.717 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Frota Vendida (445) (1.913) (2.066) (2.251) (2.432) (2.626) (2.836) (3.063) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308)
Numero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS 49 TRI 2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Venda de Carros Seminovos  256.171  1.092.414  1.231.716  1.419.371  1.619.286  1.781.469  1.959.005  2.156.222  2.372.215 2.467.103 2.565.787 2.668.419 2.775.156 2.886.162
Frota Vendida (carros) 7.241 30.953 34.773 38.667 42.224 45.545 49.127 52.991 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159
Frota Alugada 4.650 19.852 22.830 25.798 28.378 30.648 33.100 35.748 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Gest#o de Frotas 2.146 9.188 9.877 10.618 11.414 12.270 13.101 14.180 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Franquias 445 1.913 2.066 2.251 2.432 2.626 2.836 3.063 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Preco Médio por Unidade 35.378 35.293 35.422 36.707 38.350 39.115 39.895 40.690 41.502 43.162 44.888 46.684 48.551 50.493
DEDUCOES (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492) (192.912) (200.628)  (208.653)  (217.000)
(% ROB) 3,9% 3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Aluguel de Frota (10.909) (46.298) (54.308) (62.595) (70.231) (77.367) (85.227) (93.886) (103.425)  (107.562)  (111.865)  (116.339)  (120.993)  (125.833)
Gestdo de Frota (7.575) (32.083) (35.697) (39.717) (44.190) (49.167) (54.705) (60.866) (67.721) (70.430) (73.247) (76.177) (79.224) (82.393)
Franquias (895) (3.630) (3.998) (4.445) (4.897) (5.395) (5.943) (6.547) (7.212) (7.500) (7.800) (8.112) (8.437) (8.774)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) _ 477.838  2.026.516  2.302.403  2.635.334  2.978.322 3.284.133  3.621.413  3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (CSP) _ (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)
(% NOR) -62,6% -62,8% -62,5% -63,1% -63,4% -63,4% -63,3% -63,2% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1%
Custos Fixos e Salérios (35.467) (149.456) (171.310) (194.554) (217.446) (240.426) (265.841) (293.950) (325.038)  (338.040)  (351.561)  (365.624)  (380.249)  (395.459)
Manutengéo e Logistica (31.033) (128.439) (147.219) (167.195) (186.867) (206.616) (228.457) (252.613) (279.330)  (290.503)  (302.123)  (314.208)  (326.776)  (339.847)
Custo com Carros Vendidos ~ (230.810) (984.265)  (1.109.776)  (1.288.789)  (1.470.312)  (1.617.574) (1.779.594) (1.957.850) (2.153.971) (2.240.130) (2.329.735) (2.422.924) (2.519.841) (2.620.635)
Roubos e Casualidades (1.624) (10.086) (11.757) (13.285) (14.589) (15.951) (17.457) (19.119) (20.953) (21.236) (21.576) (21.973) (22.424) (22.930)
OPERATING COSTS (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124) _ (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977) (475.256) (494.266) (514.037) (534.598)  (555.982)
(% NOR) “11,1% -10,8% -10,7% -10,4% -10,3% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4%
Aluguel de Frotas (27.452) (113.226) (125.789) (136.887) (153.587) (169.192) (186.381) (205.318) (226.178)  (235.225)  (244.634)  (254.420)  (264.596)  (275.180)
Gerenciamento de Frotas (11.648) (48.237) (52.856) (56.547) (62.916) (70.002) (77.885) (86.657) (96.417)  (100.274)  (104.285)  (108.456)  (112.794)  (117.306)
Receita com Franquias (2.251) (8.877) (9.261) (9.722) (10.709) (11.797) (12.996) (14.316) (15.771) (16.402) (17.058) (17.740) (18.450) (19.188)
Carros Vendidos (11.528) (47.888) (59.122) (70.969) (80.964) (89.073) (97.995) (107.811)  (118.611)  (123.355)  (128.289)  (133.421)  (138.758)  (144.308)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE UNIDAS Data-base 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 5.607 21.122 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35041 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO TOTAL 16.821 4301 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - FROTAS

FROTA DE UNIDAS Data-base  4° TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017

FROTA (BoP) ( +) 1.751.824  1.606.210  1.624.422  1.681.039  1.959.553  2.214.211  2.431.473  2.658.568  2.909.504  3.186.551  3.492.215  3.539.275  3.595.997  3.662.116  3.737.408
BAIXA DE FROTA ( - ) (238.108) (1.169.886) (1.141.154) (1.333.542) (1.515.693) (1.654.390) (1.820.099) (2.002.414) (2.203.001) (2.261.669) (2.352.136) (2.446.222) (2.544.071) (2.645.833)
VEICULOS COMPRADOS 305.517  1.371.419  1.579.277  1.771.183  1.936.628  2.104.639  2.315.146  2.546.721  2.801.471  2.616.999  2.721.679  2.830.546  2.943.768  3.061.518
(A) FROTA (EoP) (=) 1.751.824 1.673.619 1.825.955 2.119.162 2.397.194 2.635.146 2.881.722 3.153.616 3.453.811 3.785.022 3.847.545 3.908.817 3.980.321 4.061.813 4.153.093
DEPRECIAGAO DA FROTA ( +) 145.614 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
( B) RESIDUAL DA FROTA (EoP) (=) 1.606.210 1.624.422 1.681.039 1.959.553 2.214.211 2.431.473 2.658.568 2.909.504 3.186.551 3.492.215 3.539.275 3.595.997 3.662.116 3.737.408 3.821.692
DEPRECIACAO UTILIZADA 52.555 49.197  144.916  159.608  182.983  203.673  223.154 244112  267.259 292806  308.270  312.820  318.205  324.405  331.401
EXPANSAO DA FROTA - 305.517 1.371.419 1.579.277 1.771.183 1.936.628 2.104.639 2.315.146 2.546.721 2.801.471 2.616.999 2.721.679 2.830.546 2.943.768 3.061.518
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - INTANGIVEL

INTANGIVEL UNIDAS Data-base 420015' 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO EM MANUTENGAQ - - - - - - - - -
INVESTIMENTO EM EXPANSAQO
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - - - - - - - - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693
VALOR RESIDUAL 22.873  13.231  9.520  6.374  4.495 2.860 1.225 - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 9.642 3.711 3.146 1.879 1.635 1.635 1.225 - - - - -
AMORTIZACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS 7.232  9.642  3.711  3.146  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
AMORTIZAGAO DO GOODWILL 2.442  9.768 2.442 - - - - - - - - -
AMORTIZACAO TOTAL 7.232  12.084  13.479  5.588  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
5/9
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO UNIDAS

2015 2016 SET 207 4°TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Usos 251.317 251.166 281.162 373.422 395.637 449.593 514.103 580.730 640.427 706.274 778.907 859.026  893.387 929.122 966.287 1.004.939 1.045.136
Contas a receber 229.226 217.449 235.118 319.684  338.917 385.190  440.754  497.904 549.086 605.541 667.813 736.505 765.965  796.603  828.468 861.606 896.071
Impostos a recuperar 13.590 13.469 16.679 23.080 24.470 27.802 31.822 35.964 39.656 43.729 48.221 53.175 55.302 57.514 59.815 62.207 64.696
Despesas antecipadas 3.635 3.947 14.579 8.995 9.280 10.505 11.657 13.105 14.461 15.958 17.610 19.433 20.211 21.019 21.860 22.734 23.643
Créditos com partes relacionadas - 11.402 9.896 14.499 15.373 17.466 19.991 22.593 24.913 27.471 30.293 33.406 34.742 36.131 37.577 39.080 40.643
Outros ativos operacionais 4.866 4.899 4.890 7.165 7.596 8.631 9.879 11.164 12.311 13.575 14.969 16.507 17.168 17.854 18.568 19.311 20.084
FONTES 118.958 140.230 329.401 212.933 225.503 255.375 293.116 332.241 366.029 403.262 444.292 489.504 509.006 529.301 550.414 572.376 595.221
Fornecedores 89.117 102.858 290.001 164.189  174.694 197.738  228.462  259.411 285.686 314.629 346.511 381.629 396.818  412.621  429.062 446.166 463.959
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 193 214 185 241 318 428 487 546 604 670 744 824 856 896 938 981 1.025
Tributos e contribuigdes a recolher 1.880 1.769 1.603 2.727 2.902 3.285 3.795 4.309 4.746 5.226 5.756 6.339 6.592 6.854 7.127 7.411 7.707
Saldrios e encargos sociais 7.236 8.142 13.263 12.448 12.843 14.538 16.132 18.136 20.013 22.084 24.370 26.893 27.969 29.088 30.251 31.461 32.720
Antecipacéo de clientes 9.052 9.160 7.327 12.639 13.400 15.225 17.426 19.694 21.716 23.947 26.406 29.120 30.284 31.496 32.755 34.066 35.428
Provisdo e outros passivos circulantes 11.480 18.087 17.022 20.689 21.346 24.163 26.813 30.144 33.263 36.705 40.505 44.699 46.487 48.346 50.280 52.291 54.383
CAPITAL DE GIRO 132.359 110.936 (48.239) 160.489 170.134 194.218 220.987 248.490 274.398 303.012 334.615 369.521  384.381 399.821 415.874 432.563 449.915
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 208.728 9.645 24.083 26.770 27.502 25.909 28.614 31.603 34.907 14.859 15.440 16.052 16.689 17.352

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 6/9



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - FLUXO

AU EEUNIEES 2015 2016 SET2019 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

(% cresc.) 11,5% 19,3% 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.235.794 1.377.726 1.269.636  497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
DEDUGOES (-)  (110.339) (99.117) (82.889) (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492)  (192.912)  (200.628)  (208.653)  (217.000)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 1.125.455 1.278.609 1.186.747  477.838 2.026.516 2.302.403 2.635.334 2.978.322 3.284.133 3.621.413 3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (-)  (653.457)  (744.023)  (757.017)  (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)

LUCRO BRUTO (=) 471.998  534.586  429.730  178.903  754.269  862.340  971.511 1.089.108 1.203.565 1.330.064 1.469.877 1.624.411 1.689.943 1.758.050 1.828.838 1.902.419 1.978.907
Margem bruta (% ROL) 41,9% 41,8% 36,2% 37,4% 37,2% 37,5% 36,9% 36,6% 36,6% 36,7% 36,8% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%

SG&A (-)  (126.969)  (154.046)  (149.119) (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124)  (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977)  (475.256)  (494.266)  (514.037)  (534.598)  (555.982)

EBITDA (=) 345029  380.540  280.611  126.024  536.042 615312  697.386  780.932  863.501  954.805 1.055.774 1.167.434 1.214.687 1.263.784 1.314.801 1.367.820 1.422.925
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 30,7% 29,8% 23,6% 26,4% 26,5% 26,7% 26,5% 26,2% 26,3% 26,4% 26,4% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,6% 26,6%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) (114.975) (16.385) (31.717) (26.310) (25.597) (27.726) (31.193) (33.817) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO FROTAS (-)  (169.651)  (163.356) (52.555) (49.197)  (144.916)  (159.608)  (182.983)  (203.673)  (223.154)  (244.112)  (267.259)  (292.806)  (308.270)  (312.820)  (318.205)  (324.405)  (331.401)

EBIT (=) 224779  220.891  113.081 60.442  359.409  429.393  488.807  549.533  609.154  676.876  752.574  834.995  866.784  911.330  956.963 1.003.782 1.051.890
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIBUICAO SOCIAL ( - ) (13.395) (14.379) (96.190)  (145.970)  (166.170)  (186.817)  (207.088)  (230.114)  (255.851)  (283.874)  (294.682)  (309.828)  (325.343)  (341.262)  (357.619)

Taxa efetiva (% EBIT) -11,8% -23,8% -26,8% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO (=) 212.398  210.225 26.214 46.063  263.219  283.423  322.636  362.716  402.066  446.762  496.723  551.120  572.101  601.502  631.619  662.520  694.272
Margem liquida (% ROL) 18,9% 16,4% 2,2% 9,6% 13,0% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,8% 12,9% 13,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - (97.083) 430.207 445.259 504.446 566.613 630.504 696.078 768.320 848.653 905.145 938.515 973.406  1.009.869  1.047.954
NOPAT (+) 46.063 263.219 283.423 322.636 362.716 402.066 446.762 496.723 551.120 572.101 601.502 631.619 662.520 694.272
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO ( +) 16.385 31.717 26.310 25.597 27.726 31.193 33.817 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO DE FROTA ( +) 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO ( - ) (208.728) (9.645) (24.083) (26.770) (27.502) (25.909) (28.614) (31.603) (34.907) (14.859) (15.440) (16.052) (16.689) (17.352)
FLUXO DE INVESTIMENTO (80.314)  (408.276)  (487.739) (503.116)  (490.034) (513.155) (565.110) (621.463) (683.441) (416.502) (431.577) (447.255) (463.560) (480.517)
INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS E INTANGIVEIS (-) (5.607) (21.122) (18.239) (20.722) (23.718) (26.091) (29.557) (32.593) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
CUSTO DOS VEICULOS VENDIDOS ( +) 230.810 984.265 1.109.776 1.288.789 1.470.312 1.617.574 1.779.594 1.957.850 2.153.971 2.240.130 2.329.735 2.422.924 2.519.841 2.620.635
INVESTIMENTO EM FROTA ( -) (305.517) (1.371.419) (1.579.277) (1.771.183) (1.936.628) (2.104.639) (2.315.146) (2.546.721) (2.801.471) (2.616.999) (2.721.679) (2.830.546) (2.943.768) (3.061.518)
SALDO DO PERIODO (177.397) 21.932 (42.481) 1.331 76.579 117.348 130.968 146.857 165.212 488.643 506.938 526.151 546.310 567.437
Periodo parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75
Fator de desconto @ 12,9% 0,98 0,91 0,81 0,72 0,64 0,56 0,50 0,44 0,39 0,35 0,31 0,27 0,24 0,21
Fluxo de caixa descontado (174.734) 20.028 (34.372) 954 48.640 66.040 65.302 64.878 64.667 169.460 155.764 143.239 131.773 121.267
Saldo a ser perpetuado 121.267
Perpetuidade @ 4,00% 4,0% 1.422.505
VALOR OPERACIONAL /)

(R$ mil)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

65%
35%
100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 4,0%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,6%
BETA d 0,62
BETAT 0,84
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 2,5%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em US$ ( =) 13,7%
Re Nominal em R$ ( =) 16,0%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf¥) 2,3%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 5,9%
RISCO BRASIL 2,5%
Rd Nominal em R$ ( =) 10,7%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 7,1%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,0%
CUSTO DA DIVIDA 7,1%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM R$ ( =) 12,9%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884

QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econémicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado

método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de prego

de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios economicos futuros decorrentes

de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacao, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

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

Ativo

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

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.
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BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

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

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagéao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acoes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negocios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragcbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
c¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

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

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciagéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

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

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

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

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor
pro-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte
ou da totalidade de controle.
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicado ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

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

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacéo a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéo
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condigao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

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

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacao de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacoes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

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

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear

do modelo. /A\ aPSIS



Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcado, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

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

Taxa interna de retorno

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

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencéao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacbdes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigcao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.

A _aPsis



Valor depreciavel

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

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

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

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

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

Valor residual de ativo

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

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formagao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que ndo podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica
variavel que assume apenas dois valores.

Vicio

anomalia que afeta o desempenho de
produtos e servigcos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando
transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica

periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se
espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria

constatacao local de fatos, mediante
observacdes criteriosas em um bem e nos
elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével

uso economicamente mais adequado de
determinado imével em funcao das carac-
teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do
valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (proprio e de
terceiros).
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LAUDO DE AVALIAGCAO:

AP-01309/17-01

DATA-BASE:

30 de setembro de 2017

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

COMPANHIA DE LOCAGCAO DAS AMERICAS, doravante denominada LOCAMERICA.

Sociedade andnima aberta, com sede a Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n® 150, Limao, Cidade e Estado de S&o
Paulo, inscrita no CNPJ sob n° 10.215.988/0001-60.

LOCAMERICA, anteriormente qualificada;

UNIDAS S.A., doravante denominada UNIDAS.

Sociedade anbnima aberta, com sede a Rua Cincinato Braga, n° 388, Bela Vista, Cidade e Estado de Sao Paulo, inscrita

no CNPJ sob o n° 04.437.534/0001-30.

Determinacéo do valor econémico das ag6es de emissdo de UNIDAS, pela metodologia da rentabilidade futura, e calculo

do valor das agbes de LOCAMERICA, de modo a estabelecer a relacdo de troca entre elas, para fins gerenciais.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada por LOCAMERICA para calcular o valor justo das agbes de emissdo de
UNIDAS, pela metodologia da rentabilidade futura, e o valor de negociacéo das
acdes de LOCAMERICA, para estabelecer a relagdo de troca entre elas, para
fins gerenciais. Destaca-se que este Laudo ndo objetiva atender ao disposto
no artigo 264 da Lei 6.404/76.

No presente Relatério, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para
determinarmos o valor econémico de UNIDAS, bem como o valor de mercado

das acdes de LOCAMERICA para definirmos o seu valor justo na data-base.

A metodologia de rentabilidade futura se baseia na analise retrospectiva, na
projecdo de cendrios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
econbmico-financeira inicia-se com as definicbes das premissas
macroecondmicas, de vendas, producdo, custos e investimentos da empresa
ou unidade de negdcio que esté sendo avaliada. As usadas neste trabalho estao
fundamentadas nas estimativas divulgadas pelo IBGE, Banco Central, BNDES,
etc. As previsdes de volume e preco de venda de servigos, custos e
investimentos foram realizadas de acordo com o desempenho histérico de
UNIDAS.

RESUMO DOS RESULTADOS

As tabelas abaixo demonstram o resumo do valor encontrado por agdo para
UNIDAS e LOCAMERICA, com suas respectivas metodologias, na data-base de
30 de setembro de 2017.

UNIDAS VALOR POR ACAO
Valor justo R$ mil 970.859
Quantidade de agbes # 54.540.394
VALOR POR ACAO R$ 17,80

LOCAMERICA VALOR POR ACAO
Market cap R$ mil 1.068.529
Quantidade de acbes # 80.796.168
VALOR POR A(;AO R$ 13,23

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01 2
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R$ mil LOCAMERICA x UNIDAS
PADROES DE VALOR MARKET CAP LOCAMERICA VALOR JUSTO UNIDAS
VALOR 1.068.529 970.859
QUANTIDADE TOTAL DE AGOES (*) 80.796.168 54.540.394
R$ POR ACAO 13,225000 17,800728

RELAGCAO DE TROCA

1,3459907986

Obs.: Quantidade de agbes LOCAMERICA para 1 acdo UNIDAS.

(*) Composicao das acdes (milhares): LOCAMERICA UNIDAS
- Total de agbes do capital social (=) 82.469.138 54.540.394
- Total de a¢cbes em tesouraria ( -) 1.672.970
- Total de agdes liquidas das acBes em tesouraria ( =) 80.796.168 54.540.394

Obs.: O valor das acBes de LOCAMERICA foi estimado com base no preco de fechamento da ac&o, no dia 30/09/2017.

(1) Quantidade de agdes de LOCAMERICA e UNIDAS esta liquida das agbes em tesouraria.

(2) O valor de LOCAMERICA foi considerado na data-base da operacéo, 30 de setembro de 2017.

(3) O valor de UNIDAS foi calculado por fluxo de caixa descontado.
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n°® 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho é constituida pelos

do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada seguintes profissionais:

por LOCAMERICA para calcular o valor justo das agdes de emissdo de UNIDAS,
= LUCAS PASQUALINI DE LIMA

pela metodologia da rentabilidade futura, e o valor de negociacdo das agdes Projetos
. ~ . = LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
de LOCAMERICA, para estabelecer a relacdo de troca entre elas, para fins Y e f—
- Engenheiro Mecani REA/RJ 19891001 RC/RJ-118263/P-
gerenciais. ngenheiro Mecéanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
= MIKAEL MARTINS SILVA

~ . . ~ . Projetos
Na elaboracéo deste trabalho, foram utilizados dados e informac@es fornecidos Economista (CORECON/RJ 26896)
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As . IFD‘OE?RLGO NIGRI ADELSON

rojetos

estimativas usadas nesse processo estao baseadas em: Economista (CORECON/RJ 26873)

= Balancos patrimoniais de UNIDAS;

= Demonstrativos financeiros historicos de UNIDAS;

= Business Plan de UNIDAS;

= Contrato de compra e venda de UNIDAS, celebrado entre os acionistas de
UNIDAS e de LOCAMERICA, em 27 de dezembro de 2017.
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatdrio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que séo

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

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

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos
as conclus@es deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opiniées
e conclusbes expressas no presente Relatério sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
gue as fontes delas estdo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecdo, partimos do pressuposto da inexisténcia de dnus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que ndo as listadas no presente Relatdrio.

O Relatério apresenta todas as condicfes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,

opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a ndo ser 0s seus proprios
consultores, preparou as analises e correspondentes conclusdes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacdes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcdes,
precipuamente estabelecidas em leis, cddigos ou regulamentos préprios.
O presente Relatorio atende a recomendacgfes e critérios estabelecidos
por Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards Council (IVSC), além das exigéncias
impostas por diferentes 6rgdos, como Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e Comité Brasileiro de Avaliadores de Negdcios (CBAN).

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

Relatorio.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatério, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informagbes e dados histéricos auditados por
terceiros ou ndo auditados, fornecidos por escrito pela administracéo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, ndo tendo qualquer
responsabilidade com relacdo a veracidade deles.

O escopo desta avaliacdo ndo incluiu auditoria das demonstracdes
financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS ndo estd expressando opinido sobre as demonstracdes
financeiras e medicdes da Solicitante.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus sécios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatério.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus sOcios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatério
nao devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que néo a ja mencionada, sem aprovacéo prévia e

por escrito da APSIS.

As andlises e as conclusdes contidas neste Relatdrio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdo ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes nado
disponiveis por ocasido da emisséo do Laudo.

Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus impactos, ocorridos apos a data
de emisséo deste Laudo.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensdo da conclusdo deste Relatdrio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo,
portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DE UNIDAS

A UNIDAS nasceu no inicio de 1985, a partir
da unido de cinco companhias de locacéo de

carros e dois investidores na Cidade de Sao

Paulo. Desde entdo, passou por varias
transformacdes societarias e alteracdes de controle, até que, em 2001, o
Grupo SAG adquiriu a Uninfra LocacBes e Comércio Ltda. e os demais ativos e
direitos que constituiam o negécio de UNIDAS. No mesmo ano, a organizagao
alterou seu tipo societario para sociedade por ag8es e incorporou a SAG do
Brasil Ltda., passando a ser denominada SAG do Brasil S.A. Finalmente, em

2007, esta modificou sua denominacdo para a atual Unidas S.A.

aPsSIS

Atualmente, a UNIDAS atua nas seguintes areas:

Unidas Locadora de Veiculos Ltda. ("Unidas Locadora") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de locacao.

Unidas Comercial de Veiculos Ltda. ("Unidas Comercial”) - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de venda de veiculos oferecidos
pelos clientes como parte de pagamento na compra realizada na
companhia.

Unidas Franquias do Brasil S.A. ("Unidas Franquia") - Controlada indireta

sediada no Brasil, que conduz o neg6cio de franquias.
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5. METODOLOGIAS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro
da companhia. Esse fluxo é composto pelo lucro liquido apés impostos, com
acréscimo dos itens ndo caixa (amortizacdes e depreciacbes) e deducdo dos
investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade

instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado considerando-se
o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variagBes operacionais julgadas relevantes. O fluxo €,
entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira

refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas
econdmicas mais comumente aceitas no mercado e presentes nas seguintes

obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo: Principios e Pratica. In: Financas
Corporativas: teoria e préatica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p.
611-642.

= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing, 1996.
p. 149-202.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)

(-) Itens nao caixa (depreciacdo e amortizacao)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

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

(+) Itens ndo caixa (depreciacdo e amortizacdo)

(=) Fluxo de caixa bruto

(-) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

(- ) Outras saidas

(-) Variacédo do capital de giro

(=) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Ap6s o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apés o ultimo ano da projecéo e 0s
respectivos crescimentos. Geralmente, o valor residual da empresa
(perpetuidade) é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Este
assume que, apd6s o fim do periodo projetivo, o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua. No Gltimo ano do periodo projetivo,
calcula-se a perpetuidade pelo modelo de progressdo geométrica,

transportando-se o valor, em seguida, para o primeiro ano de projecéo.



TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-se que a
empresa sera financiada parcialmente por capital proprio (o que exigira uma
rentabilidade superior a obtida em uma aplicacdo de risco padrédo) e

parcialmente por capital de terceiros.

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

descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de b6nus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, utilizam-se os titulos com
prazo de trinta anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o
conceito de continuidade empresarial. Para o custo do capital de terceiros,
consideram-se os titulos com prazo de dez anos, por corresponderem mais
adequadamente ao tempo em que uma companhia pode captar recursos no

mercado internacional.
VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do capital investido é gerado pela operacao global da
unidade de negécio, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores. Sendo assim, para a determinacdo do valor

dos acionistas, € preciso deduzir o endividamento geral com terceiros.

A
A
Outro ajuste necessario € a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,
aqueles que nao estdo consolidados nas atividades de operacdo da unidade de

negdcio, sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

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

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de trinta anos, considerando a inflagao
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacdo de uma carteira totalmente
diversificada de acGes para um periodo de trinta anos.
Risco pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp questdo, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Rf (*) + alfa + Rp

Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do Tesouro

Rf (*) Americano para titulos de 10 anos, considerando a inflagdo
americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na empresa em
analise.

Ul ol WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

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

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuicao social da cia.
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ABORDAGEM DE MERCADO: COTACAO DE ACOES EM BOLSA

Nessa metodologia, o valor de mercado da empresa € definido pelo valor das
acdes da companhia em bolsa. Conforme os termos do contrato, consideramos
o preco de fechamento das acdes de LOCAMERICA na data de 29 de setembro
de 2017, dltimo dia util imediatamente anterior a data-base da avaliacdo das

organizacoes.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01
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6. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente Relatorio, empregamos a metodologia de rentabilidade futura

para a determinacé&o do valor justo das a¢des de UNIDAS.

A modelagem econémico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

capacidade de geracéo de caixa das investidas operacionais da companhia no

periodo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informacdes

Ja citadas anteriormente.

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

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

A metodologia estd baseada na geracdo de fluxo de caixa livre
descontado;

Um periodo de treze anos e trés meses foi considerado para a
determinacéo do valor da empresa;

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de
treze anos e trés meses, de outubro de 2017 até dezembro de 2030, e foi
considerada a perpetuidade a partir de 2031 (crescimento nominal de
4,0%);

No

O ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o
periodo anual;

A convencdo de meio ano (mid-year convention) foi considerada para o
calculo do valor presente;

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

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando
indicada medida diferente;

O balangco de UNIDAS de 30 de setembro de 2017 foi utilizado como
balanco de partida para a realizacdo da previsdo dos resultados nos

exercicios futuros da empresa.

Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem econbmico-

financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no desempenho

histérico de UNIDAS.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL

A receita operacional de UNIDAS pode ser separada em trés principais linhas de negécio. As premissas utilizadas para a sua projecéo estao descritas a seguir.

Aluguel e gerenciamento de frotas: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre
investimento para os préximos anos, atingindo a maturidade em 2025. O crescimento contemplado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket
médio dos aluguéis. No inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso se deve ao fato de a concorréncia ter
estabelecido um padrao no mercado para reduzir o ticket médio.

Venda de veiculos: O racional usado para essa projecéo € de que a companhia adota uma idade média de 7,5 meses para RaC, 10 meses para franchises e
13,5 meses para gerenciamento de frotas. Assim, projetamos a receita baseada no ciclo de vida atil utilizado pela empresa para seus veiculos.

Franquias: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histdrico e as expectativas da companhia sobre investimento para os préximos
anos, atingindo a estabilidade em 2025. O crescimento observado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket médio dos aluguéis. Assim como
nas linhas de receita de aluguel e gerenciamento de frotas, no inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflacdo. Isso
se deve ao fato de a concorréncia ter estabelecido um padrdo no mercado para reduzir o ticket médio.



O crescimento projetado para as receitas de UNIDAS pode ser visualizado no gréafico a seguir.

Receita Operacional Bruta (ROB)
6.000.000 -

5.000.000 - 4582 060 +765-343

4.154.708 =

4.000.000 3.767.288
3.416.061

(RS mil)

m Venda de Carros Seminovos m Receita com Aluguel de Frotas Gestao de Frotas

DEDUCOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

4.955.957
—

aPsSIS

5350963 5.574.777
5.154.195 ~ ' —

3.097.641
3.000.000 - 2.742.091
2.396.406
2.108.527
2.000.000 -
1.000.000 - 497 217

4Q1 7 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 @ 2026

2027 2028 2029 2030

m Receita de Franquias

As deducgdes consistem em impostos incidentes sobre as receitas com aluguel de frotas, gerenciamento de frotas e franquias. Assim, projetamos uma aliquota de

8,07% sobre esses rendimentos, de acordo com a média histérica e as melhores expectativas da companhia
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CUSTOS OPERACIONAIS
Os custos da empresa sao referentes aos gastos com manutencéo das frotas, logistica das operacdes, salarios de funcionarios e custo de aquisicdo de veiculos.

= Custos fixos e salarios: Foi considerado um percentual fixo de 16% sobre as receitas com locagdo, gerenciamento de frotas e franquias.

= Custos de logistica e manutencado: Foram projetados com base no histérico da companhia. Assim, foi considerado um percentual de 13,8% a.a. sobre as
receitas com locacdo, gerenciamento de frotas e franquias.

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

= RO/PT: Representam uma provisao para roubos e acidentes de veiculos. Foi considerado o percentual histérico de 0,6% sobre o valor total das frotas.

O gréfico a seguir apresenta a projecao dos custos operacionais para o periodo projetado.

Custo dos Servicos Prestados (CSP)

37% 37% 37%
4.000.000 - 37% 37% 37% 37% 37% 3?% 37% 37"% 37% 37% 3?%
o S . y ' g : " = 3.37&.371
3.500.000 3.124.728 3. 249 290
2.889.908 3,004.398

3.000.000 | 2.779.292
= 5 523 532
E  2.500.000 2.291.349
2 1.889.214 ol
~  2.000.000 1.663.823

1.500.000 1272046 | TR0-083

1.000.000

500.000 | 298.935
4Q17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
mmmm Custo com Carros Vendidos  mmmm Custos Fixos e Salarios Manutencao e Logistica i Roubos e Casualidades  —#=Margem Bruta
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia séo relativas a cada segmento de negdcio e foram alocadas em quatro linhas de operacgéo: aluguel de frotas, gerenciamento
de frotas, receita com franquias e carro vendido. Cada uma delas foi projetada a partir de percentuais histéricos em relacéo a cada respectiva receita. E possivel

observar um ganho de margem devido ao crescimento da empresa.

A estimativa desses dispéndios pode ser mais bem visualizada no gréafico a seguir.

Despesas Operacionais
800.000  26% 26% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

700.000 - y 5 - " X ¢ v ‘ ' ' v v v v
600.000 - 555.982
: 475.256 494.266 514.037 53298 sl
E 500.000 - Bk A5 45277 5.2 4.24 4.0
e 400.000 - 340 g . s

308.176 e
274.1; 124 T2
300.000 218.2 207 247029
200.000 -
100.000 52 879 I j I I
‘_-__ - . O

4Q17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmm Aluguel de Frotas s Gerenciamento de Frotas Receita com Franquias  mssm Carros Vendidos  ==#=Margem EBITDA

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Imposto de renda e contribui¢do social da UNIDAS foram projetados considerando-se o regime de tributacdo de Lucro Real, com uma taxa de 25% e 9%,

respectivamente. Foi levado em conta um saldo de prejuizo fiscal acumulado de R$ 94.559 mil na data base.
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CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balango de
UNIDAS, encerrado em 30 de setembro de 2017. A variacdo do capital de giro
foi calculada considerando-se os parametros abaixo, a partir de outubro de
2017.

uso DIAS FONTE

Contas a receber 58 ROB
Impostos a recuperar 4 ROL
Despesas antecipadas 15 DESPESAS OPERACIONAIS
Créditos com partes relacionadas 3 ROL
Outros ativos operacionais 1 ROL

FONTES DIAS FONTE
Fornecedores 49 CMV
Imposto de renda e contribuigéo social a recolher 1 DEDUGOES + IR/CSLL

Tributos a recolher 1 CMV
Salarios e encargos a pagar DESPESAS OPERACIONAIS
Adiantamentos de clientes 21 ROL

Outras contas a pagar e provisdes 2 DESPESAS OPERACIONAIS

DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO E DOS INTANGIVEIS

Foi considerada uma taxa de 23,98% a.a. de depreciacdo sobre os ativos
imobilizados e de 15,89% a.a. sobre os ativos intangiveis do balanco na data-

base e sobre os novos investimentos.
FROTAS

Foi considerada uma taxa de 8,4% a.a. de depreciacdo sobre a frota de

veiculos da companhia.

INVESTIMENTOS

Foi considerado um investimento total de R$ 411.755 mil para manutencéo e

expansdo do imobilizado por todo o periodo projetivo.

O investimento em veiculos leva em conta a idade média de 7,5 meses para
RaC, 10 meses para franquias e 13,5 meses para gerenciamento de frotas.
Dessa maneira, é contemplada a reposicdo da frota baixada, somada ao

crescimento organico da companhia.
DETERMINACAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (préprio e de terceiros).

Os valores dos parametros utilizados seguem no Anexo 1 deste Laudo; todavia,

destacamos a seguir as principais referéncias.

= Taxa Livre de Risco (custo do patrimdnio liquido) - Corresponde a
rentabilidade (yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve) — site http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Beta d - Equivalente ao beta médio da area, pesquisado no banco de
dados Bloomberg, programa fornecido pela empresa de mesmo nome,
com dados do mercado de acdes e informacdes financeiras. Os dados
disponibilizados pelo Bloomberg sdo os betas alavancados de empresas
diferentes, com estruturas de capital relativas a elas. Desalavancamos os

betas referentes a cada uma das companhias, considerando as
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respectivas estruturas de capital. Assim, achamos os betas brutos.
Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai a
alavancarmos com a estrutura de capital da empresa analisada. Isso é
necessario para a correcdo das possiveis distor¢des no calculo do beta
geradas pela diferenga nas estruturas de capital.

= Prémio de Risco - Corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 20
anos. Fonte: 2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago:
Duff & Phelps, LLC, 2017. Print.

=  Prémio pelo Tamanho - Corresponde ao prémio de risco pelo tamanho da
empresa, considerando-se o mercado de a¢g6es norte-americano. Fonte:
2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: Duff & Phelps,
LLC, 2017. Print.

* Risco Brasil - Corresponde a taxa em 30/09/2017. Fonte: Portal Brasil
(30709/2017) — site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm.

»= Taxa Livre de Risco (custo da divida) - Corresponde a rentabilidade média
(yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 10 anos (Federal Reserve) — site
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Utilizou-se uma inflacdo americana projetada de 2,0% ao ano.

= Utilizou-se uma inflacéo brasileira projetada de 4,0% ao ano.

Por fim, com os parametros usados no célculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 12,9% a.a.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os proximos treze anos
e trés meses e do valor residual da empresa desse periodo (considerando uma
taxa de crescimento na perpetuidade de 4%), descontamos os resultados a
valor presente, por meio da taxa de desconto nominal descrita no item

anterior.
EVENTO SUBSEQUENTE

No contrato de compra e venda das a¢des de UNIDAS, assinado entre as partes,
h& uma clausula prevendo a liquidagdo, por parte da companhia, de todas as
obrigacGes referentes a Stock Options (SOP). Atendendo a essa disposicao
contratual, a empresa teve um desembolso de caixa no valor de R$ 18.039

mil, referente a quitacdo de tais compromissos.

Esse ajuste no caixa foi contemplado de maneira semelhante ao

endividamento liquido, conforme quadro da pagina 20 deste Relatério.



ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de R$ 1.276.515 mil na data-base,

conforme o quadro abaixo.

ENDIVIDAMENTO LIiQUIDO

Caixa (+) 557.570
Aplicacoes financeiras ( +) 329
Contas a receber LP ( +) 18.476
Depositos judiciais ( +) 29.756
Despesas antecipadas ( +) 1.160
Outros ativos ( +) 33
Impostos diferidos ( -) (40.825)
Empréstimos e financiamentos ( - ) (472.963)
Securitizacdo de recebiveis ( -) (229.484)
Empréstimos e financiamentos LP ( -) (1.106.364)
Partes relacionadas ( -) (2.838)
Provisdes ( -) (31.365)
TOTAL (1.276.515)
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VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

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

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%

Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%

VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505  1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412  2.040.437
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884
QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394

VALOR ECONOMICO POR ACAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676
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VALOR DE MERCADO DE LOCAMERICA

aPsSIS

LOCAMERICA VALOR POR ACAO
Market cap R$ mil 1.068.529
Quantidade de acbes # 80.796.168
VALOR POR ACAO R$ 13,23
RELACAO DE TROCA
RELACAO DE TROCA
VALOR POR AGCAO DE LOCAMERICA 13,23 13,23 13,23
VALOR POR ACAO DE UNIDAS 22,58 17,80 13,68
RELACAO DE TROCA LOCAMERICA/UNIDAS 1,707729 1,345991 1,034087
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7. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentac&o anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relagéo de troca, para
fins gerenciais, das acdes de UNIDAS por acdes de LOCAMERICA, avaliadas por fluxo de caixa descontado e por cotacdo de acgbes, respectivamente, em 30 de
setembro de 2017, é de:

1,345991 acbes de LOCAMERICA por 01 acdo de UNIDAS

O Laudo de Avaliacédo AP-01309/17-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format — PDF), com a certificacdo
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 23 (vinte e trés) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS, CREA/RJ 1982200620
e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacéo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposi¢ao para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

Séao Paulo, 08 de fevereiro de 2018.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA RODRIGO NIGRI ADELSON
Vice-Presidente Projetos
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8. RELAGAO DE ANEXOS

1. CALCULOS AVALIATORIOS

2. GLOSSARIO

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

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS

4° TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
(% cresc. ROB) 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Receita de Aluguel da Frota 135.691 573.630 672.868 775.547 870.164 958.573 1.055.964 1.163.250 1.281.436  1.332.693 1.386.001 1.441.441 1.499.099 1.559.063
Ticket Médio Diaria 72 73 74 76 77 79 81 82 84 87 91 94 98 102
Frota Média Alugada 21.081 21.837 25.113 28.378 31.216 33.713 36.410 39.323 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468
% cresc. 0,0% 19,9% 15,0% 13,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frota Operacional Média 24.801 24.815 28.538 32.247 35.472 38.310 41.375 44.685 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260
% Taxa de Utilizagdo Média 85,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Adicoes 7.930 22.886 26.552 29.508 31.603 33.486 36.165 39.058 42.182 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Frota Vendida (4.650) (19.852) (22.830) (25.798) (28.378) (30.648) (33.100) (35.748) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608)
Ndmero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Gestdo de Frotas 94.226 397.512 442.282 492.094 547.516 609.180 677.789 754.125 839.058 872.620 907.525 943.826 981.579  1.020.842
Ticket Médio 1.627 1.602 1.658 1.716 1.777 1.839 1.903 1.970 2.039 2.120 2.205 2.293 2.385 2.480
Frota Média Mensal 19.310 20.673 22.224 23.890 25.682 27.608 29.679 31.905 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298
% cresc. 0,0% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 65 10.445 11.428 12.285 13.206 14.197 15.261 16.406 17.636 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Frota Vendida (2.146) (9.188) (9.877) (10.618) (11.414) (12.270) (13.191) (14.180) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243)
Nimero de Meses 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Receita de Franquias 11.129 44.971 49.540 55.079 60.675 66.839 73.630 81.111 89.352 92.926 96.643 100.509 104.529 108.710
Ticket Médio 42 39 40 41 42 42 43 44 45 47 49 51 53 55
Frota Média Alugada 2.968 3.188 3.443 3.752 4.053 4.377 4.727 5.105 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514
% cresc. 0,0% 7,4% 8,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 367 2.317 2.321 2.561 2.732 2.950 3.186 3.441 3.717 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Frota Vendida (445) (1.913) (2.066) (2.251) (2.432) (2.626) (2.836) (3.063) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308)
Numero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS 49 TRI 2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Venda de Carros Seminovos  256.171  1.092.414  1.231.716  1.419.371  1.619.286  1.781.469  1.959.005  2.156.222  2.372.215 2.467.103 2.565.787 2.668.419 2.775.156 2.886.162
Frota Vendida (carros) 7.241 30.953 34.773 38.667 42.224 45.545 49.127 52.991 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159
Frota Alugada 4.650 19.852 22.830 25.798 28.378 30.648 33.100 35.748 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Gest#o de Frotas 2.146 9.188 9.877 10.618 11.414 12.270 13.191 14.180 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Franquias 445 1.913 2.066 2.251 2.432 2.626 2.836 3.063 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Preco Médio por Unidade 35.378 35.293 35.422 36.707 38.350 39.115 39.895 40.690 41.502 43.162 44.888 46.684 48.551 50.493
DEDUCOES (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492) (192.912) (200.628)  (208.653)  (217.000)
(% ROB) 3,9% 3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Aluguel de Frota (10.909) (46.298) (54.308) (62.595) (70.231) (77.367) (85.227) (93.886) (103.425)  (107.562)  (111.865)  (116.339)  (120.993)  (125.833)
Gestdo de Frota (7.575) (32.083) (35.697) (39.717) (44.190) (49.167) (54.705) (60.866) (67.721) (70.430) (73.247) (76.177) (79.224) (82.393)
Franquias (895) (3.630) (3.998) (4.445) (4.897) (5.395) (5.943) (6.547) (7.212) (7.500) (7.800) (8.112) (8.437) (8.774)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) _ 477.838  2.026.516  2.302.403  2.635.334  2.978.322 3.284.133  3.621.413  3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (CSP) _ (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)
(% NOR) -62,6% -62,8% -62,5% -63,1% -63,4% -63,4% -63,3% -63,2% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1%
Custos Fixos e Salérios (35.467) (149.456) (171.310) (194.554) (217.446) (240.426) (265.841) (293.950) (325.038)  (338.040)  (351.561)  (365.624)  (380.249)  (395.459)
Manutengéo e Logistica (31.033) (128.439) (147.219) (167.195) (186.867) (206.616) (228.457) (252.613) (279.330)  (290.503)  (302.123)  (314.208)  (326.776)  (339.847)
Custo com Carros Vendidos ~ (230.810) (984.265)  (1.109.776)  (1.288.789)  (1.470.312)  (1.617.574) (1.779.594) (1.957.850) (2.153.971) (2.240.130) (2.329.735) (2.422.924) (2.519.841) (2.620.635)
Roubos e Casualidades (1.624) (10.086) (11.757) (13.285) (14.589) (15.951) (17.457) (19.119) (20.953) (21.236) (21.576) (21.973) (22.424) (22.930)
OPERATING COSTS (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124) _ (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977) (475.256) (494.266) (514.037) (534.598)  (555.982)
(% NOR) “11,1% -10,8% -10,7% -10,4% -10,3% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4%
Aluguel de Frotas (27.452) (113.226) (125.789) (136.887) (153.587) (169.192) (186.381) (205.318) (226.178)  (235.225)  (244.634)  (254.420)  (264.596)  (275.180)
Gerenciamento de Frotas (11.648) (48.237) (52.856) (56.547) (62.916) (70.002) (77.885) (86.657) (96.417)  (100.274)  (104.285)  (108.456)  (112.794)  (117.306)
Receita com Franquias (2.251) (8.877) (9.261) (9.722) (10.709) (11.797) (12.996) (14.316) (15.771) (16.402) (17.058) (17.740) (18.450) (19.188)
Carros Vendidos (11.528) (47.888) (59.122) (70.969) (80.964) (89.073) (97.995) (107.811)  (118.611)  (123.355)  (128.289)  (133.421)  (138.758)  (144.308)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

2/9



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE UNIDAS Data-base 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 5.607 21.122 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35041 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO TOTAL 16.821 4301 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - FROTAS

FROTA DE UNIDAS Data-base  4° TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017

FROTA (BoP) ( +) 1.751.824  1.606.210  1.624.422  1.681.039  1.959.553  2.214.211  2.431.473  2.658.568  2.909.504  3.186.551  3.492.215  3.539.275  3.595.997  3.662.116  3.737.408
BAIXA DE FROTA ( - ) (238.108) (1.169.886) (1.141.154) (1.333.542) (1.515.693) (1.654.390) (1.820.099) (2.002.414) (2.203.001) (2.261.669) (2.352.136) (2.446.222) (2.544.071) (2.645.833)
VEICULOS COMPRADOS 305.517  1.371.419  1.579.277  1.771.183  1.936.628  2.104.639  2.315.146  2.546.721  2.801.471  2.616.999  2.721.679  2.830.546  2.943.768  3.061.518
(A) FROTA (EoP) (=) 1.751.824 1.673.619 1.825.955 2.119.162 2.397.194 2.635.146 2.881.722 3.153.616 3.453.811 3.785.022 3.847.545 3.908.817 3.980.321 4.061.813 4.153.093
DEPRECIAGAO DA FROTA ( +) 145.614 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
( B) RESIDUAL DA FROTA (EoP) (=) 1.606.210 1.624.422 1.681.039 1.959.553 2.214.211 2.431.473 2.658.568 2.909.504 3.186.551 3.492.215 3.539.275 3.595.997 3.662.116 3.737.408 3.821.692
DEPRECIACAO UTILIZADA 52.555 49.197  144.916  159.608  182.983  203.673  223.154 244112  267.259  292.806  308.270  312.820  318.205  324.405  331.401
EXPANSAO DA FROTA - 305.517 1.371.419 1.579.277 1.771.183 1.936.628 2.104.639 2.315.146 2.546.721 2.801.471 2.616.999 2.721.679 2.830.546 2.943.768 3.061.518
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - INTANGIVEL

INTANGIVEL UNIDAS Data-base 420015' 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO EM MANUTENGAQ - - - - - - - - -
INVESTIMENTO EM EXPANSAQO
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - - - - - - - - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693
VALOR RESIDUAL 22.873  13.231  9.520  6.374  4.495 2.860 1.225 - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 9.642 3.711 3.146 1.879 1.635 1.635 1.225 - - - - -
AMORTIZACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS 7.232  9.642  3.711  3.146  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
AMORTIZAGAO DO GOODWILL 2.442  9.768 2.442 - - - - - - - - -
AMORTIZACAO TOTAL 7.232  12.084  13.479  5.588  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
5/9
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO UNIDAS

2015 2016 SET 207 4°TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Usos 251.317 251.166 281.162 373.422 395.637 449.593 514.103 580.730 640.427 706.274 778.907 859.026  893.387 929.122 966.287 1.004.939 1.045.136
Contas a receber 229.226 217.449 235.118 319.684  338.917 385.190  440.754  497.904 549.086 605.541 667.813 736.505 765.965  796.603  828.468 861.606 896.071
Impostos a recuperar 13.590 13.469 16.679 23.080 24.470 27.802 31.822 35.964 39.656 43.729 48.221 53.175 55.302 57.514 59.815 62.207 64.696
Despesas antecipadas 3.635 3.947 14.579 8.995 9.280 10.505 11.657 13.105 14.461 15.958 17.610 19.433 20.211 21.019 21.860 22.734 23.643
Créditos com partes relacionadas - 11.402 9.896 14.499 15.373 17.466 19.991 22.593 24.913 27.471 30.293 33.406 34.742 36.131 37.577 39.080 40.643
Outros ativos operacionais 4.866 4.899 4.890 7.165 7.596 8.631 9.879 11.164 12.311 13.575 14.969 16.507 17.168 17.854 18.568 19.311 20.084
FONTES 118.958 140.230 329.401 212.933 225.503 255.375 293.116 332.241 366.029 403.262 444.292 489.504 509.006 529.301 550.414 572.376 595.221
Fornecedores 89.117 102.858 290.001 164.189  174.694 197.738  228.462  259.411 285.686 314.629 346.511 381.629 396.818  412.621  429.062 446.166 463.959
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 193 214 185 241 318 428 487 546 604 670 744 824 856 896 938 981 1.025
Tributos e contribuigdes a recolher 1.880 1.769 1.603 2.727 2.902 3.285 3.795 4.309 4.746 5.226 5.756 6.339 6.592 6.854 7.127 7.411 7.707
Saldrios e encargos sociais 7.236 8.142 13.263 12.448 12.843 14.538 16.132 18.136 20.013 22.084 24.370 26.893 27.969 29.088 30.251 31.461 32.720
Antecipacéo de clientes 9.052 9.160 7.327 12.639 13.400 15.225 17.426 19.694 21.716 23.947 26.406 29.120 30.284 31.496 32.755 34.066 35.428
Provisdo e outros passivos circulantes 11.480 18.087 17.022 20.689 21.346 24.163 26.813 30.144 33.263 36.705 40.505 44.699 46.487 48.346 50.280 52.291 54.383
CAPITAL DE GIRO 132.359 110.936 (48.239) 160.489 170.134 194.218 220.987 248.490 274.398 303.012 334.615 369.521  384.381 399.821 415.874 432.563 449.915
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 208.728 9.645 24.083 26.770 27.502 25.909 28.614 31.603 34.907 14.859 15.440 16.052 16.689 17.352
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - FLUXO

AU EEUNIEES 2015 2016 SET2019 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

(% cresc.) 11,5% 19,3% 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.235.794 1.377.726 1.269.636  497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
DEDUGOES (-)  (110.339) (99.117) (82.889) (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492)  (192.912)  (200.628)  (208.653)  (217.000)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 1.125.455 1.278.609 1.186.747  477.838 2.026.516 2.302.403 2.635.334 2.978.322 3.284.133 3.621.413 3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (-)  (653.457)  (744.023)  (757.017)  (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)

LUCRO BRUTO (=) 471.998  534.586  429.730  178.903  754.269  862.340  971.511 1.089.108 1.203.565 1.330.064 1.469.877 1.624.411 1.689.943 1.758.050 1.828.838 1.902.419 1.978.907
Margem bruta (% ROL) 41,9% 41,8% 36,2% 37,4% 37,2% 37,5% 36,9% 36,6% 36,6% 36,7% 36,8% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%

SG&A (-)  (126.969)  (154.046)  (149.119) (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124)  (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977)  (475.256)  (494.266)  (514.037)  (534.598)  (555.982)

EBITDA (=) 345029  380.540  280.611  126.024  536.042 615312  697.386  780.932  863.501  954.805 1.055.774 1.167.434 1.214.687 1.263.784 1.314.801 1.367.820 1.422.925
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 30,7% 29,8% 23,6% 26,4% 26,5% 26,7% 26,5% 26,2% 26,3% 26,4% 26,4% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,6% 26,6%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) (114.975) (16.385) (31.717) (26.310) (25.597) (27.726) (31.193) (33.817) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO FROTAS (-)  (169.651)  (163.356) (52.555) (49.197)  (144.916)  (159.608)  (182.983)  (203.673)  (223.154)  (244.112)  (267.259)  (292.806)  (308.270)  (312.820)  (318.205)  (324.405)  (331.401)

EBIT (=) 224779  220.891  113.081 60.442  359.409  429.393  488.807  549.533  609.154  676.876  752.574  834.995  866.784  911.330  956.963 1.003.782 1.051.890
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIBUICAO SOCIAL ( - ) (13.395) (14.379) (96.190)  (145.970)  (166.170)  (186.817)  (207.088)  (230.114)  (255.851)  (283.874)  (294.682)  (309.828)  (325.343)  (341.262)  (357.619)

Taxa efetiva (% EBIT) -11,8% -23,8% -26,8% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO (=) 212.398  210.225 26.214 46.063  263.219  283.423  322.636  362.716  402.066  446.762  496.723  551.120  572.101  601.502  631.619  662.520  694.272
Margem liquida (% ROL) 18,9% 16,4% 2,2% 9,6% 13,0% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,8% 12,9% 13,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - (97.083) 430.207 445.259 504.446 566.613 630.504 696.078 768.320 848.653 905.145 938.515 973.406  1.009.869  1.047.954
NOPAT (+) 46.063 263.219 283.423 322.636 362.716 402.066 446.762 496.723 551.120 572.101 601.502 631.619 662.520 694.272
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO ( +) 16.385 31.717 26.310 25.597 27.726 31.193 33.817 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO DE FROTA ( +) 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO ( - ) (208.728) (9.645) (24.083) (26.770) (27.502) (25.909) (28.614) (31.603) (34.907) (14.859) (15.440) (16.052) (16.689) (17.352)
FLUXO DE INVESTIMENTO (80.314)  (408.276)  (487.739) (503.116)  (490.034) (513.155) (565.110) (621.463) (683.441) (416.502) (431.577) (447.255) (463.560) (480.517)
INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS E INTANGIVEIS (-) (5.607) (21.122) (18.239) (20.722) (23.718) (26.091) (29.557) (32.593) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
CUSTO DOS VEICULOS VENDIDOS ( +) 230.810 984.265 1.109.776 1.288.789 1.470.312 1.617.574 1.779.594 1.957.850 2.153.971 2.240.130 2.329.735 2.422.924 2.519.841 2.620.635
INVESTIMENTO EM FROTA ( -) (305.517) (1.371.419) (1.579.277) (1.771.183) (1.936.628) (2.104.639) (2.315.146) (2.546.721) (2.801.471) (2.616.999) (2.721.679) (2.830.546) (2.943.768) (3.061.518)
SALDO DO PERIODO (177.397) 21.932 (42.481) 1.331 76.579 117.348 130.968 146.857 165.212 488.643 506.938 526.151 546.310 567.437
Periodo parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75
Fator de desconto @ 12,9% 0,98 0,91 0,81 0,72 0,64 0,56 0,50 0,44 0,39 0,35 0,31 0,27 0,24 0,21
Fluxo de caixa descontado (174.734) 20.028 (34.372) 954 48.640 66.040 65.302 64.878 64.667 169.460 155.764 143.239 131.773 121.267
Saldo a ser perpetuado 121.267
Perpetuidade @ 4,00% 4,0% 1.422.505
VALOR OPERACIONAL /)

(R$ mil)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

65%
35%
100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 4,0%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,6%
BETA d 0,62
BETAT 0,84
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 2,5%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em US$ ( =) 13,7%
Re Nominal em R$ ( =) 16,0%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf¥) 2,3%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 5,9%
RISCO BRASIL 2,5%
Rd Nominal em R$ ( =) 10,7%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 7,1%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,0%
CUSTO DA DIVIDA 7,1%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM R$ ( =) 12,9%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884

QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econémicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado

método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de prego

de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios economicos futuros decorrentes

de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacao, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

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

Ativo

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

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

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

A aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

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

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagéao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acoes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negocios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragcbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
c¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

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

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciagéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

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

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

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

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte
ou da totalidade de controle.

A _aPsis



Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

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

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacéo a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéo
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condigao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

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

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacao de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacoes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

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

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcado, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatéario sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

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

Taxa interna de retorno

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

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacbdes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigcao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

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

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

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

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

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

Valor residual de ativo

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

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formagao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que ndo podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica
variavel que assume apenas dois valores.

Vicio

anomalia que afeta o desempenho de
produtos e servigcos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando
transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica

periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se
espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria

constatacao local de fatos, mediante
observacdes criteriosas em um bem e nos
elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével

uso economicamente mais adequado de
determinado imével em funcao das carac-
teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

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

A _aPsis
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PROTOCOLO DE INCORPORAGCAO DE ACOES

INSTRUMENTO DE JUSTIFICACAO

DE

UNIDAS S.A.

POR

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS — LOCAMERICA

DATADO DE 08 DE FEVEREIRO DE 2018




PROTOCOLO DE INCORPORAGAO DE AGOES E INSTRUMENTO DE
JUSTIFICAGAO ENTRE UNIDAS S.A. E COMPANHIA DE LOCAGAO DAS
AMERICAS S.A.

Pelo presente instrumento particular, os administradores das companhias qualificados
abaixo, tém entre si certo e ajustado celebrar o presente Protocolo de Incorporacdo de
Acoes e Instrumento de Justificacao (“Protocolo”), de acordo com os artigos 224, 225 e
252 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das
Sociedades por Acbes”), observando-se as disposigdes aplicaveis da Instrugdo n° 565,
de 15 de junho de 2015, emitida pela Comissao de Valores Mobiliarios (*CVM”):

(a) COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS, sociedade andnima com sede na
Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n©
150, Limao, CEP 02546-000, inscrita no CNPJ/MF sob n© 10.215.988/0001-60
(“Locamerica”); e

(b) UNIDAS S.A., sociedade an6nima, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de
Sao Paulo, na Rua Cincinato Braga, n© 388, Bela Vista, CEP 01333-010, inscrita no
CNPJ/MF sob n%° 04.437.534/0001-30 (“Unidas”);

Sendo Locamerica e Unidas designadas, conjuntamente, como “Partes” e, individual e
indistintamente, “Parte”.

1. JUSTIFICACAO

CONSIDERANDO QUE, nos termos do fato relevante conjunto divulgado em 27 de
dezembro de 2017, foi assinado, naquela data, entre a Locamerica, a Unidas, os
acionistas da Unidas, os acionistas controladores da Locamerica e a Fitpart Capital
Partners Ltda, em nome de (i) Sr. Antonio Carlos de Freitas Valle, brasileiro, casado,
administrador, residente e domiciliado na cidade e Estado de Sao Paulo, na Av.
Brigadeiro Faria Lima, n°® 2277, 12° andar, cjto. 1203, Jardim Paulistano, CEP 01452-
000, portador da carteira de identidade RG n° 6.602.793-7 (SSP/SP) e inscrito no
CPF/MF sob o n° 11.205.238-00 (“Antonio”); (ii) Fernando Antonio Botelho Prado,
brasileiro, divorciado, administrador, residente e domiciliado na cidade e Estado de Sao
Paulo, na Rua Circular do Bosque, n°® 1234, compl. 91, Jardim Guedala, CEP 05604-010,
portador da carteira de identidade RG n© 04.071.175-6 (IFP/RJ) e inscrito no CPF/MF
sob o n°628.575.097-15 (“Fernando”); e (iii) Eric Philip Hime, brasileiro, casado,
administrador, residente e domiciliado na cidade e Estado de Sd@o Paulo, na Rua Italia,
n® 500, Jardim Paulistano, CEP 01449-020, portador da carteira de identidade RG
n° 06.370.217-9 (IFP/RJ) e inscrito no CPF/MF sob o n° 907.781.207-59 (“Eric” e, em
conjunto com Antonio e Fernando, os “Investidores”), um Contrato de Investimento e
Compra de Agdes e Outras Avengas com a finalidade de implementar os termos e
condicGes para a combinacdo de negdcios entre a Unidas e a Locamerica (“"Contrato de
Investimento”);



CONSIDERANDO QUE a pretendida combinacdo de negdcios sera implementada,
sujeita a verificacdo de determinadas condicbes previstas no Contrato de Investimento,
mediante: (i) a aquisicdao (a) pela Locamerica, de 21.989.163 acdes de emissao da
Unidas, representativas de 40,3% (quarenta inteiros e trés décimos por cento) do capital
social da Unidas, pelo valor de R$397.713.764,43 (trezentos e noventa e sete milhdes,
setecentos e treze mil, setecentos e sessenta e quatro reais e quarenta e trés centavos);
(b) pelo Sr. Antonio, de 2.054.094 (dois milhdes, cinquenta e quatro mil e noventa e
quatro) acles de emissdo da Unidas, representativas de 3,8% (trés inteiros e oito
décimos por cento) do capital social da Unidas, pelo valor de R$37.152.003,34 (trinta e
sete milhdes, cento e cinquenta e dois mil e trés reais e trinta e quatro centavos), (c)
pelo Sr. Fernando, de 2.054.094 (dois milhdes, cinquenta e quatro mil e noventa e
quatro) acles de emissdo da Unidas, representativas de 3,8% (trés inteiros e oito
décimos por cento) do capital social da Unidas, pelo valor de R$37.152.003,34 (trinta e
sete milhdes, cento e cinquenta e dois mil e trés reais e trinta e quatro centavos), e (d)
pelo Sr. Eric, de 1.027.047 (um milhdo, vinte e sete mil e quarenta e sete reais) agdes
de emissao da Unidas, representativas de 1,9% (um virgula nove por cento) do capital
social da Unidas, pelo valor de R$18.576.001,67 (dezoito milhdes, quinhentos e setenta
e seis mil e um reais e sessenta e sete centavos) (em conjunto com as agdes adquiridas
pela Locamerica e o preco pago pela Locamerica, “Acdes da Aquisicao” e “Preco de
Aquisicdo”); e (ii) a subsequente e imediata incorporacao de 32.551.231 (trinta e duas
milhdes, quinhentas e cinquenta e uma mil, duzentas e trinta e uma) acdes de emissdo
da Unidas, representativas de 59,7% (cinquenta e nove inteiros e sete décimos por
cento) do capital social da Unidas (as “Acdes”) (“Incorporacao de Acbes”);

CONSIDERANDO QUE a Unidas atualmente presta servicos de locacdo de veiculos
sendo, portanto, a combinagdo de negdcios ora pretendida um movimento estratégico
gue visa (i) permitir @ Locamerica acessar uma extensa base de clientes (ii) fortalecer
seu posicionamento competitivo mediante a ampliacdo de sua cobertura geografica (iii)
aumentar de maneira relevante sua escala de compras (iv) capturar significativas
sinergias econdmico-financeiras a partir da otimizagao da estrutura de capital da Unidas,
bem como ganhos decorrentes do intercAmbio de melhores praticas entre as duas
Companhias;

As Partes entendem que a incorporacdo das acdes da Unidas pela Locamerica, nos
termos e condicGes deste Protocolo, se justifica na medida em que, além de fazer parte
da implementacdo da estrutura de combinacdo de negdcios, unificard a gestdo das
companhias e facilitara o desenvolvimento de suas respectivas atividades, possibilitando
maior crescimento e rentabilidade dos negdcios desenvolvidos por ambas as
companhias.

2. CAPITAL SOCIAL DA LOCAMERICA E DA UNIDAS ANTES DA INCORPORAGAO
DE ACOES

2.1. Capital Social da Locamerica: O capital social subscrito e integralizado da
Locamerica, nesta data, é de R$397.914.346,20, representado por 82.469.138 (oitenta



e dois milhdes, quatrocentas e sessenta e nove mil, cento e trinta e oito) acles
ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal.

2.2. Capital Social da Unidas: O capital social subscrito e integralizado da Unidas,
nesta data, é de R$752.233.884,35, dividido em 54.540.394 (cinquenta e quatro
milhdes, quinhentas e quarenta mil, trezentas e noventa e quatro) acdes ordinarias, sem
valor nominal.

3. INCORPORAGAO DE AGOES, AVALIAGAO E AUMENTO DE CAPITAL

3.1. Incorporacao de Agdoes: Em vista da Incorporacdo de Acgdes, as acdes de
emissdao da Unidas passardo a integrar o patriménio da Locamerica, nos termos do item
3.4 deste Protocolo. A Unidas sera convertida em subsidiaria integral da Locamerica,
atribuindo-se diretamente aos acionistas da Unidas titulares das acdes a serem
incorporadas (“Acionistas Unidas — Incorporacao”) as acoes de emissao da Locamerica
que a eles couberem, de acordo com a relagao de substituicdo estabelecida no item 4.2
deste Protocolo.

3.2. Data Base e Avaliacdao da Unidas: As acdes da Unidas a serem incorporadas
pela Locamerica foram avaliadas em conformidade com o disposto no artigo 252, §19,
combinado com o artigo 8° da Lei das S.A. (“Laudo de Avaliacdo - Aumento de Capital”)
para fins de determinacdao do aumento de capital da Locamerica com base no valor justo
das acdes da Unidas, apurado por meio da metodologia de fluxo de caixa na data de 30
de setembro de 2017 ("Data-Base”).

Por fim, conforme determinado pela Instrugdo CVM n© 565, de 15 de junho de 2015, foi
também elaborado o Relatério de Asseguragao Razoavel, o qual foi igualmente emitido
considerando-se as informagoes contabeis auditadas da Locamerica e da Unidas em 30
de setembro de 2017 (“Relatério de Asseguracdo”). O Laudo de Avaliacdo — Aumento de
Capital e o Relatoério de Asseguracdo, em conformidade com o disposto no art. 227 da
Lei das S.A. foram preparados, respectivamente, pela empresa de avaliagcdo
independente Apsis Consultoria Empresarial Ltda., empresa de consultoria
independente, com endereco a Rua da Assembleia, 35, 12° andar, Centro, Cidade e
Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 08.681.365/0001-30 (“Apsis”) e
pela Grant Thornton Auditores Independentes, empresa de auditoria independente, com
endereco a Avenida Engenheiro Luiz Carlos Berrini, 105, Conjuntos 121 e 122, Torre 4,
Cidade Mongoes, Cidade e Estado de Sao Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
10.830.108/0001-65 (“"Grant Thornton”), e encontram-se anexos a este Protocolo como
Anexos A e B.

A empresa de avaliagdo acima mencionada e seus profissionais responsaveis pela
avaliacdo declararam (i) ndo ter interesse, direto ou indireto, nas Companhias ou na
Incorporagdo de Acgbes, bem como ndo haver em relacdo a empresa de avaliacdo
qualquer circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses; e (ii) que
nenhum acionista ou administrador das Companhias direcionou, limitou, dificultou ou
praticou quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao
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ou o conhecimento das informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho
relevantes para a qualidade de suas respectivas conclusoes.

3.3. Variagoes Patrimoniais: Em cumprimento ao artigo 224, III da Lei das S.A., as
variagbes patrimoniais ocorridas na Unidas entre a Data-Base e a efetivagdao da
Incorporacao de Acdes serao integralmente suportadas pela propria Unidas e refletidas
na Locamerica em decorréncia da aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial.

3.4. Patrimonio Liquido: Considerando-se o Laudo de Avaliagdo - Aumento de
Capital, o valor total do patrimoénio liquido da Unidas na Data Base, avaliado pelo seu
valor justo na Data-Base perfaz o montante de R$970.858.735,58 (novecentos e setenta
milhdes, oitocentos e cinquenta e oito mil, setecentos e trinta e cinco reais e cinquenta
e oito centavos). Considerando-se que, imediatamente antes da Incorporacao de Agdes,
a Locamerica ird adquirir as Agdes Adquiridas, o valor total do patriménio liquido a ser
levado a conta de capital da Locamerica, excetuando-se as Acbdes Adquiridas, é de
R$579.602.665,14 (quinhentos e setenta e nove milhdes, seiscentos e dois mil,
seiscentos e sessenta e cinco reais e quatorze centavos).

3.5. Aquisicdao das AgOes Adquiridas: Imediatamente antes das deliberagdes
assembleares a respeito da Incorporacao de Acles, serd aperfeicoada a aquisicao das
AcOes da Aquisicdo, com o pagamento, pela Locamerica e Investidores, do Preco de
Aquisicao em favor dos respectivos titulares, nos termos do Contrato de Investimento.
Assim, a Incorporagao de Acgbes envolvera as acdes de emissdo da Unidas que ndo de
titularidade da Locamerica apds a aquisicao das Acdes da Aquisicdo, ou seja, 32.551.231
(trinta e duas milhdes, quinhentas e cinquenta e uma mil, duzentas e trinta e uma)
acoes de emissdo da Unidas.

3.6. Aumento de Capital da Locamerica em razdao da Incorporacgao de Agoes:
Para fins da determinagdao do montante a ser incorporado ao patrimonio da Locamerica
e, consequentemente, do aumento de capital da Locamerica em decorréncia da
Incorporagdo de Agoes, serdo desconsideradas as Agoes da Aquisicdo, pois elas ja serdo
de titularidade da Locamerica apds o pagamento do Preco de Aquisicdo, o que ocorrera
imediatamente antes da Incorporacao de Acdes. Desta forma, caso a Incorporacao de
AcOes seja aprovada pelos acionistas da Unidas e da Locamerica, o capital social da
Locamerica sera aumentado em R$579.602.665,14 (quinhentos e setenta e nove
milhdes, seiscentos e dois mil, seiscentos e sessenta e cinco reais e quatorze centavos),
passando a ser de R$977.517.011,34 (novecentos e setenta e sete milhdes, quinhentos
e dezessete mil, onze reais e trinta e quatro centavos), alterando-se, portanto, o caput
do artigo 5° do Estatuto Social da Locamerica.

3.7. Avaliadores: A Apsis declarou no Laudo de Avaliacdao - Aumento de Capital e no
Laudo de Avaliacao - Relagdo de Substituicao (conforme definido abaixo) ser
independente em relagdo as companhias, aos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, das companhias, ou no tocante a prépria Incorporagdo de Agbes que pudesse
impedir ou afetar a preparacao dos respectivos documentos, e nao terem os acionistas
das companhias direcionado, limitado, dificultado ou praticado quaisquer atos que
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tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de
informacgdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a
qualidade das suas respectivas conclusdes.

4. RELACAO DE SUBSTITUICAO DE AGCOES, DIREITOS POLITICOS E
PATRIMONIAIS.

4.1. Critério de Determinacdao da Relacao de Substituicdo e Avaliacao:

A relagdao de substituicdo das acOes de emissao da Unidas a serem incorporadas pela
Locamerica foi determinada pelas administracdes da Unidas e da Locamerica, enquanto
partes independentes, durante o processo de negociagdo da combinacdo de negdcios
gue culminou na Incorporacdao de Acdes. Para subsidiar a relacdo de substituicdao, a
Locamerica contratou a Apsis, empresa de consultoria independente, para elaborar laudo
de avaliacdo a fim de determinar o valor justo das duas companhias (*Laudo de Avaliacdao
— Relacdao de Substituicdo” e, em conjunto com o Laudo de Avaliagcdao - Aumento de
Capital os “Laudos de Avaliacdo”), o qual encontra-se anexo a este Protocolo como Anexo
C. Deste modo, a relagdo de substituicdo foi calculada com base: (i) no valor econdmico
atribuido a Unidas pela metodologia de rentabilidade futura; (ii) no valor de mercado
das acbdes negociadas da Locamerica em 29 de setembro de 2017 (ultimo dia util
imediatamente anterior a data-base de avaliacdéo da Companhia e Unidas); e (iii) no
numero total de agdes do capital social de cada uma das companhias. O Laudo de
Avaliacdo — Relacdo de Substituicdo considerou a data-base de 29 de setembro de 2017
para ambas as companhias.

4.2. Relacao de Substituicao: Os Acionistas Unidas - Incorporagdo receberdo novas
acoes ordinarias de emissdo da Locamerica, todas nominativas, escriturais e sem valor
nominal, em substituicdo as acdes ordinarias da Unidas de sua titularidade, na proporcdo
de 1,056633 acles ordinarias de emissdo da Locamerica para cada 1 acdo ordinaria de
emissao da Unidas.

Os Acionistas Unidas - Incorporacdo receberdao, deste modo, em substituicdo as
32.551.231 (trinta e duas milhdes, quinhentas e cinquenta e uma mil, duzentas e trinta
e uma) acodes por eles detidas no capital social da Unidas - portanto desconsiderando-
se as AcgOes da Aquisicdo, que ja serdao de titularidade da Locamerica imediatamente
antes da Incorporagao de Agles, nos termos do item 3.5 acima, 34.394.689 (trinta e
guatro milhdes, trezentas e noventa e quatro mil, seiscentos e oitenta e nove) novas
acoes ordinarias, nominativas, escriturais e sem valor nominal a serem emitidas pela
Locamerica, com os mesmos direitos politicos e econdmicos das agdes ordinarias,
nominativas, escriturais e sem valor nominal atualmente emitidas pela Locamerica
entdo em circulagdo, negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao ("B3"”) sob o cddigo
“LCAM3", inclusive no tocante ao recebimento de dividendos e/ou juros sobre o capital
proprio que vierem a ser declarados pela Locamerica apds a sua emissdo. Na hipotese
de desdobramento ou grupamento das agoes ordindrias de emissdo da Locamerica apos
a data deste Protocolo, a quantidade de novas acgbes ordinarias serd acrescida ou
reduzida proporcionalmente a tal desdobramento ou grupamento, conforme o caso.



Com base no critério de determinacdo da relacdo de substituicdo acima referido, a
Locamerica emitira 34.394.689 (trinta e quatro milhdes, trezentas e noventa e quatro
mil, seiscentas e oitenta e nove) novas agbes ordinarias, nominativas, escriturais e sem
valor nominal, de forma que o capital da Locamerica apds a Incorporagdo de Acles
passara a ser representado por 116.863.827 (cento e dezesseis milhdes, oitocentas e
sessenta e trés mil e oitocentas e vinte e sete) acdes ordinarias, nominativas, escriturais
e sem valor nominal.

A relacdo de substituicdo foi livremente negociada, acordada e pactuada entre
Locamerica e Unidas, partes independentes, e reflete as respectivas analises de ambas
companhias e a natureza de suas atividades inseridas em um conjunto de premissas
econOmicas, operacionais e financeiras.

4.3. Capital Social da Locamerica apos a Incorporacdo de Acdes: Apds a
realizacdao da Incorporacao de Acgdes, e o consequente aumento de capital mencionado
no item 3.5 acima, o capital social da Locamerica passara a ser de R$977.517.011,34
(novecentos e setenta e sete milhdes, quinhentos e dezessete mil, onze reais e trinta e
quatro centavos) dividido em 116.863.827 (cento e dezesseis milhdes, oitocentas e
sessenta e trés mil e oitocentas e vinte e sete) acdes ordinarias, nominativas, escriturais
e sem valor nominal.

4.4. Capital Social da Unidas apods a Incorporacao de Agoes: Apods a realizacao
da Incorporacdo de Agoes, e a consequente conversao da Unidas em subsidiaria integral
da Locamerica, o capital social da Unidas continuard a ser de R$ 752.233.884,35
(setecentos e cinquenta e dois milhGes, duzentos e trinta e trés mil, oitocentos e oitenta
e quatro reais e trinta e cinco centavos), dividido em 54.540.394 (cinquenta e quatro
milhdes, quinhentas e quarenta mil, trezentas e noventa e quatro) acdes ordinarias, sem
valor nominal, de titularidade integral da Locamerica.

4.5. Auséncia de Avaliacdo dos patrimonios liquidos a precos de mercado
para fins do Artigo 264 da Lei das S.A.: Considerando que a Locamerica e a Unidas
nao tém relacdo de controle e que ndo possuem controle comum e que a relacdo de
substituicdo foi negociada entre partes absolutamente independentes, ndo ha que se
que se falar em aplicabilidade do artigo 264 da Lei das S.A. a Operacéo.

5. DIREITO DE RECESSO

5.1. Direito de Recesso dos Acionistas da Locamerica: As deliberagdes a respeito
da Incorporagao de Agbes conferirdo aos acionistas da Locamerica delas dissidentes o
direito de recesso, no prazo de 30 (trinta) dias contados na data de publicacao da ata
de assembleia geral extraordinaria que aprovar a Incorporagao de Agdes. Neste sentido,
fardo jus ao direito de retirada os acionistas titulares de agdes ordinarias de emisséo da
Locamerica na data de comunicagao do Fato Relevante que divulgou a operagdo (27 de
dezembro de 2017) inclusive ("Data de Corte”). Os acionistas titulares de acdes
ordinarias que desejarem exercer o direito de recesso serdo reembolsados pelo numero
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de agdes que possuirem no momento de exercicio do direito de recesso, até no maximo
o numero de agdes de que eram titulares na Data de Corte. As acdes de emissao da
Locamerica adquiridas apds a Data de Corte ndo conferirdo aos seus titulares o direito
de recesso.

Nos termos do artigo 45 da Lei das S.A., o valor por acdo a ser pago em virtude do
exercicio do direito de recesso sera calculado com base no respectivo valor de patriménio
liquido por acdo. Com base nas demonstracgdes financeiras da Locamerica em 30 de
setembro de 2017, as quais ja foram divulgadas pela Locamerica, o valor de patrimoénio
liquido por acdo é de R$5,59 (cinco reais e cinquenta e nove centavos).

Nos termos do paragrafo 22 do Artigo 45 da Lei das Sociedades por Agbes, considerando
que a deliberacdo da assembleia geral que aprovar a Incorporacdao de Agbes ocorrera
em prazo maior do que 60 (sessenta) dias depois da data do ultimo balanco aprovado,
sera facultado ao acionista dissidente pedir levantamento de balanco especial.

Maiores informacbes acerca do direito de recesso, incluindo o periodo para o exercicio
do referido direito e a forma e condigOes de habilitacdo, serdo informadas ao publico por
meio de Aviso aos Acionistas a ser oportunamente divulgado.

5.2. Direito de Recesso dos Acionistas da Unidas: Tendo em vista que, nos
termos do Acordo de Investimento, os Acionistas Unidas - Incorporagao
comprometeram-se a aprovar sem ressalvas a Incorporacao de Acgdes, ndo havera
acionista da Unidas legitimado para exercer o direito de retirada, seja por dissencdo,
abstencdo ou ndo comparecimento, nos termos do artigo 137 da Lei das S.A.

6. APROVACOES SOCIETARIAS E POR ORGAOS REGULADORES

6.1. Atos Societarios: Serdo realizadas Assembleias Gerais Extraordinarias da
Unidas e da Locamerica, para deliberar e aprovar, dentre outras matérias: (i) a
nomeacao e contratacdo da Apsis para elaboracdo dos Laudos de Avaliacdo; (ii) os
Laudos de Avaliacao; (iii) a Incorporacao de Agoes, nos termos e condicdes do presente
Protocolo; e (iv) a pratica, pelos administradores das companhias, dos atos necessarios
a implementagdo da Incorporagdo de AcgOes, incluindo a subscricdo do aumento de
capital da Locamerica por conta dos acionistas da Unidas, e a efetivacdo da transferéncia
das AcOes para a Locamerica.

Nenhuma das companhias possui conselho fiscal instalado, portanto, ndao sao
necessarias aprovagoes nesse sentido.

Caso aprovada a Incorporacdo de Acgles, a redagdo do caput do Artigo 5° do Estatuto
Social da Locamerica sera alterada para refletir o aumento de capital referido no item

4.3 deste Protocolo, e passara a vigorar com a seguinte e nova redagao:

"Artigo 5° - O capital social da Companhia é de R$ 977.517.011,34 (novecentos
e setenta e sete milhbes, quinhentos e dezessete mil, onze reais e trinta e quatro
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centavos), totalmente subscrito e integralizado, dividido em 116.863.827 (cento
e dezesseis milhdes, oitocentas e sessenta e trés mil e oitocentas e vinte e sete)
acoes ordinarias, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal.

Paragrafo 1° - O capital social da Companhia é representado
exclusivamente por acgées ordinarias.

Paragrafo 2° - Cada acdo ordindria nominativa confere ao seu titular o
direito a um voto nas deliberacdes das Assembleias Gerais da Companhia.

Paragrafo 3° - Todas as acdées da Companhia sdo escriturais e mantidas
em conta de depdsito, em nome de seus titulares, em instituicdo
financeira autorizada pela CVM, com a qual a Companhia mantém contrato
de custdédia em vigor, sem emissdo de certificados. A instituicdo
depositaria podera cobrar dos acionistas o custo do servico de
transferéncia e averbacdo da propriedade das acdes escriturais, assim
como o custo dos servigos relativos as agées custodiadas, observados os
limites maximos fixados pela CVM.

Paragrafo 4° - Fica vedada a emissdo pela Companhia de acbes
preferenciais ou partes beneficiarias.

Paragrafo 5° - As acoes sdo indivisiveis em relacdo a Companhia. Quando
uma acao pertencer a mais de uma pessoa, os direitos a ela conferidos
serdo exercidos pelo representante do condominio.

Paragrafo 6° - Os acionistas tém direito de preferéncia, na propor¢cdo de
suas respectivas participacbes, na subscricdo de acdes, debéntures
conversiveis em acées ou bénus de subscricdo de emissdo da Companhia,
gue pode ser exercido no prazo legal, observado o disposto no paragrafo
39 do artigo 6° deste Estatuto Social.”

6.2. Autorizagdao: Uma vez aprovada a Incorporagao de Acdes nas Assembleias
Gerais Extraordinarias da Unidas e da Locamerica, os administradores da Unidas e da
Locamerica ficam autorizados a tomarem as medidas necessarias para a implementagao
dos termos e condigdes pactuados neste Protocolo, nos termos da legislacdo aplicavel.

6.3. Aprovacdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE: A
operacao pretendida foi aprovada, sem restricoes, pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econémica — CADE, conforme decisdo publicada em 23 de janeiro de 2018, sendo
gue o prazo para interposicdo de recurso encerrou-se em 7 de fevereiro de 2018.

7. DEMAIS CONDICOES APLICAVEIS A INCORPORACAO DE ACOES



7.1. Auséncia de Sucessdo: Apds a consumacgdo da Incorporacdao de Acgles, a
Locamerica ndo absorvera os bens, direitos, obrigacdes e responsabilidades da Unidas,
gue mantera integra a sua personalidade juridica e patrimonio, ndo havendo sucessdo.

7.2. Lei Aplicavel: Este Acordo sera regido por e interpretado de acordo com as Leis
da Republica Federativa do Brasil.

7.3. Resolucdo de Conflitos: Qualquer conflito ou controvérsia decorrente (i) da
interpretacdo dos termos deste Protocolo; e/ou (ii) da execucdao das obrigacdes
estabelecidas neste Protocolo; e/ou (iii) da violagao de qualquer dos termos e condicoes
ora estabelecidos, que nao tiver sido solucionado por meio de negociacdes amigaveis
entre as companhias - com excecdo das controvérsias que envolvam obrigacdes de
pagar, liquidas e certas, passiveis, desde ja, a processo de execugdo judicial - sera
resolvido por meio de arbitragem, nos termos previstos no Acordo de Investimento.

7.4. Disponibilizacao de Documentos: O presente Protocolo e os documentos a ele
anexos estardo a disposicdo, nas sedes das Partes, nos dias Uteis a partir do dia 22 de
fevereiro de 2018, das 08h00 as 18h00, aos acionistas da Locamerica que apresentarem
identificacdo, poderes e comprovacdao de suas respectivas participacdes societarias
emitida com, no maximo, 02 (dois) dias de antecedéncia. Maiores informagodes poderdo
ser obtidas pelo telefone (31) 3319-1583. Ainda, referidos documentos também poderdo
ser consultados por meio da pagina na Internet da Comissao de Valores Mobiliarios -
CVM (www.cvm.gov.br), da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (www.b3.com.br) e da
Locamerica (www.locamerica.com.br/ri).

7.5. Irrevogabilidade: O presente Protocolo é irrevogavel e irretratavel, sendo que
as obrigacbes ora assumidas pelas Partes obrigam também seus sucessores a qualquer
titulo.

7.6. Acordo Integral: A eventual declaracao por qualquer tribunal de nulidade ou a
ineficacia de qualquer das avencas contidas neste Protocolo ndo prejudicara a validade
e eficacia das demais, que serdo integralmente cumpridas, obrigando-se as Companhias
a envidar seus melhores esforcos de modo a ajustar-se validamente para obter os
mesmos efeitos da avenga que tiver sido anulada ou tiver se tornado ineficaz.

7.7. Aditamentos: Este Protocolo somente podera ser alterado ou aditado por meio
de instrumento escrito assinado por todas as Partes.

7.8. Novacgao: A falta ou o atraso de qualquer das Partes em exercer qualquer de
seus direitos neste Protocolo ndo devera ser considerado como renlncia ou novagao €
ndo devera afetar o subsequente exercicio de tal direito. Qualquer renlncia produzira
efeitos somente se for especificamente outorgada e por escrito.

7.9. Cessao: E vedada a cessdo de quaisquer dos direitos e obrigacdes pactuados no

presente Protocolo sem o prévio e expresso consentimento, por escrito, de cada uma
das Partes.
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7.10. Capacidade: Cada Parte assina este Protocolo e declara: (i) estar ciente das
obrigacOes decorrentes deste instrumento e da legislacdo que rege este instrumento;
(ii) ter sido assistida por advogados e que, em virtude de suas atividades cotidianas na
gestdo de suas respectivas empresas, ter compreensao integral de todos os termos e
condicoes deste instrumento; e (ii) ndo estar sujeita a qualquer necessidade econdmica
ou financeira excepcional e assume integralmente os encargos e riscos inerentes a este
instrumento.

7.11. Execucao Especifica: As Partes reconhecem, desde ja, que (i) este Protocolo
constitui titulo executivo extrajudicial para todos os fins e efeitos dos artigos 497 a 501
e 814 do Cddigo de Processo Civil Brasileiro; e (ii) o comprovante de recebimento de
notificagdo, acompanhado dos documentos que a tenham fundamentado, sera bastante
para instruir o pedido de tutela especifica da obrigacdo. As obrigacdes de fazer e ndo
fazer previstas neste Protocolo serdao exigiveis no prazo de 3 (trés) dias Uteis contado
do recebimento da notificacdo que constituir a respectiva Parte em mora, ficando
facultado a Parte credora a adogao das medidas necessarias (i) a execugdo ou tutela
especifica; ou (ii) a obtencdo do resultado pratico equivalente.

E, por estarem assim justas e contratadas, as Partes assinam o presente instrumento
em 03 (trés) vias de igual teor e para um soé efeito, juntamente com duas testemunhas.

S3do Paulo, 22 de fevereiro de 2018.

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS

UNIDAS S.A.

Testemunhas:

NOME:
CPF:

NOME:
CPF:
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ANEXO A
LAUDO DE AVALIACAO — AUMENTO DE CAPITAL
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aAPSIS

LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-03

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS;
UNIDAS S.A.



A
_——
aPsSIS

LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01309/17-03 DATA-BASE: 29 de setembro de 2017

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS, doravante denominada LOCAMERICA.

Sociedade andnima aberta, com sede a Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n° 150, Limo, Cidade e Estado de S&o
Paulo, inscrita no CNPJ sob n°® 10.215.988/0001-60.

LOCAMERICA, anteriormente qualificada;

UNIDAS S.A., doravante denominada UNIDAS.

Sociedade andnima aberta, com sede a Rua Cincinato Braga, n° 388, Bela Vista, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita

no CNPJ sob o n° 04.437.534/0001-30.

Determinacéo do valor justo das acbes de UNIDAS, para fins da incorporacdo de acoes pela LOCAMERICA, nos termos do
artigo 252 da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.).
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_——
1. INTRODUCAO
A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, com A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho é constituida pelos
sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de seguintes profissionais:
Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada por 5 (LU0 GEGHUALI B2 A
LOCAMERICA para determinar valor justo das a¢cBes de UNIDAS, para fins da Projetos
incorporagdo de agdes pela LOCAMERICA, nos termos do artigo 252 da Lei n° : \L,EJCIZ_EfeLiiL(?egEeSAR SILVEIRA
6.404/76 (Lei das S.A.). - 'I\E/Ir:iir;:el\lﬂfgle'\(‘::r;:t?/: Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
Na elaboracéo deste trabalho, foram utilizados dados e informacdes fornecidos E(r:cc))jneotgsista (CORECON/RJ 26896)
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As . ﬁ?o'?zigg NIGRI ADELSON
estimativas usadas nesse processo estdo baseadas em: Economista (CORECON/RJ 26873)

= Balancos patrimoniais de UNIDAS;

= Demonstrativos financeiros historicos de UNIDAS;

= Business Plan de UNIDAS;

= Contrato de compra e venda de UNIDAS, celebrado entre os acionistas de
UNIDAS e de LOCAMERICA, em 27 de dezembro de 2017.

= Apresentacdo institucional de UNIDAS e informac®es relacionadas com a
operacéo.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-03 3



2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

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

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

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

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estéo, de forma alguma, sujeitos
as conclus@es deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opiniées
e conclusbes expressas no presente Relatério sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que as fontes delas estdo contidas e citadas no referido Relatério.

Para efeito de projecdo, partimos do pressuposto da inexisténcia de énus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao as listadas no presente Relatério.

O Relatorio apresenta todas as condigfes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opiniBes e conclusdes contidas nele.

O Relatério foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a nao ser 0s seus proprios

consultores, preparou as analises e correspondentes conclusdes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de AvaliacGes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcdes,
precipuamente estabelecidas em leis, cédigos ou regulamentos préprios.
O presente Relatorio atende a recomendacgfes e critérios estabelecidos
pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), pelos Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards (IVS), além das exigéncias impostas por diferentes
6rgdos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), Comité Brasileiro de Avaliadores de Negdcios
(CBAN) e Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas néo
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizagdo ou o
conhecimento de informacbes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste

Relatorio.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatério, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informagfes e dados histéricos auditados por
terceiros ou ndo auditados, fornecidos por escrito pela administracéo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, ndo tendo qualquer
responsabilidade com relagdo a veracidade deles.

O escopo desta avaliagdo ndo incluiu auditoria das demonstracdes
financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores, bem
como medicdes in loco. Sendo assim, a APSIS ndo estéd expressando opinido
sobre as demonstracdes financeiras e medi¢fes da Solicitante.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus sdcios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatério.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus socios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatério
ndo devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que nédo a ja mencionada, sem aprovacao prévia e
por escrito da APSIS.

As analises e as conclusBes contidas neste Relatério baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdo ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes néo
disponiveis por ocasido da emissdo do Laudo.

Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus impactos, ocorridos apos a data
de emissé@o deste Laudo.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensdo da conclusdo deste Relatdrio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo,
portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DE UNIDAS

Lnidas

A UNIDAS nasceu no inicio de 1985, a partir
da unido de cinco companhias de locacéo de

carros e dois investidores na Cidade de Sao

Paulo. Desde entdo, passou por varias
transformacdes societarias e alteracBes de controle, até que, em 2001, o
Grupo SAG adquiriu a Uninfra LocacGes e Comércio Ltda. e os demais ativos e
direitos que constituiam o negécio de UNIDAS. No mesmo ano, a organizagao
alterou seu tipo societéario para sociedade por acBes e incorporou a SAG do
Brasil Ltda., passando a ser denominada SAG do Brasil S.A. Finalmente, em

2007, esta modificou sua denominacéo para a atual Unidas S.A.

aPsSIS

Atualmente, a UNIDAS atua nas seguintes areas:

Unidas Locadora de Veiculos Ltda. ("Unidas Locadora") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negdcio de locacao.

Unidas Comercial de Veiculos Ltda. ("Unidas Comercial") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de venda de veiculos oferecidos
pelos clientes como parte de pagamento na compra realizada na
companhia.

Unidas Franquias do Brasil S.A. ("Unidas Franquia") - Controlada indireta

sediada no Brasil, que conduz o negécio de franquias.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-03 6



5. ANALISE DO SETOR
LOCACAO DE VEICULOS

No Brasil, a locacdo de veiculos teve inicio nos anos 1950. Os primeiros
negécios surgiram na zona central de Sdo Paulo, por meio da iniciativa de
alguns empreséarios do ramo de revendas de carros usados, que comegaram a
alugar seus automoveis como fonte de renda suplementar. Na metade da
década de 1960, a atividade teve um grande impulso com a entrada das
empresas multinacionais, fato que levou as demais locadoras existentes a se
profissionalizarem. No grafico a seguir, é possivel observar a participacdo no

mercado das principais companhias da area.

Frota Total de Locacédo no Brasil

9,90%

= Qutros

20140% = Unidas

Localiza
64,50%

= Movida
6,50%

Fonte: ABLA
Segundo a Associacao Brasileira das Locadoras de Automoéveis (ABLA), mesmo

com o presente cenario macroeconémico desfavoravel, os empreendedores

conseguiram manter os volumes e 0s prec¢os estaveis, dentro dos parametros

esperados. Dessa maneira, o setor continua crescendo, chegando a 5% de
aumento da receita em 2014 e 2015, com um faturamento acima de
R$ 16 bilhdes apenas em 2015.

Para a ABLA, isso se deve ao fato de que a locacéo de carros € uma modalidade
de transporte ainda pouco difundida no Brasil e, por isso, tem grande potencial
para crescer, mesmo com o desempenho ruim da economia. Visando-se a
elevar a popularidade do servico, algumas acfes sdo realizadas para mostrar
as pessoas (fisicas ou juridicas) que alugar um veiculo € um processo simples,

rapido e barato.

A expansédo do segmento nos Gltimos anos foi motivada, principalmente, pelos

seguintes fatores:

= Maior nivel de informacdo da populacdo em geral sobre a locacdo de
veiculos.

= Incremento do turismo de lazer doméstico e receptivo internacional.

= Melhoria da infraestrutura aeroportuaria.

= Acréscimo do fluxo de passageiros nos aeroportos.

= Ampliac&o da indGstria de feiras e eventos.

= Massificagdo dos cartdes de crédito.

= Investimentos dos setores de telecomunicacdes, infraestrutura, energia,

agronegocio e exportacéo.
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VENDA DE VEICULOS SEMINOVOS

Em 2016, o Brasil ficou na décima posicdo entre os maiores fabricantes de
carros do mundo, além de estar entre os principais paises em tamanho de
mercado automotivo interno. De acordo com o Departamento Nacional de
Transito (DENATRAN), sdo aproximadamente 94 milh6es de automéveis com
uma idade média de oito anos e onze meses. A proporcéo é de 4,8 habitantes
por veiculo, conforme o Sindicato Nacional da Industria de Componentes para

Veiculos Automotores (Sindipecas).

Apesar de o Brasil ter se tornado um dos maiores mercados para a industria
automotiva mundial nos ultimos anos, a partir de 2014, ele comecou a ter uma

forte reducdo no nimero de vendas de carros novos.

A crise econdmica que afetou praticamente todas as areas da economia teve
impactos significativos nos numeros apresentados pelo setor. O gréfico
seguinte ilustra a evolucdo da industria automotiva brasileira nos uGltimos

quatorze anos.
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aPsSIS

Volume de Producédo de Automdveis

566,3

334,5

445,2
502,8 553,3
6306 06 368 7.3
, 7422 6335 28789 i

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Volume de produgéo - Exportacdo m Volume de produgdo - Doméstico

Fonte: Sindipecas
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A Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea)
apontou que, em 2014 e 2015, a producéo nacional diminuiu quase 50%, em
relagdo a 2013, ano em que a industria bateu recorde produtivo, com 4.278
mil automoveis fabricados. Em 2015, retomou-se o patamar de 2007, com

aproximadamente 2.800 mil unidades produzidas.

Enquanto o mercado de carros zero quildbmetro acumula sucessivas quedas, a
venda de seminovos, com até trés anos de uso, seguiu uma trajetoria inversa,
crescendo 23,6% no primeiro semestre de 2016, em comparag¢do com 0 mesmo
periodo do ano anterior. Ilidio dos Santos, presidente da Federacdo Nacional
das AssociagBes dos Revendedores de Veiculos Automotores (FENAUTO),
afirma que os consumidores estdo migrando do automdvel novo para o
seminovo. Segundo ele, diante da crise econdmica, o veiculo usado se encaixa
melhor no orcamento dos compradores, pois, além da vantagem do prego,

muitos modelos com até trés anos de fabricacé@o ainda estédo na garantia.

A comercializacdo de seminovos diretamente ao consumidor final permitiu que
as empresas de locagdo de veiculos reduzissem seus custos de depreciacéo e
gerassem receita para a renovagdo de sua frota de aluguel. No Brasil, as
montadoras ndo oferecem a opcgdo de recompra para as locadoras, modalidade
de neg6cio comum nos Estados Unidos e na Europa. No entanto, o segmento
de carros usados é bastante liquido e tem mostrado evolugdo mesmo durante
a atual fase de crise econdmica. Isso acaba permitindo adequada monetizacéo
dos ativos. Acresce que, como grandes compradores de automoveis, as
locadoras obtém descontos substanciais junto as montadoras, o que minimiza

a depreciacéo inicial dos veiculos.

o~
-
aPsIS
O perfil da frota do setor estd amplamente concentrado nos carros conhecidos
como "populares”, o que é resultado do baixo poder aquisitivo da populagao
brasileira. Geograficamente, a frota nacional esta fortemente concentrada na

regido Sudeste, como mostra 0 mapa seguinte.

20%

Fonte: Denatran
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TERCEIRIZACAO DE FROTAS

A terceirizacdo de frotas compreende a locacéo de longo prazo de carros para
clientes corporativos e atividades de gestdo e administracdo tais como:
consultoria na escolha dos veiculos, manutencéo dos automdveis, contratacéo
de seguros junto das companhias seguradoras e por intermédio de um corretor,
assisténcia  emergencial 24 horas em todo o  Brasil e

veiculo de substituicdo, entre outras.

No Brasil, teve inicio na década de 1980, por meio da iniciativa de algumas
locadoras de carros, que comecaram a oferecer o servico para empresas, 0
qual ja estava se desenvolvendo nos mercados norte-americano e europeu.
Porém, em territdrio brasileiro, esse setor foi impulsionado no final da década
de 1990, com a estabilizagdo da economia nacional e o proprio

desenvolvimento do setor em escala mundial.

O efeito do crescimento do PIB ndo é tdo relevante nesse ramo, ao contrario
do que ocorre com a area de aluguel. Esse fato pode ser explicado pelo grande
potencial de evolucdo que a terceirizagdo veicular ainda tem dentro do pais.
A participacdo da frota terceirizada na frota total ainda € muito incipiente, se
comparada com a realidade dos Estados Unidos e da Europa. Nesses locais, ndo

tem havido um incremento tdo robusto em anos, reflexo de uma maturidade

jé alcangada. No Brasil, a taxa de penetragao do segmento ainda € inferior, o
que faz com que a possibilidade de expansao seja muito maior. Segundo Paulo
Nemer, presidente da ABLA, esse negécio tem capacidade para crescer até

80% nos préximos cinco anos.

No grafico a seguir, podemos ver a participacdo da frota terceirizada na frota
total de diferentes paises.

Participacdo da Frota Terceirizada na Frota Total

60,0% 58,3%
,0%
50,0% 46,9%
40,0% 37,4%
30,0% 24,5%
0
20,0% 6 o 13,3% 15,8% 16,5%
o wmBHE
o, ™
Brasil Pol6nia Rep. Portugal Alemanha Franca Espanha Reino  Holanda
Checa Unido

Fonte: Unidas
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6. METODOLOGIAS DE AVALIACAO - VALOR JUSTO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro
da companhia. Esse fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos, com
acréscimo dos itens ndo caixa (amortizacBes e depreciacdes) e deducéo dos
investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade

instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado considerando-se
o0 tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variacdes operacionais julgadas relevantes. O fluxo &,
entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira

refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas
econdmicas mais comumente aceitas no mercado e presentes nas seguintes

obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo: Principios e Pratica. In: Finangas
Corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p.
611-642.

= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing, 1996.
p. 149-202.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)

( -) Itens ndo caixa (depreciacéo e amortizagéo)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

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

( +) Itens nao caixa (depreciacdo e amortizacao)

(=) Fluxo de caixa bruto

( -) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

(- ) Outras saidas

( -) Variacado do capital de giro

(=) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Apds o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados ap6s o ultimo ano da projecéo e
0s respectivos crescimentos. Geralmente, o valor residual da empresa
(perpetuidade) é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante.
Este assume que, apés o fim do periodo projetivo, o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua. No Ultimo ano do periodo projetivo,
calcula-se a perpetuidade pelo modelo de progressdo geométrica,

transportando-se o valor, em seguida, para o primeiro ano de projecao.
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-se que a
empresa sera financiada parcialmente por capital préprio (o que exigird uma
rentabilidade superior a obtida em uma aplicacdo de risco padrdo) e

parcialmente por capital de terceiros.

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

descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, utilizam-se os titulos com
prazo de trinta anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o
conceito de continuidade empresarial. Para o custo do capital de terceiros,
consideram-se os titulos com prazo de dez anos, por corresponderem mais
adequadamente ao tempo em que uma companhia pode captar recursos no
mercado internacional.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do capital investido é gerado pela operacéo global da
unidade de negocio, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores. Sendo assim, para a determinagéo do valor

dos acionistas, é preciso deduzir o endividamento geral com terceiros.

A
_——
aPsSIS

Outro ajuste necessario é a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,

aqueles que ndo estdo consolidados nas atividades de operacéo da unidade de

negocio, sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

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

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de trinta anos, considerando a inflagdo
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacdo de uma carteira totalmente
diversificada de acGes para um periodo de trinta anos.
Risco pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp guestdo, em comparagdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Rf (*) + alfa + Rp

Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do Tesouro

Rf (*) Americano para titulos de 10 anos, considerando a inflagdo
americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na empresa em
analise.

Ve 6 WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

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

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢do social da cia.
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7. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente Relatério, empregamos a metodologia de rentabilidade futura

para a determinacg&o do valor justo das acdes de UNIDAS.

A modelagem econdémico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

capacidade de geracdo de caixa das investidas operacionais da companhia no

periodo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informagtes

jJa citadas anteriormente.

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

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

A metodologia estd baseada na geragdo de fluxo de caixa livre
descontado;

Um periodo de treze anos e trés meses foi considerado para a
determinacédo do valor da empresa;

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de
treze anos e trés meses, de outubro 2017 até dezembro de 2030, e foi
considerada a perpetuidade a partir de 2030 (crescimento nominal de
4,0%);

No

O ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o
periodo anual;

A convencdo de meio ano (mid-year convention) foi considerada para o
calculo do valor presente;

O fluxo foi projetado em moeda constante, e o valor presente foi
calculado com taxa de desconto nominal (considera a inflacéo);

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando
indicada medida diferente;

O balanco de UNIDAS de 30 de setembro de 2017 foi utilizado como
balanco de partida para a realizacdo da previsdo dos resultados nos

exercicios futuros da empresa.

Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem econbémico-

financeira, cujas projecbes operacionais foram baseadas no desempenho

histérico de UNIDAS.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL

A receita operacional de UNIDAS pode ser separada em trés principais linhas de neg6cio. As premissas utilizadas para a sua projecao estdo descritas a seguir.

Aluguel e gerenciamento de frotas: O nimero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre
investimento para os préximos anos, atingindo a maturidade em 2025. O crescimento contemplado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket
médio dos aluguéis. No inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso se deve ao fato de a concorréncia ter
estabelecido um padrao no mercado para reduzir o ticket médio.

Venda de veiculos: O racional usado para essa projecéo € de que a companhia adota uma idade média de 7,5 meses para RaC, 10 meses para franchises e
13,5 meses para gerenciamento de frotas. Assim, projetamos a receita baseada no ciclo de vida util utilizado pela empresa para seus veiculos.

Franquias: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre investimento para os préximos
anos, atingindo a estabilidade em 2025. O crescimento observado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket médio dos aluguéis. Assim como
nas linhas de receita de aluguel e gerenciamento de frotas, no inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso

se deve ao fato de a concorréncia ter estabelecido um padrdo no mercado para reduzir o ticket médio.
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O crescimento projetado para as receitas de UNIDAS pode ser visualizado no gréafico a seguir.

Receita Operacional Bruta (ROB)

6.000.000 - 5.574.777

4.955.957 545419 5-3—60-363
5.000.000 - 4.582.060 4-765-343

4.154.708 "

4.000.000 | 3. 767 288
3.416.061
3.097.641
3.000.000 -
2.396. 406
2.108.527

2.000.000 -
1.000.000 - 497 S5

0 -

4Q1 7 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(RS mil)

m Venda de Carros Seminovos m Receita com Aluguel de Frotas Gestdo de Frotas m Receita de Franquias

DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS

As deducgBes consistem em impostos incidentes sobre as receitas com aluguel de frotas, gerenciamento de frotas e franquias. Assim, projetamos uma aliquota de

8,07% sobre esses rendimentos, de acordo com a média histérica e as melhores expectativas da companhia.
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CUSTOS OPERACIONAIS

A
_——
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Os custos da empresa sdo referentes aos gastos com manutencao das frotas, logistica das operacg@es, salarios de funcionarios e custo de aquisi¢éo de veiculos.

Custos fixos e salarios: Foi considerado um percentual fixo de 16% sobre as receitas com locacdo, gerenciamento de frotas e franquias.

Custos de logistica e manutencdo: Foram projetados com base no histdrico da companhia. Assim, foi considerado um percentual de 13,8% a.a. sobre as

receitas com locagdo, gerenciamento de frotas e franquias.

Custo do veiculo vendido: Equivale ao valor investido para aquisicdo da frota que esta sendo comercializada, deduzido da devida depreciacdo. Uma vez que

os veiculos vendidos compunham o imobilizado da companhia — antes de serem baixados ao estoque —, o desembolso de caixa é considerado um investimento

no fluxo projetivo, em um momento anterior a venda. Assim, esse dispéndio compde o resultado da empresa, mas nédo possui efeito no saldo do periodo.

RO/PT: Representam uma provisdo para roubos e acidentes de veiculos. Foi considerado o percentual histérico de 0,6% sobre o valor total das frotas.

O gréafico a sequir apresenta a projecao dos custos operacionais para o periodo projetado.

(RS mil)
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3.000.000
2.500.000
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia sdo relativas a cada segmento de negdécio e foram alocadas em quatro linhas de operacgéo: aluguel de frotas, gerenciamento
de frotas, receita com franquias e carro vendido. Cada uma delas foi projetada a partir de percentuais histéricos em relacdo a cada respectiva receita. E possivel

observar um ganho de margem devido ao crescimento da empresa.

A estimativa desses dispéndios pode ser mais bem visualizada no grafico a seguir.

Despesas Operacionais
800.000 - 26% 26% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

‘ & - e & “ > v . v v . v

700.000 ‘
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& 414103 ey =TT
& 400.000 340.064 375.258  pmem
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274124 7
300.000 218.227 247.029
200.000 -
100.000 | 52.879 I I I
o Wem W WM .

4Q17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmm Aluguel de Frotas s Gerenciamento de Frotas Receita com Franquias s Carros Vendidos =t==Margem EBITDA

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Imposto de renda e contribuicdo social da UNIDAS foram projetados considerando-se o regime de tributacdo de Lucro Real, com uma taxa de 25% e 9%,

respectivamente. Foi levado em conta um saldo de prejuizo fiscal acumulado de R$ 94.559 mil na data base.
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CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de
UNIDAS, encerrado em 30 de setembro de 2017. A variacdo do capital de giro
foi calculada considerando-se os pardmetros abaixo, a partir de outubro de
2017.

uso DIAS FONTE

Contas a receber 58 ROB
Impostos a recuperar 4 ROL
Despesas antecipadas 15 DESPESAS OPERACIONAIS
Créditos com partes relacionadas 3 ROL
Outros ativos operacionais 1 ROL

FONTES DIAS FONTE
Fornecedores 49 CMV
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 1 DEDUGOES + IR/CSLL
Tributos a recolher 1 CMV
Salarios e encargos a pagar DESPESAS OPERACIONAIS
Adiantamentos de clientes 21 ROL
QOutras contas a pagar e provisdes 2 DESPESAS OPERACIONAIS

DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO E DOS INTANGIVEIS

Foi considerada uma taxa de 23,98% a.a. de depreciagdo sobre os ativos
imobilizados e de 15,89% a.a. sobre os ativos intangiveis do balanco na data-

base e sobre os novos investimentos.
FROTAS

Foi considerada uma taxa de 8,4% a.a. de depreciacdo sobre a frota de

veiculos da companhia.

INVESTIMENTOS

Foi considerado um investimento total de R$ 411.755 mil para manutencgéo e

expansao do imobilizado por todo o periodo projetivo.

O investimento em veiculos leva em conta a idade média de 7,5 meses para
RaC, 10 meses para franquias e 13,5 meses para gerenciamento de frotas.
Dessa maneira, € contemplada a reposicdo da frota baixada, somada ao

crescimento organico da companhia.
DETERMINAQAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (préprio e de terceiros).

Os valores dos parametros utilizados seguem no Anexo 1 deste Laudo; todavia,

destacamos a seguir as principais referéncias.

= Taxa Livre de Risco (custo do patrimdénio liquido) - Corresponde a
rentabilidade (yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve) — site http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Beta d - Equivalente ao beta médio da area, pesquisado no banco de
dados Bloomberg, programa fornecido pela empresa de mesmo nome,
com dados do mercado de acbes e informacdes financeiras. Os dados
disponibilizados pelo Bloomberg sdo os betas alavancados de empresas
diferentes, com estruturas de capital relativas a elas. Desalavancamos 0s
betas referentes a cada uma das companhias, considerando as

respectivas estruturas de capital. Assim, achamos os betas brutos.
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Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai a
alavancarmos com a estrutura de capital da empresa analisada. Isso é
necessario para a correcdo das possiveis distor¢cdes no calculo do beta
geradas pela diferenca nas estruturas de capital.

= Prémio de Risco - Corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 20
anos. Fonte: 2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago:
Duff & Phelps, LLC, 2017. Print.

= Prémio pelo Tamanho - Corresponde ao prémio de risco pelo tamanho da
empresa, considerando-se o mercado de a¢6es norte-americano. Fonte:
2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: Duff & Phelps,
LLC, 2017. Print.

= Risco Brasil - Corresponde a taxa em 30/09/2017. Fonte: Portal Brasil
(30709/2017) — site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm.

= Taxa Livre de Risco (custo da divida) - Corresponde a rentabilidade média
(yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 10 anos (Federal Reserve) — site
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Utilizou-se uma inflacdo americana projetada de 2,0% ao ano.

= Utilizou-se uma inflagdo brasileira projetada de 4,0% ao ano.

Por fim, com os parametros usados no calculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 12,9% a.a.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os proximos treze anos
e trés meses e do valor residual da empresa desse periodo (considerando uma
taxa de crescimento na perpetuidade de 4%), descontamos os resultados a
valor presente, por meio da taxa de desconto nominal descrita no item

anterior.
EVENTO SUBSEQUENTE

No contrato de compra e venda das a¢des de UNIDAS, assinado entre as partes,
ha uma clausula prevendo a liquidacéo, por parte da companhia, de todas as
obrigactes referentes a Stock Options (SOP). Atendendo a essa disposi¢édo
contratual, a empresa teve um desembolso de caixa no valor de R$ 18.039

mil, referente a quitacdo de tais compromissos.

Esse ajuste no caixa foi contemplado de maneira semelhante ao

endividamento liquido, conforme quadro da pagina 21 deste Relatorio.
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ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de R$ 1.276.515 mil na data-base,

conforme o quadro abaixo.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Caixa (+) 557.570
Aplicacgdes financeiras ( +) 329
Contas a receber LP ( +) 18.476
Depositos judiciais ( +) 29.756
Despesas antecipadas ( +) 1.160
QOutros ativos ( +) 33
Impostos diferidos ( -) (40.825)
Empréstimos e financiamentos ( - ) (472.963)
Securitizacdo de recebiveis (- ) (229.484)
Empréstimos e financiamentos LP ( -) (1.106.364)
Partes relacionadas ( - ) (2.838)
Provisdes ( -) (31.365)
TOTAL (1.276.515)

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-03 20



aPsSIS

VALOR JUSTO DAS ACOES DE UNIDAS

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

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%

VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil)  2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.276.515)  (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884
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VALOR JUSTO DE UNIDAS E VALOR DE AUMENTO DE CAPITAL DE LOCAMERICA

O valor justo de UNIDAS a ser incorporado esta descrito no quadro abaixo.

SALDOS EM SET 2017 R$

Valor justo de UNIDAS 970.858.735,58

O aumento de capital em LOCAMERICA, no momento da incorporacdo de 59,7% de UNIDAS, esté descrito no quadro abaixo.

VALOR DE AUMENTO DE CAPITAL R$

Valor de aumento de capital de LOCAMERICA 579.602.665,14
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8. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacéo anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor justo de 59,7%
das acoes de UNIDAS, para fins da incorporacéo de agbes pela LOCAMERICA, nos termos do artigo 252 da Lei n® 6.404/76 (Lei das S.A.), é de R$ 579.602.665,14

(quinhentos e setenta e nove milhdes, seiscentos e dois mil, seiscentos e sessenta e cinco reais e quatorze centavos).

O Laudo de Avaliacédo AP-01309/17-03 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format — PDF), com a certificacdo
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 24 (vinte e quatro) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS, CREA/RJ
1982200620 e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliagdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposicéo

para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Séao Paulo, 08 de fevereiro de 2018.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA RODRIGO NIGRI ADELSON
Vice-Presidente Projetos
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS

4° TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
(% cresc. ROB) 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Receita de Aluguel da Frota 135.691 573.630 672.868 775.547 870.164 958.573 1.055.964 1.163.250 1.281.436  1.332.693 1.386.001 1.441.441 1.499.099 1.559.063
Ticket Médio Diaria 72 73 74 76 77 79 81 82 84 87 91 94 98 102
Frota Média Alugada 21.081 21.837 25.113 28.378 31.216 33.713 36.410 39.323 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468
% cresc. 0,0% 19,9% 15,0% 13,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frota Operacional Média 24.801 24.815 28.538 32.247 35.472 38.310 41.375 44.685 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260
% Taxa de Utilizacdo Média 85,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Adicoes 7.930 22.886 26.552 29.508 31.603 33.486 36.165 39.058 42.182 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Frota Vendida (4.650) (19.852) (22.830) (25.798) (28.378) (30.648) (33.100) (35.748) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608)
Ndmero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Gestdo de Frotas 94.226 397.512 442.282 492.094 547.516 609.180 677.789 754.125 839.058 872.620 907.525 943.826 981.579  1.020.842
Ticket Médio 1.627 1.602 1.658 1.716 1.777 1.839 1.903 1.970 2.039 2.120 2.205 2.293 2.385 2.480
Frota Média Mensal 19.310 20.673 22.224 23.890 25.682 27.608 29.679 31.905 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298
% cresc. 0,0% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 65 10.445 11.428 12.285 13.206 14.197 15.261 16.406 17.636 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Frota Vendida (2.146) (9.188) (9.877) (10.618) (11.414) (12.270) (13.191) (14.180) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243)
Nimero de Meses 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Receita de Franquias 11.129 44.971 49.540 55.079 60.675 66.839 73.630 81.111 89.352 92.926 96.643 100.509 104.529 108.710
Ticket Médio 42 39 40 41 42 42 43 44 45 47 49 51 53 55
Frota Média Alugada 2.968 3.188 3.443 3.752 4.053 4.377 4.727 5.105 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514
% cresc. 0,0% 7,4% 8,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 367 2.317 2.321 2.561 2.732 2.950 3.186 3.441 3.717 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Frota Vendida (445) (1.913) (2.066) (2.251) (2.432) (2.626) (2.836) (3.063) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308)
Numero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS 49 TRI 2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Venda de Carros Seminovos  256.171  1.092.414  1.231.716  1.419.371  1.619.286  1.781.469  1.959.005  2.156.222  2.372.215 2.467.103 2.565.787 2.668.419 2.775.156 2.886.162
Frota Vendida (carros) 7.241 30.953 34.773 38.667 42.224 45.545 49.127 52.991 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159
Frota Alugada 4.650 19.852 22.830 25.798 28.378 30.648 33.100 35.748 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Gest#o de Frotas 2.146 9.188 9.877 10.618 11.414 12.270 13.101 14.180 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Franquias 445 1.913 2.066 2.251 2.432 2.626 2.836 3.063 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Preco Médio por Unidade 35.378 35.293 35.422 36.707 38.350 39.115 39.895 40.690 41.502 43.162 44.888 46.684 48.551 50.493
DEDUCOES (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492) (192.912) (200.628)  (208.653)  (217.000)
(% ROB) 3,9% 3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Aluguel de Frota (10.909) (46.298) (54.308) (62.595) (70.231) (77.367) (85.227) (93.886) (103.425)  (107.562)  (111.865)  (116.339)  (120.993)  (125.833)
Gestdo de Frota (7.575) (32.083) (35.697) (39.717) (44.190) (49.167) (54.705) (60.866) (67.721) (70.430) (73.247) (76.177) (79.224) (82.393)
Franquias (895) (3.630) (3.998) (4.445) (4.897) (5.395) (5.943) (6.547) (7.212) (7.500) (7.800) (8.112) (8.437) (8.774)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) _ 477.838  2.026.516  2.302.403  2.635.334  2.978.322 3.284.133  3.621.413  3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (CSP) _ (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)
(% NOR) -62,6% -62,8% -62,5% -63,1% -63,4% -63,4% -63,3% -63,2% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1%
Custos Fixos e Salérios (35.467) (149.456) (171.310) (194.554) (217.446) (240.426) (265.841) (293.950) (325.038)  (338.040)  (351.561)  (365.624)  (380.249)  (395.459)
Manutengéo e Logistica (31.033) (128.439) (147.219) (167.195) (186.867) (206.616) (228.457) (252.613) (279.330)  (290.503)  (302.123)  (314.208)  (326.776)  (339.847)
Custo com Carros Vendidos ~ (230.810) (984.265)  (1.109.776)  (1.288.789)  (1.470.312)  (1.617.574) (1.779.594) (1.957.850) (2.153.971) (2.240.130) (2.329.735) (2.422.924) (2.519.841) (2.620.635)
Roubos e Casualidades (1.624) (10.086) (11.757) (13.285) (14.589) (15.951) (17.457) (19.119) (20.953) (21.236) (21.576) (21.973) (22.424) (22.930)
OPERATING COSTS (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124) _ (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977) (475.256) (494.266) (514.037) (534.598)  (555.982)
(% NOR) “11,1% -10,8% -10,7% -10,4% -10,3% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4%
Aluguel de Frotas (27.452) (113.226) (125.789) (136.887) (153.587) (169.192) (186.381) (205.318) (226.178)  (235.225)  (244.634)  (254.420)  (264.596)  (275.180)
Gerenciamento de Frotas (11.648) (48.237) (52.856) (56.547) (62.916) (70.002) (77.885) (86.657) (96.417)  (100.274)  (104.285)  (108.456)  (112.794)  (117.306)
Receita com Franquias (2.251) (8.877) (9.261) (9.722) (10.709) (11.797) (12.996) (14.316) (15.771) (16.402) (17.058) (17.740) (18.450) (19.188)
Carros Vendidos (11.528) (47.888) (59.122) (70.969) (80.964) (89.073) (97.995) (107.811)  (118.611)  (123.355)  (128.289)  (133.421)  (138.758)  (144.308)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE UNIDAS Data-base 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 5.607 21.122 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35041 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO TOTAL 16.821 4301 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - FROTAS

FROTA DE UNIDAS Data-base  4° TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017

FROTA (BoP) ( +) 1.751.824  1.606.210  1.624.422  1.681.039  1.959.553  2.214.211  2.431.473  2.658.568  2.909.504  3.186.551  3.492.215  3.539.275  3.595.997  3.662.116  3.737.408
BAIXA DE FROTA ( - ) (238.108) (1.169.886) (1.141.154) (1.333.542) (1.515.693) (1.654.390) (1.820.099) (2.002.414) (2.203.001) (2.261.669) (2.352.136) (2.446.222) (2.544.071) (2.645.833)
VEICULOS COMPRADOS 305.517  1.371.419  1.579.277  1.771.183  1.936.628  2.104.639  2.315.146  2.546.721  2.801.471  2.616.999  2.721.679  2.830.546  2.943.768  3.061.518
(A) FROTA (EoP) (=) 1.751.824 1.673.619 1.825.955 2.119.162 2.397.194 2.635.146 2.881.722 3.153.616 3.453.811 3.785.022 3.847.545 3.908.817 3.980.321 4.061.813 4.153.093
DEPRECIAGAO DA FROTA ( +) 145.614 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
( B) RESIDUAL DA FROTA (EoP) (=) 1.606.210 1.624.422 1.681.039 1.959.553 2.214.211 2.431.473 2.658.568 2.909.504 3.186.551 3.492.215 3.539.275 3.595.997 3.662.116 3.737.408 3.821.692
DEPRECIACAO UTILIZADA 52.555 49.197  144.916  159.608  182.983  203.673  223.154 244112  267.259 292806  308.270  312.820  318.205  324.405  331.401
EXPANSAO DA FROTA - 305.517 1.371.419 1.579.277 1.771.183 1.936.628 2.104.639 2.315.146 2.546.721 2.801.471 2.616.999 2.721.679 2.830.546 2.943.768 3.061.518
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

ANEXO 1 - INTANGIVEL

INTANGIVEL UNIDAS Data-base 420015' 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO EM MANUTENGAQ - - - - - - - - -
INVESTIMENTO EM EXPANSAQO
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - - - - - - - - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693
VALOR RESIDUAL 22.873  13.231  9.520  6.374  4.495 2.860 1.225 - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 9.642 3.711 3.146 1.879 1.635 1.635 1.225 - - - - -
AMORTIZACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS 7.232  9.642  3.711  3.146  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
AMORTIZAGAO DO GOODWILL 2.442  9.768 2.442 - - - - - - - - -
AMORTIZACAO TOTAL 7.232  12.084  13.479  5.588  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
5/9
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LAUDO DE AVALIAGCAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO UNIDAS

2015 2016 SET 207 4°TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Usos 251.317 251.166 281.162 373.422 395.637 449.593 514.103 580.730 640.427 706.274 778.907 859.026  893.387 929.122 966.287 1.004.939 1.045.136
Contas a receber 229.226 217.449 235.118 319.684  338.917 385.190  440.754  497.904 549.086 605.541 667.813 736.505 765.965  796.603  828.468 861.606 896.071
Impostos a recuperar 13.590 13.469 16.679 23.080 24.470 27.802 31.822 35.964 39.656 43.729 48.221 53.175 55.302 57.514 59.815 62.207 64.696
Despesas antecipadas 3.635 3.947 14.579 8.995 9.280 10.505 11.657 13.105 14.461 15.958 17.610 19.433 20.211 21.019 21.860 22.734 23.643
Créditos com partes relacionadas - 11.402 9.896 14.499 15.373 17.466 19.991 22.593 24.913 27.471 30.293 33.406 34.742 36.131 37.577 39.080 40.643
Outros ativos operacionais 4.866 4.899 4.890 7.165 7.596 8.631 9.879 11.164 12.311 13.575 14.969 16.507 17.168 17.854 18.568 19.311 20.084
FONTES 118.958 140.230 329.401 212.933 225.503 255.375 293.116 332.241 366.029 403.262 444.292 489.504 509.006 529.301 550.414 572.376 595.221
Fornecedores 89.117 102.858 290.001 164.189  174.694 197.738  228.462  259.411 285.686 314.629 346.511 381.629 396.818  412.621  429.062 446.166 463.959
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 193 214 185 241 318 428 487 546 604 670 744 824 856 896 938 981 1.025
Tributos e contribuigdes a recolher 1.880 1.769 1.603 2.727 2.902 3.285 3.795 4.309 4.746 5.226 5.756 6.339 6.592 6.854 7.127 7.411 7.707
Saldrios e encargos sociais 7.236 8.142 13.263 12.448 12.843 14.538 16.132 18.136 20.013 22.084 24.370 26.893 27.969 29.088 30.251 31.461 32.720
Antecipacéo de clientes 9.052 9.160 7.327 12.639 13.400 15.225 17.426 19.694 21.716 23.947 26.406 29.120 30.284 31.496 32.755 34.066 35.428
Provisdo e outros passivos circulantes 11.480 18.087 17.022 20.689 21.346 24.163 26.813 30.144 33.263 36.705 40.505 44.699 46.487 48.346 50.280 52.291 54.383
CAPITAL DE GIRO 132.359 110.936 (48.239) 160.489 170.134 194.218 220.987 248.490 274.398 303.012 334.615 369.521  384.381 399.821 415.874 432.563 449.915
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 208.728 9.645 24.083 26.770 27.502 25.909 28.614 31.603 34.907 14.859 15.440 16.052 16.689 17.352
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03 ANEXO 1 - FLUXO

AU EEUNIEES 2015 2016 SET2019 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

(% cresc.) 11,5% 19,3% 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.235.794 1.377.726 1.269.636  497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
DEDUGOES (-)  (110.339) (99.117) (82.889) (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492)  (192.912)  (200.628)  (208.653)  (217.000)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 1.125.455 1.278.609 1.186.747  477.838 2.026.516 2.302.403 2.635.334 2.978.322 3.284.133 3.621.413 3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (-)  (653.457)  (744.023)  (757.017)  (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)

LUCRO BRUTO (=) 471.998  534.586  429.730  178.903  754.269  862.340  971.511 1.089.108 1.203.565 1.330.064 1.469.877 1.624.411 1.689.943 1.758.050 1.828.838 1.902.419 1.978.907
Margem bruta (% ROL) 41,9% 41,8% 36,2% 37,4% 37,2% 37,5% 36,9% 36,6% 36,6% 36,7% 36,8% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%

SG&A (-)  (126.969)  (154.046)  (149.119) (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124)  (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977)  (475.256)  (494.266)  (514.037)  (534.598)  (555.982)

EBITDA (=) 345029  380.540  280.611  126.024  536.042 615312  697.386  780.932  863.501  954.805 1.055.774 1.167.434 1.214.687 1.263.784 1.314.801 1.367.820 1.422.925
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 30,7% 29,8% 23,6% 26,4% 26,5% 26,7% 26,5% 26,2% 26,3% 26,4% 26,4% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,6% 26,6%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) (114.975) (16.385) (31.717) (26.310) (25.597) (27.726) (31.193) (33.817) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO FROTAS (-)  (169.651)  (163.356) (52.555) (49.197)  (144.916)  (159.608)  (182.983)  (203.673)  (223.154)  (244.112)  (267.259)  (292.806)  (308.270)  (312.820)  (318.205)  (324.405)  (331.401)

EBIT (=) 224779  220.891  113.081 60.442  359.409  429.393  488.807  549.533  609.154  676.876  752.574  834.995  866.784  911.330  956.963 1.003.782 1.051.890
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIBUICAO SOCIAL ( - ) (13.395) (14.379) (96.190)  (145.970)  (166.170)  (186.817)  (207.088)  (230.114)  (255.851)  (283.874)  (294.682)  (309.828)  (325.343)  (341.262)  (357.619)

Taxa efetiva (% EBIT) -11,8% -23,8% -26,8% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO (=) 212.398  210.225 26.214 46.063  263.219  283.423  322.636  362.716  402.066  446.762  496.723  551.120  572.101  601.502  631.619  662.520  694.272
Margem liquida (% ROL) 18,9% 16,4% 2,2% 9,6% 13,0% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,8% 12,9% 13,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - (97.083) 430.207 445.259 504.446 566.613 630.504 696.078 768.320 848.653 905.145 938.515 973.406  1.009.869  1.047.954
NOPAT (+) 46.063 263.219 283.423 322.636 362.716 402.066 446.762 496.723 551.120 572.101 601.502 631.619 662.520 694.272
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO ( +) 16.385 31.717 26.310 25.597 27.726 31.193 33.817 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO DE FROTA ( +) 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO ( - ) (208.728) (9.645) (24.083) (26.770) (27.502) (25.909) (28.614) (31.603) (34.907) (14.859) (15.440) (16.052) (16.689) (17.352)
FLUXO DE INVESTIMENTO (80.314)  (408.276)  (487.739) (503.116)  (490.034) (513.155) (565.110) (621.463) (683.441) (416.502) (431.577) (447.255) (463.560) (480.517)
INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS E INTANGIVEIS (-) (5.607) (21.122) (18.239) (20.722) (23.718) (26.091) (29.557) (32.593) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
CUSTO DOS VEICULOS VENDIDOS ( +) 230.810 984.265 1.109.776 1.288.789 1.470.312 1.617.574 1.779.594 1.957.850 2.153.971 2.240.130 2.329.735 2.422.924 2.519.841 2.620.635
INVESTIMENTO EM FROTA ( -) (305.517) (1.371.419) (1.579.277) (1.771.183) (1.936.628) (2.104.639) (2.315.146) (2.546.721) (2.801.471) (2.616.999) (2.721.679) (2.830.546) (2.943.768) (3.061.518)
SALDO DO PERIODO (177.397) 21.932 (42.481) 1.331 76.579 117.348 130.968 146.857 165.212 488.643 506.938 526.151 546.310 567.437
Periodo parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75
Fator de desconto @ 12,9% 0,98 0,91 0,81 0,72 0,64 0,56 0,50 0,44 0,39 0,35 0,31 0,27 0,24 0,21
Fluxo de caixa descontado (174.734) 20.028 (34.372) 954 48.640 66.040 65.302 64.878 64.667 169.460 155.764 143.239 131.773 121.267
Saldo a ser perpetuado 121.267
Perpetuidade @ 4,00% 4,0% 1.422.505
VALOR OPERACIONAL /)

(R$ mil)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 7/9



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

65%
35%
100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 4,0%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,6%
BETA d 0,62
BETAT 0,84
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 2,5%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em US$ ( =) 13,7%
Re Nominal em R$ ( =) 16,0%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf¥) 2,3%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 5,9%
RISCO BRASIL 2,5%
Rd Nominal em R$ ( =) 10,7%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 7,1%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,0%
CUSTO DA DIVIDA 7,1%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM R$ ( =) 12,9%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO

879



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-03

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884

QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econémicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado

método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de prego

de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios economicos futuros decorrentes

de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacao, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

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

Ativo

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

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqgueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

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

A aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

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

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagéao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acoes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negocios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragcbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
c¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

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

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciagéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

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

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

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

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor
pro-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte
ou da totalidade de controle.
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicado ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

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

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacéo a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéo
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.

A _aPsis



IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condigao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

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

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacao de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacoes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

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

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcado, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatério sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

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

Taxa interna de retorno

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

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencéao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacbdes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigcao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

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

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

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

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

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

Valor residual de ativo

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

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formagao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que ndo podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica
variavel que assume apenas dois valores.

Vicio

anomalia que afeta o desempenho de
produtos e servigcos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando
transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica

periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se
espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria

constatacao local de fatos, mediante
observacdes criteriosas em um bem e nos
elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével

uso economicamente mais adequado de
determinado imével em funcao das carac-
teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

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

A _aPsis
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Concluimos nosso trabalho de asseguracao para emisséo de relatério sobre a compilagao de
informacdes financeiras consolidadas pro forma da Companhia de Locacao das Américas
(Companhia), elaborada sob a responsabilidade de sua Administracdo, para atendimento a
Instrugao n° 565, emitida pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). As informacdes
financeiras consolidadas pro forma compreendem o balango patrimonial consolidado pro forma
em 30 de setembro de 2017, a demonstracdo do resultado consolidado pro forma para o
periodo findo naquela data e as respectivas notas explicativas. Os critérios aplicaveis com
base nos quais a Administracdo da Companhia compilou as informac6es financeiras
consolidadas pro forma estéo especificados no Comunicado CTG 06 — "Apresentacéo de
Informag8es Financeiras Pro forma" editado pelo Conselho Federal de Contabilidade, e estéo
sumariados nas notas explicativas que integram as informacdes financeiras pro forma.

As informacdes financeiras consolidadas pro forma foram compiladas pela Administracéo da
Companhia para ilustrar os impactos da transagédo de combinacgdo de negdécios apresentada
na Nota Explicativa n°® 2 sobre os efeitos no balanco patrimonial consolidado e nos resultados
consolidados, caso a combinacao de negécios com a Unidas S.A. e 0 aumento de capital, a
ser realizado, tivesse ocorrido em 30 de setembro de 2017 para fins do balanco patrimonial
consolidado pro forma e a partir de 1° de janeiro de 2017 até 30 de setembro de 2017, para
fins de demonstragéo de resultados consolidados pro forma. Como parte desse processo,
informacdes sobre a posicdo patrimonial e financeira e do desempenho operacional da
Companhia de Locag&o das Américas e da Unidas S/A., foram extraidas pela Administracdo
da Companhia das respectivas informag@es financeiras trimestrais do periodo de nove meses
findos em 30 de setembro do 2017, revisadas por outro auditor independente cujo relatorio
sobre a revisao trimestral (ITR) foi emitido em 25 de outubro de 2017, com conclusdo sem
modificacdes.


http://www.grantthornton.com.br

O Grant Thornton

Adicionalmente, as informacfes sobre a posi¢éo patrimonial e financeira e do desempenho
operacional da Unidas S.A., foram extraidas pela Administracdo da Companhia das suas
informacdes financeiras trimestrais do periodo de nove meses findos em 30 de setembro do
2017, revisadas por outro auditor independente cujo relatério sobre a revisao de informacgdes
trimestrais (ITR) foi emitido em 07 de novembro de 2017 com conclusdo sem modificacdes.

Responsabilidade da Administracdo da Companhia sobre informacdes
financeiras consolidadas pro forma

A Administracdo da Companhia € responsavel pela compilacdo das informagées financeiras
consolidadas pro forma com base nos critérios definidos no Comunicado CTG 06 —
"Apresentacdo de Informacdes Financeiras Pro forma" editado pelo Conselho Federal de
Contabilidade.

Responsabilidades do auditor independente

Nossa responsabilidade e expressar uma opinido, conforme requerido pela Comisséo de
Valores Mobiliarios, sobre se as informag8es financeiras consolidadas pro forma foram
compiladas pela Administracdo da Companhia, em todos os aspectos relevantes, com base
nos critérios definidos com base no Comunicado CTG — 06 Apresentacao de Informacgdes
Financeiras Pro forma.

Conduzimos nosso trabalho de acordo com a norma NBC TO 3420 (R) — "Trabalho de
Asseguracéo sobre a Compilagédo de Informac¢des Financeiras Pro Forma Incluidas em
Prospecto”, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade, equivalente a norma
Internacional emitida pela Federacéo Internacional de Contadores ISAE 3420. Essas normas
requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que os procedimentos de
auditoria sejam planejados e executados com o objetivo de obter seguranca razoavel de que a
administracdo da Companhia compilou, em todos os aspectos relevantes, as informacdes
financeiras pro forma com base nos critérios definidos no Comunicado CTG — 06
Apresentacdo de Informagdes Financeiras Pro forma".

Para os fins deste trabalho, ndo somos responséaveis pela atualizacdo, emisséo ou remisséo
de quaisquer relatérios ou opinides sobre quaisquer informagdes financeiras histéricas usadas
na compilacéo das informac@es financeiras consolidadas pro forma, tampouco fomos os
responsaveis ou executamos, no curso deste trabalho, auditoria ou revisao das
demonstracdes contabeis e demais informacdes financeiras histéricas usadas na compilagédo
das informacdes financeiras consolidadas pro forma.

A finalidade das informac¢des financeiras consolidadas pro forma é a de exclusivamente ilustrar
0s impactos do evento ou transac¢éo relevante sobre as informacdes financeiras histéricas da
Companhia, como se a transagéo tivesse ocorrido na data anterior selecionada para proposito
ilustrativo conforme mencionado no primeiro paragrafo acima. Dessa forma, nds nao
fornecemos qualquer asseguracgdo de que o resultado real do evento ou da transacao ocorrida
em 27 de dezembro de 2017, teria sido conforme o apresentado nas informac6es financeiras
consolidadas pro forma.



O Grant Thornton

Um trabalho de asseguracao razoavel sobre se as informacdes financeiras pro forma foram
compiladas, em todos os aspectos relevantes, com base nos critérios aplicaveis, envolve a
execucdo de procedimentos para avaliar se os critérios aplicaveis adotados pela
Administracdo da Companhia na compilacdo das informacdes financeiras pro forma oferecem
base razoavel para apresentacdo dos efeitos relevantes diretamente atribuiveis ao evento ou a
transacéo, e para obter evidéncia suficiente apropriada sobre se:

(i) Os correspondentes ajustes pro forma proporcionam efeito apropriado a esses critérios;
(i) As informacdes financeiras pro forma refletem a aplicacdo adequada desses ajustes as
informacdes financeiras historicas.

Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor independente, levando
em consideragdo seu entendimento sobre a Companhia, sobre a natureza do evento ou da
transacdo com relagdo a qual as informag®es financeiras pro forma foram compiladas, bem
como outras circunstancias relevantes do trabalho. O trabalho envolve ainda a avaliacao da
apresentacao geral das informacdes financeiras pro forma.

Acreditamos que a evidéncia obtida € suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido
sobre a compilagéo das informacgdes financeiras consolidadas pro forma.

Opiniao

Em nossa opinido, as informagdes financeiras pro forma da Companhia de Locac¢éo das
Américas acima referidas foram compiladas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com
os critérios definidos no Comunicado CTG-06 Apresentacdo de Informacdes Financeiras Pro
forma.

Belo Horir;ohfeTOExje fevereiro de 2018

Daniel epefés Vieira
CT G-078.081/0-1




Ativo circulante
Caixa e equivalentes de caixa
Contas a receber de clientes
Titulos e valores mobiliarios
Instrumentos financeiros derivativos

Veiculos em desativacéo para renovacao de frota

Impostos a recuperar
Despesas antecipadas
Ativo mantido para venda
Outras contas a receber
Total do ativo circulante

Ativo nédo circulante
Contas a receber de clientes
Titulos e valores mobiliarios
Instrumentos financeiros derivativos
Despesas antecipadas
Outros créditos
Impostos diferidos
Depositos judiciais
Partes relacionadas

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Total do ativo néo circulante

Total do ativo

Companhia de Locac&do das Américas

Balango patrimonial consolidado pro forma em 30 de setembro de 2017

ATIVO

(Em milhares de reais)

Aquisicdo de

participagdo com Alocacéo do preco Eliminacao
dinheiro em espécie e de compra — Consolidacgéo Pro Pro Forma
Locamerica Unidas incorporacao de acdes Unidas S.A. Forma Consolidado
Consolidado Consolidado (Notan® 3.a) (Nota n® 3.a) (Nota n° 3.b) Locamerica
289.066 557.570 - - - 846.636
132.968 245.014 - - - 377.982
3.801 - - - - 3.801
- 313 - - - 313
72.521 199.870 - 9.230 - 281.621
38.552 13.655 - - - 52.207
20.999 14.579 - - - 35.578
2.373 - - - - 2.373
8.195 4.890 - - - 13.085
568.475 1.035.891 - 9.230 - 1.613.596
2.910 18.476 - - - 21.386
6.664 - - - - 6.664
- 16 - - - 16
22 1.160 - - - 1.182
1.866 3.057 - - - 4.923
- 53.734 - - - 53.734
13.237 29.756 - - - 42.993
9.473 - - - - 9.473
34.172 106.199 - - - 140.371
265 - 854.022 (37.082) (803.775) 13.430
1.492.828 1.762.384 - 19.524 - 3.274.736
86.593 71.716 - 73.741 - 232.050
1.613.858 1.940.299 854.022 56.183 (803.775) 3.660.587
2.182.333 2.976.190 854.022 65.413 (803.775) 5.274.183

As notas explicativas da Administragdo sdo parte integrante das informacgdes financeiras consolidadas pro forma.



Companhia de Locacao das Américas
Balanco patrimonial consolidado pro forma em 30 de setembro de 2017
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

(Em milhares de reais)

Aquisicdo de participagao

com dinheiro em espécie e Alocagéo do preco de Eliminagéo Pro Forma
Locamerica Unidas incorporacgéo de agdes compra— Unidas S.A. Consolidagao Pro Consolidado
Consolidado Consolidado (Nota 3.a) (Nota 3.a) Forma (Nota 3.b) Locamerica
Passivo circulante
Fornecedores 151.760 292.839 - - - 444.599
Empréstimos, financiamentos e debéntures 179.243 472.963 - - - 652.206
Instrumentos financeiros derivativos 28.591 - - - - 28.591
Cessao de créditos por fornecedores 217.739 229.484 - - - 447.223
Salérios, encargos e contribui¢cdes sociais 8.012 13.263 - - - 21.275
Obrigagdes tributarias 2.464 1.788 - - - 4.252
Outras contas a pagar 10.740 24.349 - - - 35.089
Total do passivo circulante 598.549 1.034.686 - - - 1.633.235
Passivo néo circulante
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.053.195 1.106.364 398.641 - - 2.558.200
Proviséo para contingéncias 10.742 31.365 - 65.413 - 107.520
Impostos diferidos 45.153 - - - - 45.153
Outras contas a pagar 13.098 - - - - 13.098
Total do passivo néo circulante 1.122.188 1.137.729 398.641 65.413 - 2.723.971
Total do passivo 1.720.737 2.172.415 398.641 65.413 - 4.357.206
Patrimdnio liquido
Capital social 397.900 750.526 579.603 - (750.526) 977.503
Gastos com emissdo de agdes (15.038) - - - - (15.038)
Agdes em tesouraria (10.690) - - - - (10.690)
Reserva de capital e op¢des outorgadas 59.536 5.128 (124.222) - (5.128) (64.686)
Reservas de lucros 44.419 48.121 - - (48.121) 44.419
Ajustes avaliagao patrimonial (14.531) - - - - (14.531)
Total do patrimdnio liquido pertencente aos
acionistas controladores 461.596 803.775 455.381 - (803.775) 916.977
Participacéo dos ndo controladores
Total do patrimdnio liquido 461.596 803.775 455.381 - (803.775) 916.977
Total do passivo e patriménio liquido 2.182.333 2.976.190 854.022 65.413 (803.775) 5.274.183

As notas explicativas da Administragdo sdo parte integrante das informacdes financeiras consolidadas pro forma.




Companhia de Locacédo das Américas

Demonstracao do resultado Pro Forma
Periodo de nove meses findos em 30 de setembro de 2017

Receita operacional
Custo de locacao e venda de veiculos
Lucro bruto

Despesas administrativas e vendas

Outras receitas (despesas) operacionais
Lucro antes do resultado financeiro e dos
impostos sobre o lucro

Receitas financeiras
Despesas financeiras
Despesas financeiras, liquidas

Lucro antes do imposto de renda e da
contribuicao social

Imposto de renda e contribui¢do social diferido

e corrente
Lucro liquido do periodo

(Em milhares de reais)

Alocacéo do preco

Pro Forma Consolidado

Locamerica Unidas de compra Locamerica
Consolidado Consolidado (Nota n° 3.c)

773.039 1.186.747 9.230 1.969.016
(548.892) (871.992) (18.992) (1.439.876)
224.147 314.755 (9.762) 529.140
(67.777) (147.557) (5.871) (221.205)
101 (1.562) - (1.461)
156.471 165.636 (15.633) 306.474
19.172 22.895 - 42.067
(126.837) (148.922) (23.951) (299.710)
(107.665) (126.027) (23.951) (257.643)
48.806 39.609 (39.584) 48.831
(11.259) (13.395) 13.459 (11.195)
37.547 26.214 (26.125) 37.636

As notas explicativas da Administracdo sdo parte integrante das informacg6es financeiras consolidadas pro forma.



Notas explicativas as informacdes pro
forma

1. Descricao das transacdes e base para elaboracao das informacdes
financeiras consolidadas pro forma

Em 27 de dezembro de 2017, a Companhia de Loca¢édo das Américas (Companhia ou
Locamerica) assinou “acordo de investimento” com os acionistas da Unidas S.A. (Unidas), cuja
a aprovacao foi dada pelo Conselho de Administracdo nesta mesma data, com a finalidade de
implementar os termos e condi¢des para a combinagéo de negdcios entre a Unidas e a
Companhia.

A transacédo possui como condicdes para conclusdo da transacao:

e A aprovacdo pelo CADE - que foi realizada e publicada no dia 23 de janeiro de 2018;
« A aprovacdo pelos acionistas em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) a ser realizada no
dia 1° de marc¢o de 2018.

Em atendimento as instru¢des CVM n° 565, para auxiliar potenciais e atuais acionistas da
Companhia sobre a previsibilidade destas operac6es (considerando o efeito “combinado” de
Locamerica com Unidas), a Companhia preparou informacdes financeiras pro forma, as quais
consideram o efeito da compra da Unidas pela Locamerica como se a aquisicao tivesse
ocorrido em 1° de janeiro de 2017, inicio do ano apresentado.

2. Base de apresentacao das informacoes financeiras consolidadas pro
forma

Estas informacdes financeiras Pro forma ndo auditadas foram preparadas e séo apresentadas
conforme a Norma Brasileira de Contabilidade CTGO06 - Apresentacdo de Informacgdes
Financeiras Pro Forma, aprovada pelo Conselho Federal de Contabilidade, que tem por base a
Orientacdo Técnica OCPCO06-Apresentagéo de Informacgdes Financeiras Pro Forma, emitido
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e devem ser lidas em conjunto com, bem
como sao referidas em sua totalidade e derivam das : (i) informacdes contabeis intermediarias
trimestrais consolidadas da Companhia de Locacdo das Américas elaboradas de acordo com
as préticas contabeis adotadas no Brasil de acordo com o CPC 21(R1) — Demonstracdo
Intermediaria e a IAS 34 — Interim Financial Reporting, emitida pelo International Accounting
Standards Board (IASB), e de forma condizente com as normas expedidas pela Comissao de
Valores Mobiliarios, aplicaveis a elaboracéo das Informagfes Trimestrais (ITR), para o periodo
de nove meses findos em 30 de setembro de 2017, foram revisadas pela
PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes, cujo relatério de reviséo sobre as
informacdes trimestrais foi emitido em 25 de outubro de 2017, apresentando um concluséo
sem ressalvas; (ii) informagdes contabeis intermediarias trimestrais consolidadas da
Companhia de Unidas S/A. elaboradas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil de acordo com o CPC 21(R1) — Demonstracao Intermediaria e a IAS 34 — Interim
Financial Reporting, emitida pelo International Accounting Standards Board — IASB, e de forma
condizente com as normas expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, aplicaveis a
elaboracéo das Informacdes Trimestrais - ITR., para o periodo de nove meses findos em 30 de
setembro de 2017, foram revisadas pela KPMG Auditores Independentes, cujo relatério de
revisdo sobre as informacgdes trimestrais foi emitido em 07 de novembro de 2017,
apresentando um conclusdo sem ressalvas.



CTG 06 — Apresentacao de informacdes financeiras pro forma

As demonstra¢@es consolidadas do resultado pro forma refletem os efeitos da aquisicdo de
100% do capital social da Unidas, empresa adquirida (em nossos resultados como se referida
aquisicédo tivesse acontecido desde e a partir de 1° de janeiro de 2017.

O balanc¢o patrimonial consolidado pro forma reflete os efeitos da aquisicdo de 100% do capital
social da Unidas como se a referida aquisi¢éo tivesse acontecido em 30 de setembro de 2017.
De acordo com o CPC 15 (Combinacgéo de Negécios), a Companhia possui como prazo de
mensuracao da contabilizagdo de uma combinacao de negdécios o periodo de até 1 ano a partir
da data de aquisicé@o para realizar ajustes de alocacdo do preco de compra. A aquisi¢éo

possui como pré-requisito a aprovagao pela Assembleia Geral Extraordinaria a ser realizada
no dia 1° de marco de 2018 (Closing date).

As informagdes financeiras pro forma ndo auditadas foram compiladas, elaboradas,
formatadas e sdo apresentadas exclusivamente para fins informativos e ndo devem ser
interpretadas como indicativo de nossas futuras demonstragdes financeiras consolidadas nem
como a nossa demonstracao do resultado consolidada efetiva, caso a combinacgéo de
negoécios acima mencionada tivesse ocorrido em 1° de janeiro de 2017.

3. Ajustes Pro Forma nas Informacdes Financeiras Consolidadas Pro Forma
em 30 de setembro de 2017

As informacdes financeiras consolidadas pro forma foram elaboradas e apresentadas a partir
das demonstragfes contabeis historicas de cada entidade e os ajustes pro forma foram
determinados com base em premissas e estimativas, as quais acreditamos serem razoaveis, e
incluem os seguintes ajustes:

Balanco patrimonial pro forma
a) Agio naaquisicéo

Reflete a alocacédo do custo de aquisicdo aos ativos e passivos, como se a aquisicao
da Unidas tivesse ocorrido em 30 de setembro de 2017.

O custo de aquisicao foi de $ 854.022, equivalente a 100% do capital social da Unidas,
sendo a aquisicao realizada de duas formas:

» Aquisi¢do em dinheiro de 40,3% do capital social da Unidas pelo valor de R$
398.641.080,57 (trezentos e noventa e oito milhdes, setecentos e setenta e cinco
mil, oitenta reais e cinquenta e sete centavos);

» Aquisi¢cdo das acdes remanescentes (59,7%) da Unidas através da incorporacao
de acbes. Em decorréncia desta incorporagdo de a¢8es a Locamerica ira emitir
34.394.360 novas acdes. O preco para fins de determinacdo do preco de compra
para fins de apresentacéo das informag68es financeiras pro forma considera a
cotacéo de fechamento do dia 30 de setembro de 2017 (13,24 por ag&o). Este valor
sofrerd ajustes em decorréncia da data de aprovacéo da operacao pela Assembleia
Geral Extraordinéria a ser realizada no dia 1° de margo de 2018.
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30 de setembro de 2017

Valor pago em dinheiro 398.641
Valor relativo a incorporacéo de acbes 455.381
Custo de aquisicdo de 100% da Unidas 854.022

O valor dos ativos e passivos adquiridos foi mensurado a valor justo na data da
aquisicao da participacdo, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC n° 15; as
técnicas de avaliagdo aplicadas e breve demonstrativo de célculo do valor justo, estdo
demonstrados a seguir:

30 de setembro de 2017

Valor de aquisicéo 854.022
(-) Valor do patrimdnio liquido ajustado da Companhia adquirida 803.775
(-) Mais valia do “back log dos contratos (1) 33.270
(-) Mais valia da marca (1) 40.471
(-) Mais valia de ativo veiculos para desativacéo e renovacao de frota (1) 9.230
(-) Mais valia de ativo imobilizado (1) 19.524
(+) Mais valia passivo contingente 65.413
(=) Agio na aquisicéo da Unidas 13.165

(1) Com excecdo do ativo imobilizado, veiculos para desativagéo e renovacao de
frota e “back log de contratos” (receita contratada e ainda ndo performada),
passivos contingentes e marcas ndo identificamos diferencas entre o valor de
mercado e o valor contabil para os demais ativos adquiridos e passivos
assumidos.

A referida alocacdo apresentada acima poderd sofrera ajustes, conforme
determinacdes dispostas no CPC 15 no prazo de até 12 meses.

O aumento do capital social sera de R$ 579.603 sendo que a diferenca entre o valor
de aquisicao (contraprestagdo paga) € alocada diretamente na reserva de capital.

Eliminac&o do patrimdnio liquido da Cia. Adquirida

Reflete a eliminagéo do valor contabil do patrimdnio liquido da Companhia na Cia.
Adquirida em contrapartida a alocacao dos ativos e passivos adquiridos, ja ajustados
pelas diferencas de préaticas contabeis entre adquirente e adquirida.

Demonstracdes do resultado pro forma
Alocacédo do preco de compra

Para fins de apresentacao das informag®es financeiras pro forma, assim como é
determinado pelo OCPC 06, a Companhia demonstrou na demonstracao do resultado
pro forma os reflexos da amortizacdo da alocacéo do preco de compra, descrito na
Nota n° 3.a, no periodo de nove meses findos em 30 de setembro de 2017, como se a
referida alocacéo tivesse acontecido em 1° de janeiro de 2017. Abaixo encontra-se
descritas estas amortiza¢cfes da alocacdo do preco de compra:



Periodo de
amortizacéo das
Mais (menos)
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Saldo que impactou
o resultado no

Montante valias- Em meses periodo de 9 meses
Amortizacdo de mais e menos valias decorrente da
aquisicao:
(-) amortizacé@o da mais valia do “back log dos contratos (a) 33.270 51 (5.871)
(-) amortizagdo da mais valia da marca (b) 40.471 N/A -
(-) amortizacio da mais valia veiculos para desativacéo e
renovacgao de frota (c) 9.230 1 (9.230)
(-) amortizagdo da mais valia de veiculos — imobilizado (c) 19.524 18 9.762)
(+) amortizagdo da Menos valia passivo contingente (d) 65.413 N/A -
Efeito de margem lucro decorrente da mais valia
encontrada no estoque
(+) Efeito de margem de lucro decorrente da mais valia
encontrada no estoque (f) 9.230
Efeito dos juros sobre a parcela caixa paga
(-) Efeito dos juros da parcela caixa paga (e) (23.951)
(=) Subtotal (39.584)
(-) Efeito de imposto de renda e contribui¢do social 13.459
(=) Impacto da aquisi¢do no lucro liquido do Combinado (26.125)

(&) Amortizacao de mais valia da receita a performar dos contratos ja assinados (‘Backlog
de contratos”): a amortizacao da mais valia do backlog de contratos leva em
consideracdo os fluxos de caixa futuros do primeiro ano descontados a valor presente
(no periodo de 9 meses findos em 30 de setembro de 2017- R$5.871).

(b) Amortizacdo da marca: a marca € um ativo intangivel de vida Util indefinida e somente
se realiza quando identificado o “impaiment” da marca seja por sua descontinuidade
ou por outras razdes identificadas no CPC 01.

(c) Amortizacdo da mais valia de imobilizado e dos veiculos para desativacao e
renovacao de frota: a amortizacdo da mais valia leva em consideragéo o prazo a
amortizar dos veiculos aos quais esté atrelado (no periodo de 9 meses findos em 30

de setembro de 2017- R$18.992).

(d) A amortizacdo da menos valia atribuida aos passivos contingente est4 atrelado a
mudanca da probabilidade de éxito dos processos dos processos a que estd menos

valia esta alocada.

(e) Adicionalmente aos impactos da amortizacdo da aloca¢éo do preco de compra, para
fins de apresentacdo destas informacgdes financeiras pro forma, a Companhia
contabilizou as despesas financeiras decorrente do empréstimo a ser tomado para
pagamento da parcela que do preco de compra a ser pago em dinheiro (no periodo de
9 meses findos em 30 de setembro de 2017 - R$ 23.951), tendo como referéncia a 142
emissdo de debéntures da Companhia que possui custo de captacdo de CDI mais

“spread” de 1,2 % ao ano.

(f) Refere-se ao efeito sobre a margem de lucro em decorréncia da mais valia encontrada
em “Veiculos em desativacao para renovacao de frota” no montante de R$ 9.230.
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ANEX0 C
LAUDO DE AVALIAGAO — RELAGCAO DE SUBSTITUIGCAO



aAPSIS

LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01

COMPANHIA DE LOCACAO DAS AMERICAS;
UNIDAS S.A.
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aPsSIS

LAUDO DE AVALIAGCAO:

AP-01309/17-01

DATA-BASE:

30 de setembro de 2017

SOLICITANTE:

OBJETOS:

OBJETIVO:

COMPANHIA DE LOCAGCAO DAS AMERICAS, doravante denominada LOCAMERICA.

Sociedade andnima aberta, com sede a Avenida Engenheiro Caetano Alvares, n® 150, Limao, Cidade e Estado de S&o
Paulo, inscrita no CNPJ sob n° 10.215.988/0001-60.

LOCAMERICA, anteriormente qualificada;

UNIDAS S.A., doravante denominada UNIDAS.

Sociedade anbnima aberta, com sede a Rua Cincinato Braga, n° 388, Bela Vista, Cidade e Estado de Sao Paulo, inscrita

no CNPJ sob o n° 04.437.534/0001-30.

Determinacéo do valor econémico das ag6es de emissdo de UNIDAS, pela metodologia da rentabilidade futura, e calculo

do valor das agbes de LOCAMERICA, de modo a estabelecer a relacdo de troca entre elas, para fins gerenciais.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada por LOCAMERICA para calcular o valor justo das agbes de emissdo de
UNIDAS, pela metodologia da rentabilidade futura, e o valor de negociacéo das
acdes de LOCAMERICA, para estabelecer a relagdo de troca entre elas, para
fins gerenciais. Destaca-se que este Laudo ndo objetiva atender ao disposto
no artigo 264 da Lei 6.404/76.

No presente Relatério, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para
determinarmos o valor econémico de UNIDAS, bem como o valor de mercado

das acdes de LOCAMERICA para definirmos o seu valor justo na data-base.

A metodologia de rentabilidade futura se baseia na analise retrospectiva, na
projecdo de cendrios e em fluxos de caixa descontados. A modelagem
econbmico-financeira inicia-se com as definicbes das premissas
macroecondmicas, de vendas, producdo, custos e investimentos da empresa
ou unidade de negdcio que esté sendo avaliada. As usadas neste trabalho estao
fundamentadas nas estimativas divulgadas pelo IBGE, Banco Central, BNDES,
etc. As previsdes de volume e preco de venda de servigos, custos e
investimentos foram realizadas de acordo com o desempenho histérico de
UNIDAS.

RESUMO DOS RESULTADOS

As tabelas abaixo demonstram o resumo do valor encontrado por agdo para
UNIDAS e LOCAMERICA, com suas respectivas metodologias, na data-base de
30 de setembro de 2017.

UNIDAS VALOR POR ACAO
Valor justo R$ mil 970.859
Quantidade de agbes # 54.540.394
VALOR POR ACAO R$ 17,80

LOCAMERICA VALOR POR ACAO
Market cap R$ mil 1.068.529
Quantidade de acbes # 80.796.168
VALOR POR A(;AO R$ 13,23

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01 2
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R$ mil LOCAMERICA x UNIDAS
PADROES DE VALOR MARKET CAP LOCAMERICA VALOR JUSTO UNIDAS
VALOR 1.068.529 970.859
QUANTIDADE TOTAL DE AGOES (*) 80.796.168 54.540.394
R$ POR ACAO 13,225000 17,800728

RELAGCAO DE TROCA

1,3459907986

Obs.: Quantidade de agbes LOCAMERICA para 1 acdo UNIDAS.

(*) Composicao das acdes (milhares): LOCAMERICA UNIDAS
- Total de agbes do capital social (=) 82.469.138 54.540.394
- Total de a¢cbes em tesouraria ( -) 1.672.970
- Total de agdes liquidas das acBes em tesouraria ( =) 80.796.168 54.540.394

Obs.: O valor das acBes de LOCAMERICA foi estimado com base no preco de fechamento da ac&o, no dia 30/09/2017.

(1) Quantidade de agdes de LOCAMERICA e UNIDAS esta liquida das agbes em tesouraria.

(2) O valor de LOCAMERICA foi considerado na data-base da operacéo, 30 de setembro de 2017.

(3) O valor de UNIDAS foi calculado por fluxo de caixa descontado.
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n°® 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado A equipe responsavel pela realizacdo deste trabalho é constituida pelos

do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n°® 27.281.922/0001-70, foi nomeada seguintes profissionais:

por LOCAMERICA para calcular o valor justo das agdes de emissdo de UNIDAS,
= LUCAS PASQUALINI DE LIMA

pela metodologia da rentabilidade futura, e o valor de negociacdo das agdes Projetos
. ~ . = LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA
de LOCAMERICA, para estabelecer a relacdo de troca entre elas, para fins Y e f—
- Engenheiro Mecani REA/RJ 19891001 RC/RJ-118263/P-
gerenciais. ngenheiro Mecéanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
= MIKAEL MARTINS SILVA

~ . . ~ . Projetos
Na elaboracéo deste trabalho, foram utilizados dados e informac@es fornecidos Economista (CORECON/RJ 26896)
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As . IFD‘OE?RLGO NIGRI ADELSON

rojetos

estimativas usadas nesse processo estao baseadas em: Economista (CORECON/RJ 26873)

= Balancos patrimoniais de UNIDAS;

= Demonstrativos financeiros historicos de UNIDAS;

= Business Plan de UNIDAS;

= Contrato de compra e venda de UNIDAS, celebrado entre os acionistas de
UNIDAS e de LOCAMERICA, em 27 de dezembro de 2017.
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O Relatdrio, objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado, obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir, que séo

importantes e ser cuidadosamente devem lidos.

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

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos
as conclus@es deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opiniées
e conclusbes expressas no presente Relatério sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
gue as fontes delas estdo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecdo, partimos do pressuposto da inexisténcia de dnus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que ndo as listadas no presente Relatdrio.

O Relatério apresenta todas as condicfes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,

opinides e conclusdes contidas nele.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS, e ninguém, a ndo ser 0s seus proprios
consultores, preparou as analises e correspondentes conclusdes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacdes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcdes,
precipuamente estabelecidas em leis, cddigos ou regulamentos préprios.
O presente Relatorio atende a recomendacgfes e critérios estabelecidos
por Uniform Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e
International Valuation Standards Council (IVSC), além das exigéncias
impostas por diferentes 6rgdos, como Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e Comité Brasileiro de Avaliadores de Negdcios (CBAN).

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

Relatorio.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboracdo deste Relatério, a APSIS utilizou e assumiu como
verdadeiros e coerentes informagbes e dados histéricos auditados por
terceiros ou ndo auditados, fornecidos por escrito pela administracéo da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas, ndo tendo qualquer
responsabilidade com relacdo a veracidade deles.

O escopo desta avaliacdo ndo incluiu auditoria das demonstracdes
financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS ndo estd expressando opinido sobre as demonstracdes
financeiras e medicdes da Solicitante.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas ocasionais a Solicitante e a suas
controladas, a seus sécios, diretores e credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatério.

Este trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos Solicitantes e
seus sOcios, visando-se ao objetivo ja descrito. Portanto, este Relatério
nao devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado
para outra finalidade que néo a ja mencionada, sem aprovacéo prévia e

por escrito da APSIS.

As andlises e as conclusdes contidas neste Relatdrio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes
operacionais futuras, tais como: precos, volumes, participacdes de
mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsdo ou estimativa contida neste trabalho,
especialmente se houver conhecimento posterior de informacdes nado
disponiveis por ocasido da emisséo do Laudo.

Esta avaliacdo néo reflete eventos e seus impactos, ocorridos apos a data
de emisséo deste Laudo.

A APSIS ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensdo da conclusdo deste Relatdrio ocorrera
mediante a leitura integral dele e de seus anexos, ndo se devendo,
portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que podem ser incorretas

ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DE UNIDAS

A UNIDAS nasceu no inicio de 1985, a partir
da unido de cinco companhias de locacéo de

carros e dois investidores na Cidade de Sao

Paulo. Desde entdo, passou por varias
transformacdes societarias e alteracdes de controle, até que, em 2001, o
Grupo SAG adquiriu a Uninfra LocacBes e Comércio Ltda. e os demais ativos e
direitos que constituiam o negécio de UNIDAS. No mesmo ano, a organizagao
alterou seu tipo societario para sociedade por ag8es e incorporou a SAG do
Brasil Ltda., passando a ser denominada SAG do Brasil S.A. Finalmente, em

2007, esta modificou sua denominacdo para a atual Unidas S.A.

aPsSIS

Atualmente, a UNIDAS atua nas seguintes areas:

Unidas Locadora de Veiculos Ltda. ("Unidas Locadora") - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de locacao.

Unidas Comercial de Veiculos Ltda. ("Unidas Comercial”) - Subsidiaria
sediada no Brasil, que conduz o negécio de venda de veiculos oferecidos
pelos clientes como parte de pagamento na compra realizada na
companhia.

Unidas Franquias do Brasil S.A. ("Unidas Franquia") - Controlada indireta

sediada no Brasil, que conduz o neg6cio de franquias.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01 8



5. METODOLOGIAS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro
da companhia. Esse fluxo é composto pelo lucro liquido apés impostos, com
acréscimo dos itens ndo caixa (amortizacdes e depreciacbes) e deducdo dos
investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade

instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado considerando-se
o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variagBes operacionais julgadas relevantes. O fluxo €,
entdo, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira

refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas
econdmicas mais comumente aceitas no mercado e presentes nas seguintes

obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo: Principios e Pratica. In: Financas
Corporativas: teoria e préatica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p.
611-642.

= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing, 1996.
p. 149-202.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)

(-) Itens nao caixa (depreciacdo e amortizacao)

(=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

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

(+) Itens ndo caixa (depreciacdo e amortizacdo)

(=) Fluxo de caixa bruto

(-) Investimentos de capital (CAPEX)

( +) Outras entradas

(- ) Outras saidas

(-) Variacédo do capital de giro

(=) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Ap6s o término do periodo projetivo, é considerada a perpetuidade, que
contempla todos os fluxos a serem gerados apés o ultimo ano da projecéo e 0s
respectivos crescimentos. Geralmente, o valor residual da empresa
(perpetuidade) é estimado pelo uso do modelo de crescimento constante. Este
assume que, apd6s o fim do periodo projetivo, o lucro liquido crescera
perpetuamente de maneira continua. No Gltimo ano do periodo projetivo,
calcula-se a perpetuidade pelo modelo de progressdo geométrica,

transportando-se o valor, em seguida, para o primeiro ano de projecéo.



TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-se que a
empresa sera financiada parcialmente por capital proprio (o que exigira uma
rentabilidade superior a obtida em uma aplicacdo de risco padrédo) e

parcialmente por capital de terceiros.

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

descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de b6nus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, utilizam-se os titulos com
prazo de trinta anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o
conceito de continuidade empresarial. Para o custo do capital de terceiros,
consideram-se os titulos com prazo de dez anos, por corresponderem mais
adequadamente ao tempo em que uma companhia pode captar recursos no

mercado internacional.
VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do capital investido é gerado pela operacao global da
unidade de negécio, disponivel para todos os financiadores de capital,
acionistas e demais investidores. Sendo assim, para a determinacdo do valor

dos acionistas, € preciso deduzir o endividamento geral com terceiros.

A
A
Outro ajuste necessario € a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,
aqueles que nao estdo consolidados nas atividades de operacdo da unidade de

negdcio, sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

Custo do capital
proprio

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

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de trinta anos, considerando a inflagao
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacdo de uma carteira totalmente
diversificada de acGes para um periodo de trinta anos.
Risco pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em

Rp questdo, em comparacdo a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa
a torna mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital
de terceiros

Rd = Rf (*) + alfa + Rp

Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do Tesouro

Rf (*) Americano para titulos de 10 anos, considerando a inflagdo
americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na empresa em
analise.

Ul ol WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

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

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuicao social da cia.
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ABORDAGEM DE MERCADO: COTACAO DE ACOES EM BOLSA

Nessa metodologia, o valor de mercado da empresa € definido pelo valor das
acdes da companhia em bolsa. Conforme os termos do contrato, consideramos
o preco de fechamento das acdes de LOCAMERICA na data de 29 de setembro
de 2017, dltimo dia util imediatamente anterior a data-base da avaliacdo das

organizacoes.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01

11



6. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

No presente Relatorio, empregamos a metodologia de rentabilidade futura

para a determinacé&o do valor justo das a¢des de UNIDAS.

A modelagem econémico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a

capacidade de geracéo de caixa das investidas operacionais da companhia no

periodo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informacdes

Ja citadas anteriormente.

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

condicdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

A metodologia estd baseada na geracdo de fluxo de caixa livre
descontado;

Um periodo de treze anos e trés meses foi considerado para a
determinacéo do valor da empresa;

O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de
treze anos e trés meses, de outubro de 2017 até dezembro de 2030, e foi
considerada a perpetuidade a partir de 2031 (crescimento nominal de
4,0%);

No

O ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o
periodo anual;

A convencdo de meio ano (mid-year convention) foi considerada para o
calculo do valor presente;

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

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando
indicada medida diferente;

O balangco de UNIDAS de 30 de setembro de 2017 foi utilizado como
balanco de partida para a realizacdo da previsdo dos resultados nos

exercicios futuros da empresa.

Anexo 1, apresentamos detalhadamente a modelagem econbmico-

financeira, cujas projecdes operacionais foram baseadas no desempenho

histérico de UNIDAS.



PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS

RECEITA OPERACIONAL

A receita operacional de UNIDAS pode ser separada em trés principais linhas de negécio. As premissas utilizadas para a sua projecéo estao descritas a seguir.

Aluguel e gerenciamento de frotas: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histérico e as expectativas da companhia sobre
investimento para os préximos anos, atingindo a maturidade em 2025. O crescimento contemplado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket
médio dos aluguéis. No inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflagdo. Isso se deve ao fato de a concorréncia ter
estabelecido um padrao no mercado para reduzir o ticket médio.

Venda de veiculos: O racional usado para essa projecéo € de que a companhia adota uma idade média de 7,5 meses para RaC, 10 meses para franchises e
13,5 meses para gerenciamento de frotas. Assim, projetamos a receita baseada no ciclo de vida atil utilizado pela empresa para seus veiculos.

Franquias: O numero médio de carros alugados foi projetado considerando-se o histdrico e as expectativas da companhia sobre investimento para os préximos
anos, atingindo a estabilidade em 2025. O crescimento observado a partir deste ano deriva do reajuste inflacionario no ticket médio dos aluguéis. Assim como
nas linhas de receita de aluguel e gerenciamento de frotas, no inicio do periodo projetivo, o ticket médio é reajustado por fator menor do que a inflacdo. Isso
se deve ao fato de a concorréncia ter estabelecido um padrdo no mercado para reduzir o ticket médio.



O crescimento projetado para as receitas de UNIDAS pode ser visualizado no gréafico a seguir.

Receita Operacional Bruta (ROB)
6.000.000 -

5.000.000 - 4582 060 +765-343

4.154.708 =

4.000.000 3.767.288
3.416.061

(RS mil)

m Venda de Carros Seminovos m Receita com Aluguel de Frotas Gestao de Frotas

DEDUCOES/TRIBUTOS SOBRE RECEITAS BRUTAS
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—
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2.108.527
2.000.000 -
1.000.000 - 497 217
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m Receita de Franquias

As deducgdes consistem em impostos incidentes sobre as receitas com aluguel de frotas, gerenciamento de frotas e franquias. Assim, projetamos uma aliquota de

8,07% sobre esses rendimentos, de acordo com a média histérica e as melhores expectativas da companhia

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01
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CUSTOS OPERACIONAIS
Os custos da empresa sao referentes aos gastos com manutencéo das frotas, logistica das operacdes, salarios de funcionarios e custo de aquisicdo de veiculos.

= Custos fixos e salarios: Foi considerado um percentual fixo de 16% sobre as receitas com locagdo, gerenciamento de frotas e franquias.

= Custos de logistica e manutencado: Foram projetados com base no histérico da companhia. Assim, foi considerado um percentual de 13,8% a.a. sobre as
receitas com locacdo, gerenciamento de frotas e franquias.

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

= RO/PT: Representam uma provisao para roubos e acidentes de veiculos. Foi considerado o percentual histérico de 0,6% sobre o valor total das frotas.

O gréfico a seguir apresenta a projecao dos custos operacionais para o periodo projetado.

Custo dos Servicos Prestados (CSP)

37% 37% 37%
4.000.000 - 37% 37% 37% 37% 37% 3?% 37% 37"% 37% 37% 3?%
o S . y ' g : " = 3.37&.371
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~  2.000.000 1.663.823
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1.000.000

500.000 | 298.935
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mmmm Custo com Carros Vendidos  mmmm Custos Fixos e Salarios Manutencao e Logistica i Roubos e Casualidades  —#=Margem Bruta
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais da companhia séo relativas a cada segmento de negdcio e foram alocadas em quatro linhas de operacgéo: aluguel de frotas, gerenciamento
de frotas, receita com franquias e carro vendido. Cada uma delas foi projetada a partir de percentuais histéricos em relacéo a cada respectiva receita. E possivel

observar um ganho de margem devido ao crescimento da empresa.

A estimativa desses dispéndios pode ser mais bem visualizada no gréafico a seguir.

Despesas Operacionais
800.000  26% 26% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

700.000 - y 5 - " X ¢ v ‘ ' ' v v v v
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E 500.000 - Bk A5 45277 5.2 4.24 4.0
e 400.000 - 340 g . s

308.176 e
274.1; 124 T2
300.000 218.2 207 247029
200.000 -
100.000 52 879 I j I I
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4Q17 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmm Aluguel de Frotas s Gerenciamento de Frotas Receita com Franquias  mssm Carros Vendidos  ==#=Margem EBITDA

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Imposto de renda e contribui¢do social da UNIDAS foram projetados considerando-se o regime de tributacdo de Lucro Real, com uma taxa de 25% e 9%,

respectivamente. Foi levado em conta um saldo de prejuizo fiscal acumulado de R$ 94.559 mil na data base.

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01 16



CAPITAL DE GIRO

Os prazos foram projetados com base nos saldos das contas do balango de
UNIDAS, encerrado em 30 de setembro de 2017. A variacdo do capital de giro
foi calculada considerando-se os parametros abaixo, a partir de outubro de
2017.

uso DIAS FONTE

Contas a receber 58 ROB
Impostos a recuperar 4 ROL
Despesas antecipadas 15 DESPESAS OPERACIONAIS
Créditos com partes relacionadas 3 ROL
Outros ativos operacionais 1 ROL

FONTES DIAS FONTE
Fornecedores 49 CMV
Imposto de renda e contribuigéo social a recolher 1 DEDUGOES + IR/CSLL

Tributos a recolher 1 CMV
Salarios e encargos a pagar DESPESAS OPERACIONAIS
Adiantamentos de clientes 21 ROL

Outras contas a pagar e provisdes 2 DESPESAS OPERACIONAIS

DEPRECIACAO DO IMOBILIZADO E DOS INTANGIVEIS

Foi considerada uma taxa de 23,98% a.a. de depreciacdo sobre os ativos
imobilizados e de 15,89% a.a. sobre os ativos intangiveis do balanco na data-

base e sobre os novos investimentos.
FROTAS

Foi considerada uma taxa de 8,4% a.a. de depreciacdo sobre a frota de

veiculos da companhia.

INVESTIMENTOS

Foi considerado um investimento total de R$ 411.755 mil para manutencéo e

expansdo do imobilizado por todo o periodo projetivo.

O investimento em veiculos leva em conta a idade média de 7,5 meses para
RaC, 10 meses para franquias e 13,5 meses para gerenciamento de frotas.
Dessa maneira, é contemplada a reposicdo da frota baixada, somada ao

crescimento organico da companhia.
DETERMINACAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de
capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos

componentes da estrutura de capital (préprio e de terceiros).

Os valores dos parametros utilizados seguem no Anexo 1 deste Laudo; todavia,

destacamos a seguir as principais referéncias.

= Taxa Livre de Risco (custo do patrimdnio liquido) - Corresponde a
rentabilidade (yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve) — site http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Beta d - Equivalente ao beta médio da area, pesquisado no banco de
dados Bloomberg, programa fornecido pela empresa de mesmo nome,
com dados do mercado de acdes e informacdes financeiras. Os dados
disponibilizados pelo Bloomberg sdo os betas alavancados de empresas
diferentes, com estruturas de capital relativas a elas. Desalavancamos os

betas referentes a cada uma das companhias, considerando as
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respectivas estruturas de capital. Assim, achamos os betas brutos.
Calculamos a média dos betas brutos encontrados, para dai a
alavancarmos com a estrutura de capital da empresa analisada. Isso é
necessario para a correcdo das possiveis distor¢des no calculo do beta
geradas pela diferenga nas estruturas de capital.

= Prémio de Risco - Corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 20
anos. Fonte: 2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago:
Duff & Phelps, LLC, 2017. Print.

=  Prémio pelo Tamanho - Corresponde ao prémio de risco pelo tamanho da
empresa, considerando-se o mercado de a¢g6es norte-americano. Fonte:
2017 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: Duff & Phelps,
LLC, 2017. Print.

* Risco Brasil - Corresponde a taxa em 30/09/2017. Fonte: Portal Brasil
(30709/2017) — site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm.

»= Taxa Livre de Risco (custo da divida) - Corresponde a rentabilidade média
(yield) em 30/09/2017, do US T-Bond 10 anos (Federal Reserve) — site
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-
management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Utilizou-se uma inflacdo americana projetada de 2,0% ao ano.

= Utilizou-se uma inflacéo brasileira projetada de 4,0% ao ano.

Por fim, com os parametros usados no célculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 12,9% a.a.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional projetado para os proximos treze anos
e trés meses e do valor residual da empresa desse periodo (considerando uma
taxa de crescimento na perpetuidade de 4%), descontamos os resultados a
valor presente, por meio da taxa de desconto nominal descrita no item

anterior.
EVENTO SUBSEQUENTE

No contrato de compra e venda das a¢des de UNIDAS, assinado entre as partes,
h& uma clausula prevendo a liquidagdo, por parte da companhia, de todas as
obrigacGes referentes a Stock Options (SOP). Atendendo a essa disposicao
contratual, a empresa teve um desembolso de caixa no valor de R$ 18.039

mil, referente a quitacdo de tais compromissos.

Esse ajuste no caixa foi contemplado de maneira semelhante ao

endividamento liquido, conforme quadro da pagina 20 deste Relatério.



ENDIVIDAMENTO LIQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de R$ 1.276.515 mil na data-base,

conforme o quadro abaixo.

ENDIVIDAMENTO LIiQUIDO

Caixa (+) 557.570
Aplicacoes financeiras ( +) 329
Contas a receber LP ( +) 18.476
Depositos judiciais ( +) 29.756
Despesas antecipadas ( +) 1.160
Outros ativos ( +) 33
Impostos diferidos ( -) (40.825)
Empréstimos e financiamentos ( - ) (472.963)
Securitizacdo de recebiveis ( -) (229.484)
Empréstimos e financiamentos LP ( -) (1.106.364)
Partes relacionadas ( -) (2.838)
Provisdes ( -) (31.365)
TOTAL (1.276.515)
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VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

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

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%

Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%

VALOR ECONOMICO DE UNIDAS

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505  1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412  2.040.437
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884
QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394

VALOR ECONOMICO POR ACAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676
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VALOR DE MERCADO DE LOCAMERICA

aPsSIS

LOCAMERICA VALOR POR ACAO
Market cap R$ mil 1.068.529
Quantidade de acbes # 80.796.168
VALOR POR ACAO R$ 13,23
RELACAO DE TROCA
RELACAO DE TROCA
VALOR POR AGCAO DE LOCAMERICA 13,23 13,23 13,23
VALOR POR ACAO DE UNIDAS 22,58 17,80 13,68
RELACAO DE TROCA LOCAMERICA/UNIDAS 1,707729 1,345991 1,034087

Laudo de Avaliacdo AP-01309/17-01 21



o~
A
aPsSIS
7. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentac&o anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que a relagéo de troca, para
fins gerenciais, das acdes de UNIDAS por acdes de LOCAMERICA, avaliadas por fluxo de caixa descontado e por cotacdo de acgbes, respectivamente, em 30 de
setembro de 2017, é de:

1,345991 acbes de LOCAMERICA por 01 acdo de UNIDAS

O Laudo de Avaliacédo AP-01309/17-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital (documento eletrénico em Portable Document Format — PDF), com a certificacdo
dos responsaveis técnicos, e impresso pela APSIS, sendo composto por 23 (vinte e trés) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS, CREA/RJ 1982200620
e CORECON/RJ RF.02052, empresa especializada em avaliacéo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se a disposi¢ao para quaisquer

esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

Séao Paulo, 08 de fevereiro de 2018.

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA RODRIGO NIGRI ADELSON
Vice-Presidente Projetos
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8. RELAGAO DE ANEXOS

1. CALCULOS AVALIATORIOS

2. GLOSSARIO

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

Tel.: + 55 (21) 2212-6850 Fax: + 55 (21) 2212-6851 Tel.: + 55 (11) 4550-2701
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS

4° TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
(% cresc. ROB) 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Receita de Aluguel da Frota 135.691 573.630 672.868 775.547 870.164 958.573 1.055.964 1.163.250 1.281.436  1.332.693 1.386.001 1.441.441 1.499.099 1.559.063
Ticket Médio Diaria 72 73 74 76 77 79 81 82 84 87 91 94 98 102
Frota Média Alugada 21.081 21.837 25.113 28.378 31.216 33.713 36.410 39.323 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468 42.468
% cresc. 0,0% 19,9% 15,0% 13,0% 10,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frota Operacional Média 24.801 24.815 28.538 32.247 35.472 38.310 41.375 44.685 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260 48.260
% Taxa de Utilizagdo Média 85,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Adicoes 7.930 22.886 26.552 29.508 31.603 33.486 36.165 39.058 42.182 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Frota Vendida (4.650) (19.852) (22.830) (25.798) (28.378) (30.648) (33.100) (35.748) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608) (38.608)
Ndmero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360
Gestdo de Frotas 94.226 397.512 442.282 492.094 547.516 609.180 677.789 754.125 839.058 872.620 907.525 943.826 981.579  1.020.842
Ticket Médio 1.627 1.602 1.658 1.716 1.777 1.839 1.903 1.970 2.039 2.120 2.205 2.293 2.385 2.480
Frota Média Mensal 19.310 20.673 22.224 23.890 25.682 27.608 29.679 31.905 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298 34.298
% cresc. 0,0% 7,1% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 65 10.445 11.428 12.285 13.206 14.197 15.261 16.406 17.636 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Frota Vendida (2.146) (9.188) (9.877) (10.618) (11.414) (12.270) (13.191) (14.180) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243) (15.243)
Nimero de Meses 3 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Receita de Franquias 11.129 44.971 49.540 55.079 60.675 66.839 73.630 81.111 89.352 92.926 96.643 100.509 104.529 108.710
Ticket Médio 42 39 40 41 42 42 43 44 45 47 49 51 53 55
Frota Média Alugada 2.968 3.188 3.443 3.752 4.053 4.377 4.727 5.105 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514 5.514
% cresc. 0,0% 7,4% 8,0% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adicoes 367 2.317 2.321 2.561 2.732 2.950 3.186 3.441 3.717 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Frota Vendida (445) (1.913) (2.066) (2.251) (2.432) (2.626) (2.836) (3.063) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308) (3.308)
Numero de Dias 90 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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ANEXO 1 - DADOS

DADOS UNIDAS 49 TRI 2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Venda de Carros Seminovos  256.171  1.092.414  1.231.716  1.419.371  1.619.286  1.781.469  1.959.005  2.156.222  2.372.215 2.467.103 2.565.787 2.668.419 2.775.156 2.886.162
Frota Vendida (carros) 7.241 30.953 34.773 38.667 42.224 45.545 49.127 52.991 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159 57.159
Frota Alugada 4.650 19.852 22.830 25.798 28.378 30.648 33.100 35.748 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608 38.608
Gest#o de Frotas 2.146 9.188 9.877 10.618 11.414 12.270 13.191 14.180 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243 15.243
Franquias 445 1.913 2.066 2.251 2.432 2.626 2.836 3.063 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308 3.308
Preco Médio por Unidade 35.378 35.293 35.422 36.707 38.350 39.115 39.895 40.690 41.502 43.162 44.888 46.684 48.551 50.493
DEDUCOES (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492) (192.912) (200.628)  (208.653)  (217.000)
(% ROB) 3,9% 3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% -3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Aluguel de Frota (10.909) (46.298) (54.308) (62.595) (70.231) (77.367) (85.227) (93.886) (103.425)  (107.562)  (111.865)  (116.339)  (120.993)  (125.833)
Gestdo de Frota (7.575) (32.083) (35.697) (39.717) (44.190) (49.167) (54.705) (60.866) (67.721) (70.430) (73.247) (76.177) (79.224) (82.393)
Franquias (895) (3.630) (3.998) (4.445) (4.897) (5.395) (5.943) (6.547) (7.212) (7.500) (7.800) (8.112) (8.437) (8.774)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) _ 477.838  2.026.516  2.302.403  2.635.334  2.978.322 3.284.133  3.621.413  3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (CSP) _ (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)
(% NOR) -62,6% -62,8% -62,5% -63,1% -63,4% -63,4% -63,3% -63,2% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1% 63,1% -63,1%
Custos Fixos e Salérios (35.467) (149.456) (171.310) (194.554) (217.446) (240.426) (265.841) (293.950) (325.038)  (338.040)  (351.561)  (365.624)  (380.249)  (395.459)
Manutengéo e Logistica (31.033) (128.439) (147.219) (167.195) (186.867) (206.616) (228.457) (252.613) (279.330)  (290.503)  (302.123)  (314.208)  (326.776)  (339.847)
Custo com Carros Vendidos ~ (230.810) (984.265)  (1.109.776)  (1.288.789)  (1.470.312)  (1.617.574) (1.779.594) (1.957.850) (2.153.971) (2.240.130) (2.329.735) (2.422.924) (2.519.841) (2.620.635)
Roubos e Casualidades (1.624) (10.086) (11.757) (13.285) (14.589) (15.951) (17.457) (19.119) (20.953) (21.236) (21.576) (21.973) (22.424) (22.930)
OPERATING COSTS (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124) _ (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977) (475.256) (494.266) (514.037) (534.598)  (555.982)
(% NOR) “11,1% -10,8% -10,7% -10,4% -10,3% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4%
Aluguel de Frotas (27.452) (113.226) (125.789) (136.887) (153.587) (169.192) (186.381) (205.318) (226.178)  (235.225)  (244.634)  (254.420)  (264.596)  (275.180)
Gerenciamento de Frotas (11.648) (48.237) (52.856) (56.547) (62.916) (70.002) (77.885) (86.657) (96.417)  (100.274)  (104.285)  (108.456)  (112.794)  (117.306)
Receita com Franquias (2.251) (8.877) (9.261) (9.722) (10.709) (11.797) (12.996) (14.316) (15.771) (16.402) (17.058) (17.740) (18.450) (19.188)
Carros Vendidos (11.528) (47.888) (59.122) (70.969) (80.964) (89.073) (97.995) (107.811)  (118.611)  (123.355)  (128.289)  (133.421)  (138.758)  (144.308)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE UNIDAS Data-base 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 5.607 21.122 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35041 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO TOTAL 16.821 4301 18.239 20.722 23.718 26.091 29.557 32.593 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - FROTAS

FROTA DE UNIDAS Data-base  4° TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017

FROTA (BoP) ( +) 1.751.824  1.606.210  1.624.422  1.681.039  1.959.553  2.214.211  2.431.473  2.658.568  2.909.504  3.186.551  3.492.215  3.539.275  3.595.997  3.662.116  3.737.408
BAIXA DE FROTA ( - ) (238.108) (1.169.886) (1.141.154) (1.333.542) (1.515.693) (1.654.390) (1.820.099) (2.002.414) (2.203.001) (2.261.669) (2.352.136) (2.446.222) (2.544.071) (2.645.833)
VEICULOS COMPRADOS 305.517  1.371.419  1.579.277  1.771.183  1.936.628  2.104.639  2.315.146  2.546.721  2.801.471  2.616.999  2.721.679  2.830.546  2.943.768  3.061.518
(A) FROTA (EoP) (=) 1.751.824 1.673.619 1.825.955 2.119.162 2.397.194 2.635.146 2.881.722 3.153.616 3.453.811 3.785.022 3.847.545 3.908.817 3.980.321 4.061.813 4.153.093
DEPRECIAGAO DA FROTA ( +) 145.614 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
( B) RESIDUAL DA FROTA (EoP) (=) 1.606.210 1.624.422 1.681.039 1.959.553 2.214.211 2.431.473 2.658.568 2.909.504 3.186.551 3.492.215 3.539.275 3.595.997 3.662.116 3.737.408 3.821.692
DEPRECIACAO UTILIZADA 52.555 49.197  144.916  159.608  182.983  203.673  223.154 244112  267.259  292.806  308.270  312.820  318.205  324.405  331.401
EXPANSAO DA FROTA - 305.517 1.371.419 1.579.277 1.771.183 1.936.628 2.104.639 2.315.146 2.546.721 2.801.471 2.616.999 2.721.679 2.830.546 2.943.768 3.061.518
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

ANEXO 1 - INTANGIVEL

INTANGIVEL UNIDAS Data-base 420015' 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2030
(R$ mil) 30/09/2017
INVESTIMENTO EM MANUTENGAQ - - - - - - - - -
INVESTIMENTO EM EXPANSAQO
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENGAO + EXPANSAO) - - - - - - - - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INVESTIMENTO - - - - - - - - - - - - -
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693  60.693
VALOR RESIDUAL 22.873  13.231  9.520  6.374  4.495 2.860 1.225 - - - - - -
AMORTIZAGAO DO INTANGIVEL ORIGINAL - 9.642 3.711 3.146 1.879 1.635 1.635 1.225 - - - - -
AMORTIZACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS 7.232  9.642  3.711  3.146  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
AMORTIZAGAO DO GOODWILL 2.442  9.768 2.442 - - - - - - - - -
AMORTIZACAO TOTAL 7.232  12.084  13.479  5.588  1.879  1.635  1.635  1.225 - - - - -
5/9
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO UNIDAS

2015 2016 SET 207 4°TRI 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)
Usos 251.317 251.166 281.162 373.422 395.637 449.593 514.103 580.730 640.427 706.274 778.907 859.026  893.387 929.122 966.287 1.004.939 1.045.136
Contas a receber 229.226 217.449 235.118 319.684  338.917 385.190  440.754  497.904 549.086 605.541 667.813 736.505 765.965  796.603  828.468 861.606 896.071
Impostos a recuperar 13.590 13.469 16.679 23.080 24.470 27.802 31.822 35.964 39.656 43.729 48.221 53.175 55.302 57.514 59.815 62.207 64.696
Despesas antecipadas 3.635 3.947 14.579 8.995 9.280 10.505 11.657 13.105 14.461 15.958 17.610 19.433 20.211 21.019 21.860 22.734 23.643
Créditos com partes relacionadas - 11.402 9.896 14.499 15.373 17.466 19.991 22.593 24.913 27.471 30.293 33.406 34.742 36.131 37.577 39.080 40.643
Outros ativos operacionais 4.866 4.899 4.890 7.165 7.596 8.631 9.879 11.164 12.311 13.575 14.969 16.507 17.168 17.854 18.568 19.311 20.084
FONTES 118.958 140.230 329.401 212.933 225.503 255.375 293.116 332.241 366.029 403.262 444.292 489.504 509.006 529.301 550.414 572.376 595.221
Fornecedores 89.117 102.858 290.001 164.189  174.694 197.738  228.462  259.411 285.686 314.629 346.511 381.629 396.818  412.621  429.062 446.166 463.959
Imposto de renda e contribuicéo social a recolher 193 214 185 241 318 428 487 546 604 670 744 824 856 896 938 981 1.025
Tributos e contribuigdes a recolher 1.880 1.769 1.603 2.727 2.902 3.285 3.795 4.309 4.746 5.226 5.756 6.339 6.592 6.854 7.127 7.411 7.707
Saldrios e encargos sociais 7.236 8.142 13.263 12.448 12.843 14.538 16.132 18.136 20.013 22.084 24.370 26.893 27.969 29.088 30.251 31.461 32.720
Antecipacéo de clientes 9.052 9.160 7.327 12.639 13.400 15.225 17.426 19.694 21.716 23.947 26.406 29.120 30.284 31.496 32.755 34.066 35.428
Provisdo e outros passivos circulantes 11.480 18.087 17.022 20.689 21.346 24.163 26.813 30.144 33.263 36.705 40.505 44.699 46.487 48.346 50.280 52.291 54.383
CAPITAL DE GIRO 132.359 110.936 (48.239) 160.489 170.134 194.218 220.987 248.490 274.398 303.012 334.615 369.521  384.381 399.821 415.874 432.563 449.915
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO 208.728 9.645 24.083 26.770 27.502 25.909 28.614 31.603 34.907 14.859 15.440 16.052 16.689 17.352

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 6/9



LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01 ANEXO 1 - FLUXO

AU EEUNIEES 2015 2016 SET2019 4°TRI2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(R$ mil)

(% cresc.) 11,5% 19,3% 13,7% 14,4% 13,0% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 1.235.794 1.377.726 1.269.636  497.217 2.108.527 2.396.406 2.742.091 3.097.641 3.416.061 3.767.288 4.154.708 4.582.060 4.765.343 4.955.957 5.154.195 5.360.363 5.574.777
DEDUGOES (-)  (110.339) (99.117) (82.889) (19.379) (82.011) (94.003)  (106.757)  (119.319)  (131.929)  (145.875)  (161.299)  (178.358)  (185.492)  (192.912)  (200.628)  (208.653)  (217.000)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 1.125.455 1.278.609 1.186.747  477.838 2.026.516 2.302.403 2.635.334 2.978.322 3.284.133 3.621.413 3.993.409 4.403.703 4.579.851 4.763.045 4.953.567 5.151.709 5.357.778
CUSTO DO SERVICO PRESTADO (-)  (653.457)  (744.023)  (757.017)  (298.935) (1.272.246) (1.440.063) (1.663.823) (1.889.214) (2.080.568) (2.291.349) (2.523.532) (2.779.292) (2.889.908) (3.004.995) (3.124.728) (3.249.290) (3.378.871)

LUCRO BRUTO (=) 471.998  534.586  429.730  178.903  754.269  862.340  971.511 1.089.108 1.203.565 1.330.064 1.469.877 1.624.411 1.689.943 1.758.050 1.828.838 1.902.419 1.978.907
Margem bruta (% ROL) 41,9% 41,8% 36,2% 37,4% 37,2% 37,5% 36,9% 36,6% 36,6% 36,7% 36,8% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%

SG&A (-)  (126.969)  (154.046)  (149.119) (52.879)  (218.227)  (247.029)  (274.124)  (308.176)  (340.064)  (375.258)  (414.103)  (456.977)  (475.256)  (494.266)  (514.037)  (534.598)  (555.982)

EBITDA (=) 345029  380.540  280.611  126.024  536.042 615312  697.386  780.932  863.501  954.805 1.055.774 1.167.434 1.214.687 1.263.784 1.314.801 1.367.820 1.422.925
Margem Ebitda (Ebitda/ROL) 30,7% 29,8% 23,6% 26,4% 26,5% 26,7% 26,5% 26,2% 26,3% 26,4% 26,4% 26,5% 26,5% 26,5% 26,5% 26,6% 26,6%
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO ( - ) (114.975) (16.385) (31.717) (26.310) (25.597) (27.726) (31.193) (33.817) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO FROTAS (-)  (169.651)  (163.356) (52.555) (49.197)  (144.916)  (159.608)  (182.983)  (203.673)  (223.154)  (244.112)  (267.259)  (292.806)  (308.270)  (312.820)  (318.205)  (324.405)  (331.401)

EBIT (=) 224779  220.891  113.081 60.442  359.409  429.393  488.807  549.533  609.154  676.876  752.574  834.995  866.784  911.330  956.963 1.003.782 1.051.890
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIBUICAO SOCIAL ( - ) (13.395) (14.379) (96.190)  (145.970)  (166.170)  (186.817)  (207.088)  (230.114)  (255.851)  (283.874)  (294.682)  (309.828)  (325.343)  (341.262)  (357.619)

Taxa efetiva (% EBIT) -11,8% -23,8% -26,8% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LIQUIDO (=) 212.398  210.225 26.214 46.063  263.219  283.423  322.636  362.716  402.066  446.762  496.723  551.120  572.101  601.502  631.619  662.520  694.272
Margem liquida (% ROL) 18,9% 16,4% 2,2% 9,6% 13,0% 12,3% 12,2% 12,2% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,8% 12,9% 13,0%

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - (97.083) 430.207 445.259 504.446 566.613 630.504 696.078 768.320 848.653 905.145 938.515 973.406  1.009.869  1.047.954
NOPAT (+) 46.063 263.219 283.423 322.636 362.716 402.066 446.762 496.723 551.120 572.101 601.502 631.619 662.520 694.272
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO ( +) 16.385 31.717 26.310 25.597 27.726 31.193 33.817 35.941 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633 39.633
DEPRECIAGAO / AMORTIZAGAO DE FROTA ( +) 49.197 144.916 159.608 182.983 203.673 223.154 244.112 267.259 292.806 308.270 312.820 318.205 324.405 331.401
VARIAGAO DO CAPITAL DE GIRO ( - ) (208.728) (9.645) (24.083) (26.770) (27.502) (25.909) (28.614) (31.603) (34.907) (14.859) (15.440) (16.052) (16.689) (17.352)
FLUXO DE INVESTIMENTO (80.314)  (408.276)  (487.739) (503.116)  (490.034) (513.155) (565.110) (621.463) (683.441) (416.502) (431.577) (447.255) (463.560) (480.517)
INVESTIMENTO EM ATIVOS FIXOS E INTANGIVEIS (-) (5.607) (21.122) (18.239) (20.722) (23.718) (26.091) (29.557) (32.593) (35.941) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633) (39.633)
CUSTO DOS VEICULOS VENDIDOS ( +) 230.810 984.265 1.109.776 1.288.789 1.470.312 1.617.574 1.779.594 1.957.850 2.153.971 2.240.130 2.329.735 2.422.924 2.519.841 2.620.635
INVESTIMENTO EM FROTA ( -) (305.517) (1.371.419) (1.579.277) (1.771.183) (1.936.628) (2.104.639) (2.315.146) (2.546.721) (2.801.471) (2.616.999) (2.721.679) (2.830.546) (2.943.768) (3.061.518)
SALDO DO PERIODO (177.397) 21.932 (42.481) 1.331 76.579 117.348 130.968 146.857 165.212 488.643 506.938 526.151 546.310 567.437
Periodo parcial 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-year convention 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 7,75 8,75 9,75 10,75 11,75 12,75
Fator de desconto @ 12,9% 0,98 0,91 0,81 0,72 0,64 0,56 0,50 0,44 0,39 0,35 0,31 0,27 0,24 0,21
Fluxo de caixa descontado (174.734) 20.028 (34.372) 954 48.640 66.040 65.302 64.878 64.667 169.460 155.764 143.239 131.773 121.267
Saldo a ser perpetuado 121.267
Perpetuidade @ 4,00% 4,0% 1.422.505
VALOR OPERACIONAL /)

(R$ mil)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

65%
35%
100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 4,0%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,6%
BETA d 0,62
BETAT 0,84
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 2,5%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em US$ ( =) 13,7%
Re Nominal em R$ ( =) 16,0%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf¥) 2,3%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 5,9%
RISCO BRASIL 2,5%
Rd Nominal em R$ ( =) 10,7%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal (=) 7,1%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 16,0%
CUSTO DA DIVIDA 7,1%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM R$ ( =) 12,9%

ANEXO 1 - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01309/17-01

Taxa de retorno esperado 12,3% 12,9% 13,5%
Taxa de crescimento na perpetuidade 4,0% 4,0% 4,0%
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 894.081 842.907 794.617
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 1.632.251 1.422.505 1.245.821
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 2.526.333 2.265.412 2.040.437
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (1.276.515) (1.276.515) (1.276.515)
STOCK OPTIONS (18.039) (18.039) (18.039)
VALOR ECONOMICO DE UNIDAS (R$ mil) 1.231.779 970.859 745.884

QUANTIDADES DE AGOES 54.540.394
VALOR ECONOMICO POR AGAO (R$ mil) 22,585 17,801 13,676

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO 1 - VALOR ECONOMICO
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N Glossario

ABL

area bruta locavel.

ABNT
Associacao Brasileira de
Normas Técnicas

Abordagem da renda

método de avaliacao pela conversao a
valor presente de beneficios econémicos
esperados.

Abordagem de ativos

método de avaliacdo de empresas onde
todos os ativos e passivos (incluindo os
nao contabilizados) tém seus valores ajus-
tados aos de mercado. Também conheci-
do como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado

método de avaliagcao no qual sdo adotados
multiplos comparativos derivados de prego

de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabili-
dade futura (fundo de comércio ou
goodwill)

beneficios economicos futuros decorrentes

de ativos nao passiveis de serem individu-
almente identificados nem separadamente
reconhecidos.

Amortizacao
alocacao sistematica do valor amortiza-
vel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra
conjunto de dados de mercado repre-
sentativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente

aquele recomendavel e tecnicamente
possivel para o local, em uma data de
referéncia, observada a tendéncia mer-
cadoldgica nas circunvizinhangas, entre
os diversos usos permitidos pela legisla-
cao pertinente.

Area equivalente de construcao
area construida sobre a qual é aplicada
a equivaléncia de custo unitario de cons-
trucdo correspondente, de acordo com
os postulados da ABNT.

Area homogeneizada

area Util, privativa ou construida com
tratamentos matematicos, para fins de
avaliacao, segundo critérios baseados
no mercado imobiliario.

Area privativa

area (til acrescida de elementos cons-
trutivos (tais como paredes, pilares etc.)
e hall de elevadores (em casos particu-
lares).

Area total de construcao

resultante do somatério da area real pri-
vativa e da area comum atribuidas a uma
unidade auténoma, definidas conforme a
ABNT.

Area util

area real privativa subtraida a area ocu-
pada pelas paredes e outros elementos
construtivos que impegam ou dificultem
sua utilizacéo.

Arrendamento mercantil financeiro
0 que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados a posse do
ativo, o qual pode ou néo ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for
financeiro é operacional.

Arrendamento mercantil

operacional

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

Ativo

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

Ativo imobilizado

ativos tangiveis disponibilizados para uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, na locagao por outros, investi-
mento, ou fins administrativos, esperando-

-se que sejam usados por mais de um
periodo contabil.

Ativo intangivel

ativo identificavel nao monetario sem
substancia fisica. Tal ativo é identificavel
quando: a) for separavel, isto é, capaz
de ser separado ou dividido da entida-
de e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individual-
mente quanto junto com contrato, ativo
ou passivo relacionados; b) resulta de
direitos contratuais ou outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transfe-
riveis quer sejam separaveis da entidade
ou de outros direitos e obrigacdes.

Ativos nao operacionais

aqueles nao ligados diretamente as ativi-
dades de operacao da empresa (podem
Ou n&o gerar receitas) e que podem ser
alienados sem prejuizo do seu funciona-
mento.

Ativos operacionais
bens fundamentais ao funcionamento da
empresa.

Ativo tangivel

ativo de existéncia fisica como terreno,
construcao, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

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

A aPsIs



BDI (Budget Difference Income)
Beneficios e Despesas Indiretas. Percen-
tual que indica os beneficios e despesas
indiretas incidentes sobre o custo direto da
construcao.

Bem

coisa que tem valor, suscetivel de utiliza-
¢cao ou que pode ser objeto de direito, que
integra um patriménio.

Beneficios econémicos
beneficios tais como receitas, lucro liquido,
fluxo de caixa liquido etc.

Beta

medida de risco sistematico de uma acao;
tendéncia do preco de determinada acéao
a estar correlacionado com mudancgas em
determinado indice.

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

Campo de arbitrio

intervalo de variacdo no entorno do
estimador pontual adotado na avaliagéao,
dentro do qual se pode arbitrar o valor do
bem desde que justificado pela existéncia
de caracteristicas préprias ndo contempla-
das no modelo.

CAPEX (Capital Expenditure)

investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing
Model)

modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de acbes equivale
a taxa livre de risco acrescida de pré-
mio de risco proporcionado pelo risco
sistematico da acéo ou lote de acoes
em estudo. Geralmente utilizado para
calcular o Custo de Capital Proprio ou
Custo de Capital do Acionista.

Capital investido

somatério de capital proprio e de
terceiros investidos em uma empresa.
O capital de terceiros geralmente esta
relacionado a dividas com juros (curto e
longo prazo) devendo ser especificadas
dentro do contexto da avaliacao.

Capitalizacao
conversao de um periodo simples de
beneficios econdmicos em valor.

Cdédigos alocados

ordenacao numeral (notas ou pesos)
para diferenciar as caracteristicas quali-
tativas dos imoveis.

Combinacao de negocios

uniao de entidades ou negdcios separa-
dos produzindo demonstragcbes conta-
beis de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negécios, independente da
forma juridica da operacéo.

Controlada

entidade, incluindo aquela sem perso-
nalidade juridica, tal como uma asso-

ciacao, controlada por outra entidade

(conhecida como controladora).

Controladora
entidade que possui uma ou mais contro-
ladas.

Controle
poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

total dos gastos diretos e indiretos neces-

sarios a producdo, manutencao ou aquisi-
c¢ao de um bem em uma determinada data
e situacao.

Custo de capital

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

Custo de reedicao

custo de reproducéo, descontada a depre-
ciacao do bem, tendo em vista o estado
em que se encontra.

Custo de reproducao
gasto necessario para reproduzir um bem,
sem considerar eventual depreciagéao.

Custo de substituicao

custo de reedicao de um bem, com a mes-
ma funcéo e caracteristicas assemelhadas
ao avaliando.

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

Custo indireto de producao
despesas administrativas e financeiras, be-
neficios e demais 6nus e encargos neces-

sarios a producao de um bem.

CVM

Comisséao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado

conjunto de informacdes coletadas no
mercado relacionadas a um determina-
do bem.

Dano

prejuizo causado a outrem pela ocorrén-
cia de vicios, defeitos, sinistros e delitos,
entre outros.

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

Data de emissao

data de encerramento do laudo de
avaliagado, quando as conclusdes da
avaliacdo sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Flow)
fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacao e Amortizacao.

Depreciacao
alocacao sistematica do valor deprecia-
vel de ativo durante a sua vida Util.

Desconto por falta de controle
valor ou percentual deduzido do valor
pré-rata de 100% do valor de uma em-
presa, que reflete a auséncia de parte
ou da totalidade de controle.
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Desconto por falta de liquidez
valor ou percentual deduzido do valor pré-
-rata de 100% do valor de uma empresa,
que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida

caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto e
longo prazo, dividendos a receber e a pa-
gar, recebiveis e contas a pagar relaciona-
das a debéntures, déficits de curto e longo
prazo com fundos de pensao, provisoes,
outros créditos e obrigacoes com pessoas
vinculadas, incluindo bénus de subscrigao.

Documentacao de suporte
documentacao levantada e fornecida pelo
cliente na qual estdo baseadas as premis-
sas do laudo.

Drivers

direcionadores de valor ou variaveis-chave.

EBIT (Earnings Before Interests

and Taxes)
lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortiza-

tion)

lucros antes de juros, impostos, deprecia-

cao e amortizacao.

Empreendimento

conjunto de bens capaz de produzir
receitas por meio de comercializacao ou
exploracao economica. Pode ser: imobili-
ario (ex.: loteamento, prédios comerciais/

residenciais), de base imobiliaria (ex.:
hotel, shopping center, parques temati-
cos), industrial ou rural.

Empresa

entidade comercial, industrial, presta-
dora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econémica.

Enterprise value
valor econémico da empresa.

Equity value
valor econémico do patrimdnio liquido.

Estado de conservacao
situacao fisica de um bem em decorrén-
cia de sua manutencao.

Estrutura de capital

composicao do capital investido de uma
empresa entre capital proprio (patrimo-
nio) e capital de terceiros (endividamen-
to).

Fator de comercializacao

razao entre o valor de mercado de um
bem e seu custo de reedicdo ou subs-
tituicdo, que pode ser maior ou menor
que 1 (um).

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

Fluxo de caixa

caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo

é complementado por uma qualificacdo
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido
fluxo gerado pela empresa a ser revertido
aos financiadores (juros e amortizacoes) e
acionistas (dividendos) depois de consi-
derados custo e despesas operacionais e
investimentos de capital.

Fracao ideal

percentual pertencente a cada um dos
compradores (conddminos) no terreno e
nas coisas comuns da edificacao.

Free float
percentual de acdes em circulagao sobre o
capital total da empresa.

Frente real
projecao horizontal da linha diviséria do
imoével com a via de acesso.

Gleba urbanizavel

terreno passivel de receber obras de
infraestrutura urbana, visando ao seu
aproveitamento eficiente, por meio de lote-
amento, desmembramento ou implantacao
de empreendimento.

Goodwill
ver Agio por expectativa de rentabilidade
futura (fundo de comércio ou goodwill).

Hipotese nula em um modelo de

regressao

hip6tese em que uma ou um conjunto
de variaveis independentes envolvi-
das no modelo de regressao nao é
importante para explicar a variagao do
fendbmeno em relacéo a um nivel de
significancia pré-estabelecido.

Homogeneizacao

tratamento dos precos observados,
mediante a aplicacao de transforma-
coes matematicas que expressem, em
termos relativos, as diferencas entre os
atributos dos dados de mercado e os
do bem avaliando.

IAS (International Accounting
Standard)

Normas Internacionais de Contabilida-
de.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta Internacional de Normas
Contabeis.

Idade aparente

idade estimada de um bem em funcéo
de suas caracteristicas e estado de
conservacao no momento da vistoria.
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IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatérios Finan-
ceiros, conjunto de pronunciamentos de
contabilidade internacionais publicados e
revisados pelo IASB.

Imovel

bem constituido de terreno e eventuais
benfeitorias a ele incorporadas. Pode ser
classificado como urbano ou rural, em fun-
¢ao da sua localizacdo, uso ou vocacao.

Imoével de referéncia
dado de mercado com caracteristicas
comparaveis as do imével avaliando.

Impairment
ver Perdas por desvalorizacao

Inferéncia estatistica

parte da ciéncia estatistica que permite
extrair conclusdes sobre a populacao a
partir de amostra.

Infraestrutura basica

equipamentos urbanos de escoamento
das aguas pluviais, iluminacao publica,
redes de esgoto sanitario, abastecimento
de agua potavel, energia elétrica publica e
domiciliar e vias de acesso.

Instalacoes

conjunto de materiais, sistemas, redes,
equipamentos e servicos para apoio ope-
racional a uma maquina isolada, linha de
producao ou unidade industrial, conforme
grau de agregacao.

Liquidacao forcada

condigao relativa a hipétese de uma
venda compuls6éria ou em prazo menor
que a média de absorgao pelo mercado.

Liquidez

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

Loteamento

subdivisao de gleba em lotes destinados
a edificacdes, com abertura de novas
vias de circulacao de logradouros publi-
cos ou prolongamento, modificacdo ou
ampliacdo das ja existentes.

Luvas

quantia paga pelo futuro inquilino para
assinatura ou transferéncia do contrato
de locagao, a titulo de remuneracao do
ponto comercial.

Metodologia de avaliacao

uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao de calculos avaliatérios para
a indicacao de valor de um ativo.

Modelo de regressao

modelo utilizado para representar deter-
minado fenbmeno, com base em uma
amostra, considerando-se as diversas
caracteristicas influenciantes.

Multiplo

valor de mercado de uma empresa, acao
ou capital investido, dividido por uma me-
dida da empresa (EBITDA, receita, volume
de clientes etc.).

Normas Internacionais de

Contabilidade

normas e interpretacoes adotadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Interna-
cionais de Relatérios Financeiros (IFRS);
Normas Internacionais de Contabilidade
(IAS); e interpretacdes desenvolvidas pelo
Comité de Interpretacoes das Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente
de Interpretacoes (SIC).

Padrao construtivo

qualidade das benfeitorias em funcéo das
especificacdes dos projetos, de materiais,
execucao e mao de obra efetivamente
utilizados na construcao.

Parecer técnico

relatério circunstanciado ou esclarecimen-
to técnico, emitido por um profissional
capacitado e legalmente habilitado, sobre
assunto de sua especificidade.

Passivo

obrigacao presente que resulta de acon-
tecimentos passados, em que se espera
que a liquidacao desta resulte em afluxo
de recursos da entidade que incorporam
beneficios econdmicos.

Patriménio liquido a mercado
ver Abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizagcao
(impairment)

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

Pericia

atividade técnica realizada por profis-
sional com qualificacéo especifica para
averiguar e esclarecer fatos, verificar o
estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento,
avaliar bens, seus custos, frutos ou
direitos.

Pesquisa de mercado

conjunto de atividades de identificacao,
investigacao, coleta, selecdo, proces-
samento, andlise e interpretacao de
resultados sobre dados de mercado.

Planta de valores

representacao grafica ou listagem dos
valores genéricos de metro quadrado
de terreno ou do imével em uma mesma
data.

Ponto comercial

bem intangivel que agrega valor ao
imovel comercial, decorrente de sua
localizacdo e expectativa de exploracao
comercial.

Ponto influenciante

ponto atipico que, quando retirado da
amostra, altera significativamente os pa-
rametros estimados ou a estrutura linear
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Populacao
totalidade de dados de mercado do seg-
mento que se pretende analisar.

Preco

quantia pela qual se efetua uma transa-
¢ao envolvendo um bem, um fruto ou um
direito sobre ele.

Prémio de controle

valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acdes controladoras sobre o
valor pro-rata de agdes sem controle, que
refletem o poder do controle.

Profundidade equivalente
resultado numérico da divisao da area de

um lote pela sua frente projetada principal.

Propriedade para investimento
imovel (terreno, construcao ou parte de
construcado, ou ambos) mantido pelo
proprietario ou arrendatéario sob arren-
damento, tanto para receber pagamento
de aluguel quanto para valorizagao de
capital, ou ambos, que ndo seja para: uso
na producao ou fornecimento de bens ou
servicos, como também para fins adminis-
trativos.

Rd (Custo da Divida)

medida do valor pago pelo capital pro-
vindo de terceiros, sob a forma de em-
préstimos, financiamentos, captacdes no
mercado, entre outros.

Re (Custo de Capital Préprio)
retorno requerido pelo acionista pelo
capital investido.

Risco do negécio

grau de incerteza de realizacao de
retornos futuros esperados do negécio,
resultantes de fatores que ndo alavanca-
gem financeira.

Seguro

transferéncia de risco garantida por
contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio,
a indenizar a outra pela ocorréncia de
sinistro coberto pela apdlice.

Sinistro
evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizacao

qualquer divisor usado para a conversao
de beneficios econdémicos em valor em
um periodo simples.

Taxa de desconto

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

Taxa interna de retorno

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

Testada
medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados

aplicacao de operacdes que expressem,
em termos relativos, as diferencas de atri-
butos entre os dados de mercado e os do
bem avaliando.

Unidade geradora de caixa

menor grupo de ativos identificaveis ge-
rador de entradas de caixa que sao, em
grande parte, independentes de entradas
geradas por outros ativos ou grupos de
ativos.

Valor atual

valor de reposicao por novo depreciado
em fungado do estado fisico em que se
encontra o bem.

Valor contabil
valor em que um ativo ou passivo é reco-
nhecido no balancgo patrimonial.

Valor da perpetuidade
valor ao final do periodo projetivo a ser
adicionado no fluxo de caixa.

Valor de dano elétrico

estimativa do custo do reparo ou reposi-
cao de pecas, quando ocorre um dano
elétrico no bem. Os valores sao tabelados
em percentuais do Valor de Reposicao e
foram calculados através de estudos dos

manuais dos equipamentos e da expe-
riéncia em manutencao corretiva dos
técnicos da Apsis.

Valor de investimento

valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em andlise. No caso de avalia-
cao de negécios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcoes de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor de liquidacao

valor de um bem colocado a venda no
mercado fora do processo normal, ou
seja, aquele que se apuraria caso o bem
fosse colocado a venda separadamente,
levando-se em consideracao os custos
envolvidos e o desconto necessario
para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicao por novo
valor baseado no que o bem custa-

ria (geralmente em relacao a precos
correntes de mercado) para ser reposto
ou substituido por outro novo, igual ou
similar.

Valor de seguro

valor pelo qual uma companhia de se-
guros assume 0s riscos e nao se aplica
ao terreno e as fundacbdes, exceto em
casos especiais.

Valor de sucata

valor de mercado dos materiais rea-
proveitaveis de um bem, na condigcao
de desativacdo, sem que estes sejam
utilizados para fins produtivos.
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Valor depreciavel

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

Valor em risco

valor representativo da parcela do bem
que se deseja segurar e que pode corres-
ponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso

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

Valor (justo) de mercado

valor pelo qual um ativo pode ser trocado
de propriedade entre um potencial ven-
dedor e um potencial comprador, quando
ambas as partes tém conhecimento razo-
avel dos fatos relevantes e nenhuma esta
sob pressao de fazé-lo.

Valor justo menos despesa para

vender

valor que pode ser obtido com a venda de
ativo ou unidade geradora de caixa menos
as despesas da venda, em uma transacao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal
e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro

valor maximo do bem pelo qual é reco-
mendavel que seja segurado. Este critério
estabelece que o bem com depreciacao
maior que 50% devera ter o Valor Maximo
de Seguro igual a duas vezes o Valor Atu-
al; e aquele com depreciacdo menor que
50% devera ter o Valor Maximo de Seguro
igual ao Valor de Reposicao.

Valor presente

estimativa do valor presente desconta-
do de fluxos de caixa liquidos no curso
normal dos negécios.

Valor recuperavel

valor justo mais alto de ativo (ou unida-

de geradora de caixa) menos as despe-
sas de venda comparado com seu valor
em uso.

Valor residual

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

Valor residual de ativo

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

Variaveis independentes
variaveis que dao conteudo logico a
formagao do valor do imével, objeto da
avaliacao.

Variaveis qualitativas

variaveis que ndo podem ser medidas
ou contadas, apenas ordenadas ou
hierarquizadas, de acordo com atributos
inerentes ao bem (por exemplo, padrao
construtivo, estado de conservacao e
qualidade do solo).

Variaveis quantitativas

variaveis que podem ser medidas ou
contadas (por exemplo, area privativa,
numero de quartos e vagas de gara-
gem).

Variaveis-chave

variaveis que, a priori e tradicionalmente,
sao importantes para a formacao do valor
do imovel.

Variavel dependente
variavel que se pretende explicar pelas
independentes.

Variavel dicotdmica
variavel que assume apenas dois valores.

Vicio

anomalia que afeta o desempenho de
produtos e servigcos, ou os torna inadequa-
dos aos fins a que se destinam, causando
transtorno ou prejuizo material ao consu-
midor.

Vida remanescente
vida util que resta a um bem.

Vida util econémica

periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou 0 numero de
unidades de producao ou similares que se
espera obter do ativo pela entidade.

Vistoria

constatacao local de fatos, mediante
observacdes criteriosas em um bem e nos
elementos e condi¢cdes que o constituem
ou o influenciam.

Vocacao do imével

uso economicamente mais adequado de
determinado imével em funcao das carac-
teristicas proprias e do entorno, respeita-
das as limitacdes legais.

WACC (Weighted Average Cost

of Capital)

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