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Expansao no México

Principais conclusdes da nossa reunido com a Localiza no México
Estivemos reunidos com a Localiza na Cidade do México para obter uma
atualizacdo sobre suas operagdes no pais. A Localiza permanece em
estagio inicial de desenvolvimento no México, tendoiniciado as operagdes
em julho de 2023. A estratégia inicial concentrou-se em estabelecer
presenga nos principais aeroportos e construir o negoécio de RAC (aluguel
de carros), com forte énfase na qualidade do servigo. A empresa esta
cada vez mais focada em ampliar sua oferta para clientes corporativos,
expandir sua rede por meio de lojas no centro das cidades e desenvolver
0s negocios de Fleet (frotas) e Seminovos. A operagdo da Localiza no
México permanece relativamente pequena, com ~6 mil veiculos na frota
(~1% da frota total; ante ~2 mil no ano passado), dos quais ~3 mil estéo
atualmente alugados (ante 1 milno ano passado). A administragao espera
que o negdcio continue crescendo e enxerga potencial relevante de longo
prazo no pais, coma ambicado de replicar sua estratégia bem-sucedidano
Brasil, adaptando-a as dindmicas do mercado local. Abaixo estdo as
principais conclusdes da nossa conversa.

Posicionamento Estratégico: A Localiza vem gradualmente
aumentando sua exposigao ao segmento de Fleet (frotas) e dando maior
énfase ao mercado corporativo. A administracdo enxerga uma
oportunidade de construir uma proposta mais integrada em torno do
veiculo, ja que o mercado de aluguel mexicano tradicionalmente tem sido
focado apenas no carro, com concorrentes oferecendo servigos de valor
agregado limitados. A empresa busca se diferenciar por meio de uma
gama mais ampla de servicos que reforcem a proposta ao cliente,
aumentem a flexibilidade e, em dultima instancia, impulsionem maior
frequéncia e recorréncia de uso. Nesse contexto, os aluguéis mensais
representam um atrativo ponto de entrada, com potencial de converter
clientes para contratos de Fleet de prazo mais longo ao longo do tempo.

Valuation 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
RolC (EBIT)% 9,8 12,9 16,6 17,1 17,9
EV/EBITDA 5,8 5,9 47 4,3 4,2
PIL 18,8 16,7 8,7 7.8 6,8
Dividend Yield Liquido% 0,0 0,0 1,5 3,2 3,7
Financeiro (R$ milhdes) 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
Receitas 37.272 41782 50.070 52.277  53.058
EBITDA 11.915  13.753  16.191  17.326  18.271
Lucro Liquido 1.813  2.807 4.510 4.924 5.922
LPA (R$) 1,71 2,60 4,20 4,67 5,41
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,53 1,17 1,35
Divida Liquida/Caixa (34.678) (34.307) (37.242) (36.281) (36.293)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na Utima
cotagdo da agéo do ano; (E) com base na cotagdo de 14 de setembro de 2026.
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. Ambiente Competitivo: O mercado de aluguel mexicano permanece
relativamente pouco desenvolvido. Em Fleet, a Element € a maior
empresa do setor, com ~150 mil veiculos, seguida pela Ayvens (~35 mil).
Em RAC, a Hertz € a maiorempresa, com ~14 mil veiculos, seguida pela
Avis (~6 mil). As concorrentes de Fleet costumam ter uma proposta mais
voltada ao aspecto financeiro, deixando espagco para a Localiza se
diferenciar por meio de uma oferta de servigos mais ampla.

. Negociagées com Montadoras: A Localiza construiu relacionamentos
solidos com montadoras (OEMs) no México e ja vem obtendo condigdes
de compra atrativas. As negociagdes avangam bem com as principais
montadoras, com a operagao brasileira também ajudando a negociar
condi¢cdes para o México. Essa € uma vantagem competitiva importante,
ja que as concorrentes normalmente dependem de descontos de compra
negociados pelos proprios clientes, em vez de obté-los diretamente.

. Precificacao: Aprecificacdo de RAC tem sido mais volatil e competitiva.
Ja a precificagédo corporativa € vista como mais estavel. O negdcio de
aluguel mensal atualmente oferece a dinamica de pregos mais atrativa,
dado o menor nivel de concorréncia direta e o valoradicional criado pela
flexibilidade e pelo servigo.

. Rede de Seminovos: A Localiza comegou recentemente a desenvolver
sua rede de Seminovos no México, com a operagéo ainda em estagio
inicial. A empresa vem ampliando gradualmente sua rede de lojas e
atualmente vende algumas centenas de veiculos por més, com volumes
que devem crescer ao longo do tempo para absorver o crescimento da
frota. Diferentemente daLocaliza, as concorrentes em geral ndo possuem
uma rede dedicada de veiculos seminovos e normalmente ndo assumem
o risco de valor residual. Ao final do contrato, costumam oferecer aos
clientes uma opc¢éo atrativa de compra do veiculo, enquanto os veiculos
remanescentes sdo vendidos em leildes. A plataforma de Seminovos da
Localiza, portanto, marca o inicio da venda direta de veiculos a
consumidores finais no México.

. Rede e Organizagao: A presenca fisica esta se expandindo, com a
empresa ja contando com 14 unidades em aeroportos. O foco estratégico
vem se deslocando cada vez mais para lojas no centro das cidades, de
modo a apoiara demanda corporativa. Do ponto de vista organizaciond,
a Localiza inicialmente conta com executivos seniores com histérico na
empresa para estabelecer as bases do negécio alinhadas a cultura da
companhia, com o objetivo de desenvolver talentos locais ao longo do
tempo para consolidar o posicionamento de longo prazo.
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Imagem 1: Uma loja da Localiza no México; a Localiza completou trés anos de
operagao no pais em agosto

Fote: Empresa e BTG Pactual.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos nesterelatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitidoe sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expres samente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotadono principal mercado regulamentado para ovalor mabiliario em questao; (iii) outras fontes publicas consideradas
confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual. Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em
que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma re presentagéo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagdo
a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagédo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas,
nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas denegdcios ou grupos doBTG Pactual em decormréncia
da utilizagado de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsével(is) pela elaboragcao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactua ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactua
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quandoisso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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