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Resultado 3T13 Locamerica 

Resultado sofre com a concorrência acirrada e a guerra de 
preços. 
 
A Locamerica registrou resultado fraco, que claramente foi marcado pela forte 
compressão de margens operacionais, como consequência da redução no volume 
de diárias e pela redução de eficiência provocada pela expansão de 2,3 p.p. das 
despesas operacionais em relação à receita líquida de locação.  
 
Vale ressaltar, que o principal causador desse momento pouco favorável à 
companhia é o acirramento da concorrência, que ultimamente vem causando uma 
intensa guerra de preços, o que tem dificultado a realização de novas contratações e 
melhores reajustes nos contratos. Já os dados positivos ficaram por conta de: (a) 
aumento de 11,7% A/A na tarifa média mensal, que compensou parte da queda nas 
diárias e (b) expansão de 10,0% na receita de vendas de veículos seminovos.                                                                                           
 
Acreditamos que as estratégias adotadas pela companhia como a de priorizar a 
rentabilidade podem mostrar tendência de melhora somente a partir do próximo ano. 
Neste sentido, esperamos que o quarto trimestre possa voltar a ter números ainda 
discretos para o perfil e potencial da empresa. Enfatizamos, porém, que os principais 
riscos a serem enfrentados figuram em uma possível pressão ainda maior sobre os 
preços em razão da intensificação da concorrência, fato que se mostra cada vez 
mais evidente no mercado de locação de veículos e frotas. 
 
Receita líquida de locação continua crescendo moderadamente. A receita 

líquida de locação totalizou R$ 80,2 milhões no 3T13, uma expansão de 6,1% em 
relação ao mesmo período do ano passado, refletindo o aumento de 11,7% na tarifa 
média, porém compensado pela queda de 4,8% nos volumes. O número de novas 
contratações ficou em 1.082 e o valor global foi de R$ 47,0 milhões, representando 
uma queda de 34% A/A.  
 
Volume de vendas de seminovos cai, mas receita se expande. Ao longo do 

3T13, foram vendidos 2.396 veículos, uma interessante média de 799 veículos/mês, 
mas ainda assim representa retração de 5,8% A/A. Com isso, considerando o forte 
aumento nos seis primeiros meses somado ao atual desempenho, a expansão no 
acumulado do ano foi de 50% A/A. O aumento de 16,8% no preço médio de venda 
dos veículos contribuiu para alavancar as receitas dessa unidade de negócio, que 
teve elevação de 10% A/A, chegando a R$ 53,1 milhões no período.  
 
Despesas Financeiras Líquidas.  As despesas financeiras líquidas totalizaram      

R$ 17,0 milhões no 3T13, representando uma expansão de 10,1% em relação ao 
mesmo trimestre do ano anterior, momo resultado do aumento nas taxas de juros e 
do endividamento líquido. Contudo, vale ressaltar que no acumulado de 2013 essas 
despesas em relação à receita líquida ficaram 8,4 p.p. abaixo do mesmo período do 
ano passado, quando estava em 26% da ROL. 
 
Endividamento. A alavancagem líquida da Locamerica ficou patamar relativamente 

estável no comparativo anual, alcançando R$ 522,9 milhões no 3T13, o que equivale 
a 3,1x o EBITDA dos últimos doze meses. No mesmo período de 2012 o 
endividamento líquido era de R$ 433,8 milhões, representando um nível de 2,9x 
EBITDA12M. 
 

R$ Milhões 3T13 A/A T/T 9M13 A/A 

Receita Líquida de Locação 80,2 6,1% 0,8% 242,0 7,5% 

EBITDA 38,8 -5,4% -7,6% 128,0 14,4% 

Margem EBITDA (%) 48,4% -5,9 p.p. -4,4 p.p. 52,8% 3,2 p.p. 

EBIT 19,8 -3,4% -25,8% 70,4 40,2% 

Margem EBIT (%) 24,7% -2,4 p.p. -8,9 p.p. 29,1% 6,8 p.p. 

Lucro Líquido 3,6 -52,0% -52,0% 22,5 -416,9% 

Margem Líquida (%) 4,5% -5,4 p.p. -7,4 p.p. 9,3% 12,5 p.p. 

Fonte: Locamerica e BB Investimentos 
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LCAM3 Outperform 

Preço em 11/11/2013 (R$) 8,35 

Preço para 06/2014 (R$) 13,50 

Upside 62% 

Market Cap (R$ milhões) 543,1 

Variação 1 mês -10,6% 

Variação 12 meses -21,1% 

Variação 2013 -30,0% 

Mín. 52 sem.  8,06 

Máx. 52 sem.  13,25 

 

Valuation  

Valor da Firma 2014E (mm) 1.441,0 

Dívida Líquida 2014E (mm) 564,0 

Valor para Acionistas 2014E (mm) 877,0 

Quantidade de ações (mm) 128,3 

WACC 10,7% 

Crescimento na perpetuidade 4,0% 

 

Múltiplos    

 1901 1902E 1903E 

EV/EBITDA 6,5 5,6 4,9 

P/L 78,1 14,6 12,5 

LPA (R$) 0,1 0,6 0,7 

 
 

 

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos 

65

80

95

110

125
LCAM3 IBOV



Disclaimer 

2 / 3 

 
Informações Relevantes 
 
Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. 
Entretanto, o BB-BI não declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, 
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de 
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam 
afetar as projeções da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a 
tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para 
comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, 
distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  
 
Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  
 
 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue 
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por 
serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa 
natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) 
empresa(s). 
 
 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 
empresa(s) analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do 
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) 
empresa(s) no mercado. 
 
 
Informações Relevantes – Analistas 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 
investimento”), declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus 
valores mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de 
Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem 
remuneração adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas. 
 

 

Analista 
Itens 

3 4 5 

Mário Bernardes Junior    

    

 
 

3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome 
próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 
 
4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer 
interesse financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
análise.  
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