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Resultado 4T13 Tupy 

Final de ano com forte crescimento de rentabilidade 
 
 
A Tupy registrou bom resultado no quarto trimestre de 2013, apresentando forte 
crescimento de margens de rentabilidade e no lucro líquido, como consequência da 
expressiva expansão de receitas e bom gerenciamento das despesas operacionais. 
Destacamos que ao longo do ano, tanto o top line, quanto o EBITDA e o grau de 
alavancagem vieram em linha com nossas estimativas.  
 
Vale ressaltar, que a recuperação da economia americana também foi fator benéfico 
para o desempenho da companhia no período, considerando que 70% das receitas 
vêm do mercado externo, sendo principalmente, dos Estados Unidos.  
 
Os demais pontos, que contribuíram para a performance positiva da empresa no 
4T13 são: (a) crescimento de 11,4% A/A no volume físico de vendas; (b) expansão 
de 32% na receita líquida oriunda de veículos comerciais no mercado interno; e (c) o 
nível de alavancagem, que caiu de 2,0x Dívida Líquida/Ebitda no 4T12 para 1,2x 
atualmente.  
 
O dado negativo ficou por conta da intensa alta nos custos, advindos principalmente 
da elevação de 20% na mão-de-obra e da inflação no preço médio da sucata, que 
contribuiu para a expansão de 16% no custo total de matéria-prima. Mas ainda 
assim, houve estabilidade em relação a ROL da companhia. 
 
Perspectivas de longo prazo são mantidas. Nossas perspectivas para a Tupy 

permanecem positivas no longo prazo, pois acreditamos que o setor de pesados no 
Brasil e o mercado de picapes nos Estados Unidos vão impactar positivamente a 
demanda da companhia.  
 
Por outro lado, o desempenho aquém do desejado nas vendas da Caterpillar e da 
John Deere acende a luz de alerta para o início deste ano, que pode sofrer os 
impactos dessa desaceleração e puxar o resultado do segmento de off-road, 

comprometendo parte dos números consolidados.  
 
Receitas têm caminhos opostos. A receita líquida total foi de R$ 780,5 milhões, 

com crescimento de 20% A/A. O mercado interno correspondeu por 29,8% das 
receitas com R$ 232,5 milhões, equivalendo uma alta de 6,8 A/A. Já o mercado 
externo representou os outros 70,2% do total, alcançando R$ 548,0 milhões, sendo 
26,6% acima do mesmo período de 2012. 
 
Custos e Despesas. Os custos totais tiveram crescimento em valores absolutos de 

17,6% A/A para R$ 648,0 milhões, ficando praticamente estável em relação à receita 
líquida total. Já as despesas operacionais totais tiveram crescimento absoluto de 
10,5% A/A chegando a R$ 56,3 milhões no 4T13, mas que também ficaram 
praticamente estáveis em relação a ROL total da companhia. 
 
 

R$ Mil 4T13 T/T A/A 2013 

Receita Líquida 780.446 -7,5% 20,0% 3.122.984 

Lucro Bruto 132.691 -26,7% 33,0% 568.867 

Margem Bruta (%) 17,0% -4,5 p.p. 1,7 p.p. 18,2% 

EBITDA  114.995 34,4% 34,4% 490.129 

Margem EBITDA (%) 14,7% 4,6 p.p. 1,6 p.p. 15,7% 

Lucro Líquido 16.146 -59,4% 521,2% 86.321 

Margem Líquida (%) 2,1% -2,6 p.p. 1,7 p.p. 2,8% 

Fonte: Tupy e BB Investimentos 
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TUPY3 Outperform 

Preço-Alvo para 12/2014 (R$) 26,00 

Preço mercado em 24/02/2014 (R$) 17,05 

Upside 52% 

Market Cap (R$ milhões) 3.064 

Variação 1 mês -12,1% 

Variação 12 meses -28,0% 

Variação 2014 -19,0% 

Mín. 52 sem.  16,10 

Máx. 52 sem.  26,35 

 

Valuation  

Valor da Firma (mm) 4.441,5 

Dívida Líquida (mm)  (688,7) 

Valor para Acionistas (mm) 3.752,8 

Quantidade de ações (mm) 114,2 

WACC 11,0% 

Crescimento na perpetuidade 4,5% 

 

Múltiplos    

 2013 2014E 2015E 

EV/EBITDA 6,8 5,5 4,6 

P/L 17,1 10,9 7,8 

LPA (R$) 1,0 1,6 2,2 

 
 

 

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos 
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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    

Gabriela Cortez    

 
 

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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