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Locamerica Resultado 3T13

Resultado sofre com a concorréncia acirrada e a guerra de Transportes — Locadoras
precos 12 de novembro de 2013

Mario Bernardes Junior, CNPI

A Locamerica registrou resultado fraco, que claramente foi marcado pela forte mariobj@bb.com.br

compressdo de margens operacionais, como consequéncia da redug¢do no volume
de diarias e pela reducdo de eficiéncia provocada pela expanséo de 2,3 p.p. das
despesas operacionais em relagéo a receita liquida de locacéo.

L . 5 LCAM3 Outperform
Vale ressaltar, que o principal causador desse momento pouco favoravel a
companhia é o acirramento da concorréncia, que ultimamente vem causando uma Prego em 11/11/2013 (R$) 8,35
intensa guerra de precos, o que tem glificultado a realizacdo de novas contratagoes e Preco para 06/2014 (R$) 13,50
melhores reajustes nos contratos. Ja os dados positivos ficaram por conta de: (a) . ,
aumento de 11,7% A/A na tarifa média mensal, que compensou parte da queda nas Upside 62%
diarias e (b) expanséo de 10,0% na receita de vendas de veiculos seminovos. Market Cap (R$ milhdes) 543,1
. L. . L. Variagdo 1 més -10,6%
Acreditamos que as estratégias adotadas pela companhia como a de priorizar a o
rentabilidade podem mostrar tendéncia de melhora somente a partir do proximo ano. Variagdo 12 meses -21.1%
Neste sentido, esperamos que o0 quarto trimestre possa voltar a ter nimeros ainda Variagéo 2013 -30,0%
discretos para o perfil e potencial da empresa. Enfatizamos, porém, que os principais Min. 52 sem 8.06

riscos a serem enfrentados figuram em uma possivel pressao ainda maior sobre os
precos em razdo da intensificagdo da concorréncia, fato que se mostra cada vez Max. 52 sem. 13,25
mais evidente no mercado de locagéo de veiculos e frotas.

Valuation

Receita liquida de locac&o continua crescendo moderadamente. A receita
liquida de locagao totalizou R$ 80,2 milhdes no 3T13, uma expansdo de 6,1% em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, refletindo o aumento de 11,7% na tarifa Divida Liquida 2014E (mm) 564,0
média, porém compensado pela queda de 4,8% nos volumes. O nimero de novas

Valor da Firma 2014E (mm) 1.441,0

contratagdes ficou em 1.082 e o valor global foi de R$ 47,0 milhdes, representando valor para Acionistas 20148 (mm) 8770
uma queda de 34% A/A. Quantidade de a¢es (mm) 128,3
WACC 10,7%
Volume de vendas de seminovos cai, mas receita se expande. Ao longo do , idad 4.0%
3T13, foram vendidos 2.396 veiculos, uma interessante média de 799 veiculos/més, Crescimento na perpetuidade 0%
mas ainda assim representa retracdo de 5,8% A/A. Com isso, considerando o forte
aumento nos seis primeiros meses somado ao atual desempenho, a expansdo no Maltiplos
acumulado do ano foi de 50% A/A. O aumento de 16,8% no preco médio de venda 1901 1902E 1903E
dos veiculos contribuiu para alavancar as receitas dessa unidade de negdcio, que
teve elevacgdo de 10% A/A, chegando a R$ 53,1 milhdes no periodo. EV/EBITDA 6.5 56 4.9
PIL 78,1 14,6 12,5
Despesas Financeiras Liquidas. As despesas financeiras liquidas totalizaram LPA (RS) o1 06 07
R$ 17,0 milhées no 3T13, representando uma expansdo de 10,1% em relagdo ao i ' i
mesmo trimestre do ano anterior, momo resultado do aumento nas taxas de juros e
do endividamento liquido. Contudo, vale ressaltar que no acumulado de 2013 essas
despesas em relacéo a receita liquida ficaram 8,4 p.p. abaixo do mesmo periodo do 125 —LCAM3 IBOV
ano passado, quando estava em 26% da ROL.
110
Endividamento. A alavancagem liquida da Locamerica ficou patamar relativamente N-J'\‘m "
estavel no comparativo anual, alcangcando R$ 522,9 milhées no 3T13, o que equivale o5 P

endividamento liquido era de R$ 433,8 milhdes, representando um nivel de 2,9x "

A
a 3,1x o EBITDA dos ultimos doze meses. No mesmo periodo de 2012 o N\\W\'j“\v\

EBITDA12M.

R$ Milhses 3713 AIA TIT 9M13 AIA 65@ R S
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Receita Liquida de Locag&o 80,2 6,1% 0,8% 242,0 7,5% < ¥ € ¢ A © <

EBITDA 38,8 -5,4% -7,6% 128,0 14,4% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos

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 Liquido 3,6 -52,0% -52,0% 22,5 -416,9%

Margem Liquida (%) 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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Informac8es Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungcdo de mudancas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. Nao &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduco,
distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, 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
servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participa¢do acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliérios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informac6es Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragéo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragdo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analista
3 4 5

Méario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobilidrios de emissao das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagéo & companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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