
 
 

Localiza 

Começo de ano acima das expectativas
 
O primeiro trimestre de 2014 veio além das expectativas do mercado. A Localiza 
apresentou um lucro líquido recorde de R$ 105,8 milhões, 19,1% acima do mesmo 
período de 2013. O EBITDA teve um aumento de 14,7%, somando R
comparado com R$ 217,2 milhões no 1T13. Mesmo num cenário 
acirrada, a empresa conseguiu aumentar sua receita líquida consolidada em 19,1% 
A/A. 
 
Destaque do período, a receita líquida de venda dos carros para renov
apresentou um avanço de 33,5%, chegando a R$ 485,8 milhões.
diárias no 1T14 subiu de 3,4 mil para 3,8 mil, um acréscimo de 10,1% com r
ao mesmo período em 2013. A taxa de utilização da frota também apresentou 
crescimento de 5,6 p.p. saindo de 66,6% em 1T13 para 72,2% em 1T14.
 
O ponto negativo ficou com a divisão de Gestão de 
uma redução de 4,3% no número de diárias comparado
2013, resultado do acirramento da concorrência do setor. A margem ficou em 62,0%, 
(-3,9 p.p. A/A), devido ao aumento de volume e da idade média da frota, 
ocasionando maiores gastos com manutenção
além de aumento de custos com IPVA. Apesar disso, a re
que o mesmo período de 2013, alcançando R$ 143,2 milhões.
 
Rent-a-car com bom crescimento. A empresa conseguiu reverter 
negativa que estimamos anteriormente, aumentando s
e aumentando o número de diárias de veículos, aproveitando a demanda do 
mercado. O volume de diárias de aluguel registrou crescimento de 
trimestre em relação ao mesmo período do ano passado. A tarifa média apresentou 
aumento de 1,3% sobre o 1T13, o que reflet
receita líquida da unidade. A empresa chegou a uma taxa de utilização de aluguel de 
carros de 72,2%, acima do guidance da compa
 
Nível de endividamento confortável. A empresa teve forte geração de caixa no 
período, causando uma redução de R$ 124,9 milhões na dívida líquida. O índice 
Dívida Líquida/EBITDA ficou em 1,2x e Dívida Líquida/PL em 0,8x. A companhia 
apresentou um Spread de 11,3 p.p. entre seu ROIC e o custo da dívida.
 
Perspectivas. A Localiza soube aproveitar a demanda de mercado, revertendo o 
cenário desfavorável de 2013. Desta forma, acreditamos que a companhia possa se 
beneficiar do crescimento da demanda para a Copa do Mundo. Além disso, a divisão 
de seminovos tem sido beneficiada com o momento do mercado que acreditamo
continuará aquecido nos próximos meses. Mantemos nosso target price em R$ 
35,00 e com rating de market perform. 
 
R$ Milhões 1T14 A/A 

Receita Líquida 945,1 19,1% 

Lucro Bruto 345,3 12,3% 

Margem Bruta (%) 36,5% -2,2 p.p.

EBITDA  249,1 14,7% 

Margem EBITDA (%) 26,4% -1,0 p.p.

EBIT 184,9 24,8% 

Margem EBIT (%) 19,6% 0,9 p.p. 

Lucro Líquido 105,8 19,1% 

Margem Líquida (%) 11,2% 0,0 p.p. 

Fonte: Companhia e BB Investimentos 
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T/T 2013 A/A 

 -2,0% 3.506,2 10,7% 

 -2,4% 1.314,1 6,8% 

2,2 p.p. -0,2 p.p. 37,5% -1,4 p.p. 

 5,6% 916,5 4,7% 

1,0 p.p. 1,9 p.p. 26,1% -1,5 p.p. 

 12,2% 652,1 40,0% 

 2,5 p.p. 18,6% 3,9 p.p. 

 17,6% 384,3 59,5% 

 1,9 p.p. 11,0% 3,4 p.p. 
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 Market Perform  

Alvo para 12/2014 (R$) 35,00 

Mercado em 15/04/2014 (R$) 33,75 

3,7% 

Market Cap (R$ milhões) 7.021 

Variação 1 mês 9,1% 

Variação 12 meses 11,4% 

Variação 2014 1,9% 

Mín. 52 sem.  27,66 

Máx. 52 sem.  35,74 

Valuation   

Valor da Firma (mm) 8.612,0 

Dívida Líquida (mm)  (1.332,8) 

Valor para Acionistas (mm) 7.279,2 

Quantidade de ações (mm) 208,0 

8,7% 

Crescimento na perpetuidade 4,0% 

Múltiplos     

2013 2014E 2015E 

EV/EBITDA 8,4 8,2 7,4 

16,5 15,6 15,3 

 1,8 2,0 2,0 

 
Fonte: Bloomberg e BB Investimentos 
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Disclaimer  

 

 
 

Informações Relevantes
 
Este relatório foi produzido pelo BB
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa
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
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 u
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 
 
 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 jurídic
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 relató
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 
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 
 
O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relató
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
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
 

Mario 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 m
 
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
 
5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
análise.  

  

 

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

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.  

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

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 relató
natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social 
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 

s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) 

Informações Relevantes – Analistas 

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relató
investimento”), declara(m) que: 

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
S.A e demais empresas do Grupo. 

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

Analistas 

r 

(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.

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.

O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
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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. 

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 

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 

ma oferta ou solicitação de oferta para comprar 
ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição 

 

A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
a, 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). 

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 

s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) 

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 

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 

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. 

Itens 
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(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio 
obiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 

Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 
neste relatório. 

O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de 
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