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JSL Resultado 1T14

Forte alta de custos impacta rentabilidade no trimestre Transportes — Logistica
25 de abril de 2014
Consideramos o resultado da JSL no 1T14 fraco em razdo da compressdo de » _
margens operacionais, como consequéncia dos seguintes aspectos, 0s quais Mario Bemafdfﬂs Junior, CNPI
influenciaram os nimeros apresentados: mariobj@bb.com.br

Gabriela Cortez

(&) Aumento de 0,3 p.p. no custo de pessoal em relacdo a receita liquida, como gabrielaecortez@bb.com.br

consequéncia de um mix de novos contratos, e aumento de horas extras em
servigos prestados para o segmento de infraestrutura.

(b) Expansédo de 1,5 p.p. no custo de agregados e terceiros em relacdo a ROL,
tendo como principal razdo a mudanca do perfil das operagbes da unidade de JSLG3

- h L Market Perform
Servigos Dedicados, que passou a ser de frota terceirizada.

Preco mercado em 24/04/2014 (R$) 13,29
(c) Alta de 127,2% no custo de vendas de ativos, em valores absolutos, o que Preco alvo para 12/2014 (R$) 15,00
praticamente neutralizou boa parte do expressivo crescimento na receita bruta _
. R Upside 13%
relativa as vendas.
Market Cap (R$ milhdes) 2.846
Por outro lado, o dado positivo ficou por conta do importante aumento de 23% na Variagdo 1 més -6,6%
receita liquida da Movida, em fung&o da expansao da frota e do nimero de diéarias. s
Variacdo 12 meses -14,0%
A companhia divulgou seu Guidance para 2014, que prevé: (a) ROB consolidada de Variagdo 2014 -15,2%
Servicos de R$ 4,10 hilhdes a R$ 4,25 bilhdes; (b) EBITDA total de R$ 780,0 milhdes Min. 52 sem. 13.00
a R$ 810,0 milhdes; e (c) Capex liquido de R$ 1,0 bilh&o.
Méax. 52 sem. 16,77
Perspectivas de longo prazo e alteracdo no target-price. Nossas perspectivas
para a JSL sdo favoraveis no longo prazo, pois avaliamos que sua atuagdo Valuation
diversificada em solugdes logisticas e seu portfolio pulverizado séo boas vantagens )
L. Valor da Firma 2014E (mm) 5.214
competitivas.
Divida Liquida 2014E (mm) 1.991
O acirramento da concorréncia, que tem deflagrado uma possivel guerra de pregos Valor para Acionistas 2014E (mm) 3992
no segmento de aluguel de frota e 0 desempenho aquém do desejado do segmento ) )
de Concessionarias figuram como o0s principais riscos em nossa opiniao. Quantidade de agGes (mm) 214,0
WACC 11,5%
Neste sentido, con5|dera_ndo que esperamos um cenario desafla_dor no curto e médio Crescimento na perpetuidade 3.5%
prazo para a companhia e levando em consideracdo o guidance apresentado,
alteramos nosso target-price para dezembro de 2014 para R$ 15,00 (de R$ 17,00 o
anteriormente), mas mantemos nosso rating para a JSLG3 em Market Perform. Mdltiplos
2013 2014E  2015E
Receitas de servigos crescem bem, mas concessionarias arrefecem. A receita
bruta de Servigos chegou a R$ 848,5 milhdes, com crescimento de 11,5% A/A, e 0 EV/EBITDA 7.4 7.0 6.4
RMC (Receita com Mesmos Contratos) teve expansao de 6,6% A/A. J4 a receita de PIL 43,6 44,3 28,5
Concessionarias teve ligeiro aumento de 3,0% A/A, chegando a R$ 281,6 milhGes no LPA (R$) 04 03 06
periodo.
Margem EBITDA sofre impacto dos custos. O EBITDA consolidado foi de
R$ 182,7 milhdes com margem de 14,6%, -1,6 p.p. em relagdo ao mesmo periodo 115 JSLG3 IBOV
de 2013.
R$ Mil 1T14 T AIA
Receita Liquida 1.250,7 -3,1% 18,3%
Lucro Bruto 208,8 3,0% 14,2%
Margem Bruta (%) 16,7% 1,0 p.p. -0,6 p.p.
70
EBITDA-A 298,6 -7,5% 25,1% > o & > & R
&L o s . ¥ <
Margem EBITDA-A (%) 23,9% 1,1 p.p. 13p.p. O S
EBITDA 182,7 3,7% 6,5% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Margem EBITDA (%) 14,6% 1,0 p.p. -1,6 p.p.
Lucro Liquido 13,8 -21,1% -52,4%
Margem Liquida (%) 1,1% -0,3 p.p. -1,6 p.p.

Fonte: JSL e BB Investimentos
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Projecao dos Indicadores da Companhia

indices Econdmicos (R$ mil) 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
Receita Liquida 4.747 5.359 6.018 6.705
EBITDA 595 791 871 1.112
Divida Liquida 2.162 1.991 2.161 2.071
Margem Bruta (%) 16,0% 16,2% 15,6% 16,3%
Margem EBITDA (%) 14,9% 14,8% 14,5% 16,6%
Margem Liquida (%) 2,0% 1,4% 1,9% 1,8%
ROE (%) 7,7% 7,2% 10,5% 10,0%
EV/EBITDA 7,4 7,0 6,4 5,0
DRE PROJETADO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
Receita Operacional Liquida 4.747 5.359 6.018 6.705
(-) CPVv (3.986) (4.489) (5.078) (5.615)
Lucro Bruto 761 870 940 1.091
Despesas operacionais (406) (482) (465) (640)
EBIT 355 389 475 451
(+) Resultado Financeiro (218) (291) (322) (294)
EBT 137 98 152 157
(-)IR+CS (43) (24) (37) (38)
Resultado Liguido 93 74 116 119
BALANCO PATRIMONIAL SINTETICO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
ATIVO 5.830 5.170 5.902 6.237
Circulante 2.050 1.666 2.121 2.436
Caixa e Equivalentes 745 892 1.250 1.468
Contas a Receber 666 223 251 279
Estoques 277 234 265 293
Impostos a Recuperar 111 148 167 186
Outros 251 168 189 210
Realizavel a longo prazo 250 297 310 323
Outros LP 250 297 310 323
Permanente 3.530 3.208 3.471 3.478
Imobilizado 3.209 2.913 3.176 3.183
Intangivel 321 294 294 294
PASSIVO 5.830 5.170 5.902 6.237
Circulante 1.446 1.705 1.903 2.102
Financiamentos e Empréstimos 624 925 1.026 1.128
Fornecedores 433 250 283 313
Impostos e Contribuicdes 39 63 70 78
Salarios e Férias a Pagar 147 192 215 239
Adiantamento de Clientes 177 144 162 180
QOutros 27 131 147 163
Exigivel a longo prazo 3.369 2.404 2.850 2.897
Financiamentos e Empréstimos 2.956 1.958 2.384 2411
Outros LP 413 446 465 485
Patriménio liquido 1.015 1.062 1.148 1.238

Fonte: JSL e Estimativas BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagfes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagGes 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 recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos
analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas 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. Ndo &, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de oferta para comprar
ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuigéo
ou publicacdo 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 instituicBo 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 o0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos 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 participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s)
no mercado.

Informagdes 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 recomendagdes 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 é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragao adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens
3 4 5

Analistas

Méario Bernardes Junior
Gabriela Cortez

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio
ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a 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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