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O que esperar do 4T22?  

A Vamos continuará liderando 
 

Esperamos que a Vamos (Compra, preço-alvo de R$ 25,00) reporte fortes resultados para o 4T22, com EBITDA 

somando R$ 565 milhões (um crescimento anual de 88%) e impressionantes investimentos contratados de R$ 1 

bilhão (67% maior em um ano). Também acreditamos que a estratégia para construir um estoque de caminhões 

Euro 5 e alugá-los a taxas mais altas entrará em ação em breve. Enquanto isso, a Movida (Compra, preço-alvo de 

R$ 14,00), provavelmente, terá um ritmo de crescimento mais lento no 4T22, com a frota de rent-a-car (RAC ou 

aluguel de veículos) estável no trimestre, mas uma expansão tímida de gestão de frota. Por outro lado, a empresa 

pode ter continuado a aumentar seus preços diários em RAC e gestão de frotas no trimestre, em 4% e 5%, 

respectivamente. Embora isso deva levar a uma expansão de margem EBITDA para gestão de frota no 4T22, as 

margens de Seminovos devem convergir para níveis normais, resultando em uma queda de margem EBITDA 

consolidada no trimestre. Finalmente, o crescimento da Localiza (Compra, preço-alvo de R$ 78,00), 

provavelmente, será prejudicado no 4T22 pela venda de 49 mil carros para a Brookfield, resultando em uma 

redução líquida de 16 mil carros. Enquanto isso, as margens devem se beneficiar de preços de rent-a-car (RAC) e 

gestão de frotas 5% mais altos no trimestre, apesar de ainda manter margens fortes para Seminovos, devido à 

venda de uma frota mais antiga. Por outro lado, os spreads altos para preços de carros novos e usados devem 

resultar em mais capital investido para renovação de frota e alavancagem financeira. 

Em geral, essa prévia reforça a nossa percepção de que as ações da Vamos (Compra, preço-alvo de R$ 25), 

juntamente com as da Santos Brasil (Compra, preço-alvo de R$ 15,00), são as melhores opções atualmente dentro 

do setor de transportes. 

Vamos (Compra, preço-alvo de R$ 25,00, a partir de R$ 23,00). Data de publicação: 13 de fevereiro (após o 

mercado). A Vamos deve reportar receita líquida de R$ 1,4 bilhão (avanço de 73% em base anual), EBITDA de R$ 

565 milhões (crescimento de 88% no comparativo anual) e lucro líquido de R$ 197 milhões (alta de 66% na mesma 

base de comparação). Esperamos que a empresa tenha entregue um quarto trimestre forte, que geralmente é 

sazonalmente fraco, em parte devido à demanda aquecida na Fenatran (feira de transportes) em novembro. 

Como resultado, esperamos um investimento (capex) contratado em cerca de R$ 1 bilhão (crescimento de 67% 

em comparação com igual período em 2021) e um recorde de R$ 1,5 bilhão implementado. A Vamos também pode 

mostrar resultados antecipados de sua estratégia de utilizar os recursos de R$ 1,9 bilhão, obtidos através da 

oferta subsequente (R$ 641 milhões) e da venda de contratos (R$ 1,3 bilhão), para construir um estoque de 

caminhões Euro 5 a serem alugados a preços mais altos, à luz da transição para caminhões Euro 6 em janeiro de 

2023. De acordo com nossas estimativas, a taxa de aluguel poderia subir 0,20 pp quando comparada ao capex 

contratado no 3T22. 

Movida (Compra, preço-alvo de R$ 14,00, a partir de R$ 20,00). Data de publicação: 14 de fevereiro (após o 

mercado). Projetamos que a Movida deverá reportar uma receita líquida de R$ 2,7 bilhões (crescimento de 53% 

em base anual), EBITDA de R$ 908 milhões (alta de 17% na comparação ao 4T21), e lucro líquido de R$ 61 milhões 

(queda de 78% na comparação anual). Esperamos uma frota de veículos estável em rent-a-car (RAC), em 105 mil 

carros, e também estável (recuo de 1% no trimestre) em volumes de aluguel, compensados por um avanço de 4% 

nos preços de aluguel no trimestre. Para o segmento de gestão de frota (GTF), esperamos um tímido crescimento 

de volume de 2% no trimestre e de 5% nos preços de locação. Isto deverá sustentar a margem EBITDA em RAC 

de 62,5% e levar a uma expansão de 0,8 pp na divisão GTF. Enquanto isso, dado que a Movida já renovou sua 

frota, esperamos que a margem EBITDA em Seminovos caia 4,1 pp no trimestre, para 5,6%, aproximando-se assim 

dos níveis normalizados. 
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Localiza (Compra, preço-alvo de R$ 78,00, a partir de R$ 80,00). Data de publicação: 7 de março (após o 

mercado). Estimamos que a Localiza deverá entregar uma receita líquida de R$ 6,1 bilhões no 4T22 (avanço de 

132% em base anual), EBITDA de R$ 2,4 bilhões (crescimento de 155% na comparação anual), e lucro líquido de 

R$ 639 milhões (queda de 14% na mesma base de comparação). O crescimento da frota do trimestre, 

provavelment,e será prejudicado pela venda de 49 mil carros à Brookfield, resultando em uma perda líquida da 

frota de aproximadamente 16 mil veículos (recuo de 24 mil em RAC e avanço de 8 mil em GTF). Enquanto isso, 

para o RAC, volumes menores devem ser parcialmente compensados por preços de aluguel diários 5% mais altos 

no trimestre, atingindo R$ 114, enquanto que o GTF deve ver os preços de aluguel também subindo 5% no 

trimestre. Como resultado, esperamos uma margem EBITDA em RAC de 59% (alta de 2,8 pp no trimestre) e uma 

margem EBITDA para GTF aumentando 0,4 pp no trimestre, para 70,3%. Também esperamos que a Localiza 

registre uma margem EBITDA em Seminovos de 11,9%, impulsionada pelo fato de ainda estar vendendo carros 

mais antigos e só gradualmente renovando sua frota, o que também deverá ajudar a empresa a manter uma 

depreciação estável por carro no segmento RAC, embora aumentando o capital investido à medida que o spread 

entre os preços de carros novos e vendidos se amplia. 

Prévia 4T22: Segmento de locação de veículos 

 

 

Valuation 

Vamos (Compra, preço-alvo para 2023 de R$ 25,00, a partir de R$ 23,00)  

Atualizamos nosso modelo de valuation, mantendo nossa recomendação de Compra, mas elevando nosso preço-

alvo para R$ 25,00 ao final de 2023, de R$ 23,00, apesar de uma taxa de desconto 0,30 pp mais alta. Assim, 

aumentamos nossas estimativas de receita líquida para 2023 e 24 em 24% e 33%, respectivamente, com base em 

um aumento da capacidade da Vamos de expandir sua frota, que elevamos 23%/39% para 58,3 mil/79,2 mil de 

ativos. Além disso, esperamos que este forte crescimento tenha impacto na produtividade e, consequentemente, 

nas margens, resultando em uma margem EBITDA menor do que no nosso último modelo, embora as maiores 

taxas de aluguel para contratos iniciados no 4T22 devam representar um resultado final maior em relação ao 

nosso modelo anterior. 

 

VAMOS

R$ milhões

Receita Líquida 1.395 807 73% 1.378 1%

EBITDA 565 300 88% 554 2%

Margem Ebitda 40,5% 37,2% 3,3 p.p. 40,2% 0,3 p.p.

Lucro Líquido 197 119 66% 150 31%

Movida

R$ milhões

Receita Líquida 2.663 1.741 53% 2.616 2%

EBITDA 908 776 17% 925 -2%

Margem Ebitda 34,1% 44,6% -10,5 p.p. 35,4% -1,3 p.p.

Lucro Líquido 61 277 -78% 94 -35%

Localiza

R$ milhões

Receita Líquida 6.104 2.636 132% 6.137 -1%

EBITDA 2381 935 155% 2.278 5%

Margem Ebitda 39,0% 35,5% 3,5 p.p. 37,1% 1,9 p.p.

Lucro Líquido 639 742 -14% 424 51%

Fontes: VAMOS, Movida, Localiza, Bloomberg e Bradesco BBI

4T22E 4T21 D % 3T22 D %

4T22E 4T21 D % 3T22 D %

4T22E 4T21 D % 3T22 D %



 

 

 

Revisão de Estimativas: 

 

 

Movida (Compra, preço-alvo para 2023 de R$ 14,00, a partir de R$ 20,00)  

Também estamos atualizando nosso modelo de valuation, mantendo a recomendação de Compra, enquanto 

baixamos nosso preço-alvo para R$ 14,00, a partir de R$ 20,00. Nosso preço-alvo incorpora uma taxa de desconto 

0,70 pp mais alta. Assim, reduzimos nossa receita líquida para 2023 e 24, EBITDA e lucro líquido estimado em 

17%/21%, 10%/9% e 43%/24%, respectivamente, devido a uma combinação de: (i) taxa de crescimento mais lenta; 

(ii) normalização mais rápida das margens para a Seminovos, pois a Movida já renovou sua frota; e (iii) taxas de 

juros mais altas. 

Revisão de Estimativas: 

 

 

Localiza (Compra, preço-alvo para 2023 de R$ 78,00, a partir de R$ 80,00)  

Também estamos baixando nosso preço-alvo para R$ 78,00, a partir de R$ 80,00, mantendo nossa recomendação 

de Compra. Nosso novo preço-alvo incorpora uma taxa de desconto 0,30 pp mais alta. Desta forma, reduzimos 

nossas previsões de receita líquida para 2023 e 24 em 18%/4%, esperando uma taxa de renovação mais lenta da 

frota, com 27%/4% a menos de carros vendidos. Enquanto isso, aumentamos nossas estimativas de margem 

EBITDA para 2023 e 24 em 7,2 pp/3,1 pp, respectivamente, com base no aumento dos preços de aluguel, embora 

estejamos reduzindo nossa estimativa de margem EBITDA para Seminovos em 1,7 pp para 2023, para 7,4%. 

Revisão de Estimativas: 

 

Tabela de múltiplos comparáveis: 

 

 

 

VAMOS

R$ milhões Novo Anterior D % Novo Anterior D %

Receita Líquida 7.694 6.196 24,2% 9.911 7.441 33,2%

EBITDA 3304 3013 9,7% 4.909 3.710 32,3%

Margem Ebitda 42,9% 48,6% -5,7 p.p. 49,5% 49,9% -0,3 p.p.

Lucro Líquido 919 707 30,0% 1167 928 25,8%

Fontes: VAMOS, Bloomberg e Bradesco BBI

2023 2024

Movida

R$ milhões Novo Anterior D % Novo Anterior D %

Receita Líquida 12.040 14.507 -17,0% 14.417 18.211 -20,8%

EBITDA 3899 4314 -9,6% 4.555 4.977 -8,5%

Margem Ebitda 32,4% 29,7% 2,6 p.p. 31,6% 27,3% 4,3 p.p.

Lucro Líquido 496 865 -42,7% 1197 1573 -23,9%

Fontes: Movida, Bloomberg e Bradesco BBI

2023 2024

Localiza

R$ milhões Novo Anterior D % Novo Anterior D %

Receita Líquida 30.618 37.146 -17,6% 48.938 50.806 -3,7%

EBITDA 11113 10807 2,8% 13.232 12.145 9,0%

Margem Ebitda 36,3% 29,1% 7,2 p.p. 27,0% 23,9% 3,1 p.p.

Lucro Líquido 2952 3313 -10,9% 4122 3881 6,2%

Fontes: Localiza, Bloomberg e Bradesco BBI

2023 2024

2023 2024 2023 2024

VAMOS Compra R$ 25,00 7,4 5,5 15,7 12,4

Movida Compra R$ 14,00 4,4 4,1 5,2 2,2

Localiza Compra R$ 78,00 8,3 7,7 19,5 14,0

Média 7,7 7,2 17,3 12,4

Fontes: Bloomberg e Bradesco BBI

EV/EBITDA P/L
Recomendação Preço-alvo
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