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POMO4 5,11 R$ 3,80 — R$ 7,05 1,27x 7,6x 574,2 mi 4,64x
Em R$ milh6es 125705 128704 Mﬁ
Receita Liquida 779.9 736,7 M Mw AN
Ebit 36,5 64,4 s | WM/ ‘
Lucro Liquido 26,2 40,4 YRS NN 2 N Nw
Patriménio Liquido 453,4 421,5 ‘WW“
ROE 5,8% 9,6%

Pressionado pela valorizagdo do real e o aumento de alguns insumos, o lucro liquido da

Marcopolo no 2T°05 de R$ 15,98 milhdes ficou 29,9% abaixo do valor registrado no mesmo periodo Lucro Liquido no
do ano passado. Mesmo assim a empresa ja apresentou algumas melhoras operacionais frente ao 2T°05 chega a R$
1T°05 e, apesar do real valorizado, as expectativas sdo de que estas melhoras prossigam até a 15,98 milhoes e no
virada do ano. acumulado do

1S'05 a R$ 26,18
A receita liquida da Marcopolo no 2T°05 foi de R$ 380,9 milhdes, ligeira queda de 2,1% milhdes
sobre o0 2T°04. Visto que no 2T°04 estavamos as vésperas das eleicdes municipais, as vendas in-
ternas principalmente de urbanos naquele trimestre foram mais fortes que no 2T°05. Somado a isto
um cenario de juros mais elevados, vimos o faturamento da Marcopolo no Brasil recuar 11,8% sobre
0 2T°04. Ja a receita no mercado externo registrou crescimento de 8,8%, somando R$ 199,3 mi-
Ihdes.

Receita Liquida 2T°05

Destino da Receita Liquida
(R$ milhoes)

Rodoviarios 137,1 141,9 -3,3 .
52,3% da Receita
Urbanos 106,6 108,5 -1,7 liquida foi de ex-
- . tacoes no
Micros 25,9 227 | 142 Brasil por
47,7% Exterior 2T°05
Mini 5,4 6,6 -17,9 52,3%
Volare + Furgbes 60,3 53,4 12,9
Chassis e outros 45,4 55,9 -18,7
Total 380,8 388,9 -2,1
A produgéo consolidada da Marcopolo no 2T°05 atingiu 4.150 unidades, pequena alta de
3,1% sobre o mesmo periodo do ano anterior. Esta alta foi principalmente influenciada pelas expor-
tagoes, ja que a producao e vendas no mercado interno cairam em todas as categorias de dnibus.
Depois de seguidas altas nos pregos de seus insumos, a empresa adotou a partir do inicio deste
ano, reajuste de precos de seus produtos, visando a recuperagdo de suas margens. Nas vendas
para o exterior, além dos insumos, vém se buscando a recomposigao das perdas com a valorizagdo
do real. Depois da margem bruta de apenas 11,7% do 4T°04 (menor margem desde margo de 1995)
a empresa ja apresentou alguma recuperacédo neste 2T°05, chegando a 13,3%, mas ficando ainda
bem abaixo dos 19,2% do 2T 04. Estes ajustes, porém, causaram queda na participagao de merca-
do da empresa, como podemos ver na tabela abaixo.
Participacao da Marcopolo 2T°05 2T04
na Producéo Brasileira Buscando recupe-

rar margens, o

ROdOViériOS 44,8% 54,00/0 market_share da

Urbanos 475%| 50,2% Marcopolo caiu de
47,1% para 43,4%.

Micros 28,4% 32,7%

Mini 28,5% 39,6%

TOTAL 43,4% 47,1%




A reducao de despesas, impulsionado pelo Plano de Contingéncia implementado pela em-
presa ja surtiu efeito sobre as despesas com vendas, que cairam de R$ 25,3 milhdes no 2T°04 para
R$ 21,3 milhdes no 2T°05 e nas despesas gerais e administrativas, que cairam de R$ 15,0 milhdes
para R$ 11,9 milhdes. Somados, ambos representaram uma redugao total de R$ 7,0 milhdes de
despesas no periodo.

O resultado financeiro positivo em R$ 22,05 milhdes se destacou frente ao valor negativo
de R$ 2,58 milhdes do 2T 04. Este fato ocorreu principalmente devido aos recursos captados em
délares vinculados as exportagdes. A divida liquida da Marcopolo fechou o més de junho em R$
178,6 milhdes, com o Ebitda chegando a R$ 24,6 milhdes no trimestre. Os investimentos em bens
de capital somaram R$ 6,9 milhdes no periodo.
Acreditamos na

O bom volume de vendas divulgado pela empresa nos ultimos meses, o reajuste de precos recuperacao de
e o plano de contingéncia com redugao de custos e despesas sdo as principais premissas que nos margens da Mar-
fazem acreditar numa gradual recuperagdo das margens da Marcopolo ainda este ano e principal- copolo até o final
mente no inicio do ano que vem. A meta da empresa de voltar a atingir uma margem bruta histérica do ano, mas con-
acima de 20% até o inicio do ano que vem nos parece plausivel. Sazonalmente a receita da em- tinua apreciacao
presa se divide entre 40% no 12 Semestre e 60% no 2° Semestre, fato que este ano nao deve- do real ainda é
ra ser muito diferente. Mas alguns contratos de exportagbes fechados no final de 2004 e inicio preocupante.

deste ano a um doélar bem superior ao atual (como o projeto Transantiago do Chile) continua-
rao sendo faturados ao longo deste ano e no inicio de 2006 e, portanto, ainda devem prejudi-
car as margens Nao acreditamos em novas valorizagdes expressivas do real frente ao dolar,
mas nao podemos deixar de considera-las como maior empecilho para a recuperagao dos
resultados da Marcopolo. Reforgamos nossa recomendagédo de compra para as agdes da em-
presa.

Disclaimer

Nossas indicacdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas
de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corre¢des, sem
prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

c¢) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisigéo, alienagao e interme-
diacdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo est4 envolvido na aquisi¢édo, alienacao e intermediagéo de tais valores
mobiligrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da andlise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensacao do qual é integrante nao esta atrelado as precificacdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério. O
analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esté vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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