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Cadigo Cotagéo Min-Max (52 sem) P/VPA P/L anualizado Vir. Merc. FV/Ebitda 04
em R$
POMO4 6,37 3,91-6,55 1,62x 8,8x 715,8 mi 5,4x
Em R$ milhdes 9M’04 9M’03 ‘. e
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Receita Liquida 1.099 911,8 Jjﬁ/ q@@m&”@%\\v&}i !
Ebit 97,2 64,1 W/ I
Lucro Liquido 61,0 56,7 P i :
Patrimonio Liquido 442 1 387,9 - #W/ J
ROE 13,8% 14,6% d
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Apesar dos aumentos de custos, a Marcopolo divulgou um bom resultado no 3T°04. O

lucro liquido atingiu R$ 20,6 milhdes, comparado a R$ 19,0 milhdes do 3T 03. Isso equivale a :Sﬁrsear:‘tos dg:
um ROE anualizado de 22,5%. Produtos de maior valor agregado, com destaque para os custos, a
rodovidrios favoreceram o resultado. Marcopolo
A receita liquida atingiu R$ 362,3 milhdes no 3T'04, um crescimento de 7,9% em ?;‘;ﬂ:?:&jo um bc::g
relacdo ao mesmo periodo de 2003, com destaque para a venda de urbanos e rodoviarios. Da 3T04. O lucro
receita liquida, 50,8% proveio do exterior, muito proximo aos 51,9% do mesmo periodo do ano '2'8%'“ a“:,%w(,::
anterior. Cabe ressaltar que o délar médio do 3T 04 foi de R$ 2,9783 um pouco superior aos co,mparado a Ré
R$ 2,9332 do 3T'03. 19,0 milhdes do
3T°'03. Produtos
Receita Liquida 3T04 ‘ 3T03 ‘ R de maior valor
agregado, com
Rodoviarios 122.050(113.364 | 7,7 destaque para os
rodoviarios
Urbanos 101.327 | 85.253 | 18,9 favoreceram o
Micros 30.330 | 30.698 | -1,2 resultado.
Mini 6.101 6.810 |-10,4
Volare + Furgdes 56.212 | 44.233 | 27,1
Chassis e outros 46.253 | 55.359 | -16,4
Total 362.273 (335.717 | 7,9

Com relagdo ao volume fisico, a produgcdo global da companhia somou 3.793
unidades, o que significa uma expansao de 3,4% em relagdo ao 3T 04. Abrindo esse nimero,
vé-se que foram produzidos 775 modelos Volare (mini-6nibus) e 3.018 carrocerias

S s . . O aumento da
convencionais. O México apresentou destaque em crescimento, passando de 412 unidades

matéria-prima

para 549 na comparagéo anual. No mercado nacional, 0 market-share da empresa caiu para (principalmente
43,9%, ante 48,6% do mesmo periodo do ano anterior. A empresa optou por ndo entrar em siderurgicos
. . . +45%), contribuiu
guerra de pregos com outros concorrentes, o que teria deteriorado muito as margens. para uma pequena
Conforme ressalta a empresa, o aumento dos insumos tem for¢gado reajustes nos reducéo na
precos de forma a manter um retorno adequado sobre o capital investido. Mas este ajuste ?:;ge:'asso:ruhaé
acontece com um certo atraso. O lucro bruto somou R$ 73,3 milhdes, contra R$ 70,9 milhdes 21,1% no 3T03
do mesmo periodo do ano anterior. O aumento da matéria-prima (principalmente siderurgicos g_?[&' 20,2% no

+45%), contribuiu para uma pequena redugdo na margem bruta, que passou de 21,1% no
3T°03 para 20,2% no 3T '04. Acreditamos que essa margem possa subir no ano que vem, visto
que existe sempre um atraso no repasse de pregos, até por questdes de negociagdo com o
mercado.




As despesas operacionais também continuaram sendo racionalizadas. As despesas
com vendas, por exemplo, atingiram 6,4% da receita liquida versus 7,6% do mesmo periodo do
ano anterior. As despesas gerais administrativas também perderam representatividade na
receita liquida (de 5,1% no 3T" 03 para 4,4% no 3T  04). Desta forma, o ebitda somou R$ 40,4
milhdes (margem de 11,2%), superior aos R$ 33,8 milhdes do 3T 03 (margem de 10,1%).

Com uma gestéo financeira ativa e a valorizacdo do real, a companhia apresentou um
resultado financeiro positivo em R$ 4,7 milhdes. A divida liquida atingiu R$ 171,8 milhdes, um
crescimento em relagdo aos R$ 167,4 milhdes dos trés meses anteriores, cerca de 38,8% do
patriménio liquido. A evolugdo da divida se explica basicamente pela redugéo do caixa, usado
para atividades de financiamento. O multiplo divida liquida/ebitda” 04 estd em 1,05x. Com
relagdo a dividendos, o pay-out médio dos ultimos anos estd em torno de 45%. Nos ultimos
dois anos, a remuneracdo ao acionista foi anunciada em dezembro.

No 3T 04, a empresa investiu R$ 9,6 milhdes, acumulando R$ 35,8 milhdes no ano.
Segundo os dirigentes da empresa, ela vive seu pior cenario atualmente (matéria-prima cara e
dolar baixo para exportacdo). Mesmo assim, seu resultado péde ser considerado bom. Desta
maneira, as expectativas para o 4T 04 sao positivas. Toda a produgdo do periodo ja esta
vendida. Para o inicio de 2005, a perspectiva também estd positiva, com a empresa
trabalhando em plena capacidade. Os mercados tradicionais (Brasil e paises que ela ja atua)
tendem a crescer de 5% a 10% em produg¢édo no ano que vem.

Abrindo numeros para alguns mercados, a Colémbia deve crescer 40% em 2005,

enquanto o México tende a crescer 10%. Na Africa do Sul, o crescimento esperado é de 15% a A Marcopolo
20%. Portugal tende a crescer 50%, mas é um mercado menor. J& nos novos mercados, a OPETRCOI LT
arcopolo desenvolve planos para entrar na Asia (India, Russia, China) e no Oriente Médio, 54x, um PIL
mas ainda ndo existem dados mais concretos. A empresa ainda tem linha de crédito ndo usada anualizado de 8,8x
por parte do IFC caso necessite. ‘13 6;’)’(“ P/VPA de
Com relagao a diversificagdo de negocios, a Marcoplo, através de sua controlada Sl TS

MVC, esta langando um novo produto chamado “Casa Pratica”, que é uma casa produzida em recomen_dando
grandes quantidades destinada a clientes de menor renda. Em 2005, pode vender cerca de 4 gﬂranspr:g%es zz':
mil a 5 mil unidades. J& em setembro, o conselho de administracdo aprovou a constituicao de preco-alvo Zle R$
uma banco mudltiplo para atuar na carteira de financiamentos e investimentos. O aporte inicial & 8,20, t° que
- . . represen m
de R$ 22,1 milhdes. A expectativa da empresa de produzir no ano de 2004 um total de 15.500 p%geisc?al a ude
unidades deve ser alcangada, e provavelmente sua receita supere os R$ 1.450 milhdes valorizacao de

28,7%.

projetados. A Marcopolo opera com um FV/Ebitda” 04 de 5,4x, um P/L anualizado de 8,8x e um
P/VPA de 1,62x. Continuamos recomendando compra(i) para suas agdes, com prego-alvo de
R$ 8,20, o que representa um potencial de valorizagao de 28,7%.

Disclaimer

Nossas indicagdes séo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nédo 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 corregdes, 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 tnica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

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

c) A Solidus SA CCVM n&o possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisicao, alienagao e intermediagao de tais
valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e nédo esta envolvido na aquisicao, alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no
mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da analise no relatério divulgado, ou pessoa
natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companbhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensagéo do qual € integrante néo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece
que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagées semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagéo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com
as indicagdes realizadas.

Maiores Informagdes —( Ligue 3327-9888




