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Apesar do resultado liquido da Marcopolo ja ter apresentado alguma melhora no 3T05,
operacionalmente suas margens ainda estdo abaixo dos seus niveis histéricos. O lucro liquido che-
gou a R$ 20,5 milhées no 3T05, 28,1% superior aos R$ 16,0 milhdes do 2T05 e muito préximo dos
R$ 20,6 milhdes do 3T04. A queda do ddlar continua sendo o principal motivo que vem pressionan-
do as margens da empresa.

No 3T05 a receita liquida chegou a R$ 472,2 milhdes, um crescimento de 30,3% em rela-
¢ao ao mesmo periodo de 2004. O principal destaque para esse expressivo aumento foram as ex-
portagdes que somaram R$ 283,7 milhdes, passando a representar 60,1% da receita (contra 50,9%
do mesmo periodo do ano passado). No quadro abaixo verificamos que esse incremento na receita
se deve basicamente ao aumento da exportagdo de Urbanos, que pularam de R$ 56,6 milhdes no
3T04 para R$ 159,4 milhdes neste trimestre. Com isso a participagao de urbanos na receita liquida
passou de 28,0% no 3T04 para 42,5% no 3T05. Isso foi resultado da antecipacao de entrega do
contrato de venda do projeto Transantiago de renovagao da frota de 6nibus urbanos do Chile. Como
este contrato foi fechado a um délar bem mais valorizado, a Marcopolo optou por antecipar as en-
tregas. Nao obstante, o mercado interno também apresentou um aumento de receita de 5,4% em
relagcdo ao 3T04, passando de R$ 178,0 mi para R$ 188,5 milhdes, principalmente em fungdo do
aumento de vendas de Volare e Furgdes.

Divisao da Receita Liquida (em R$ mil)

Produtos Mercado interno Mercado Externo TOTAL

3T05 3104 A% 3T05 3104 A% 3705 3104 A%
Rodoviérios 47275 52350 (97)| 63105 69700 (95| 10380 12050 | (96)
Urbanos 4361|  a4770| (76)| 159.448 56557 B19| 200809 11327 982
Micros 4575 0442 | (562) $6.280 0888 (BY 20855 30330 (312
Minis 722 3438 (79.0) 3992 2663 499 47% 601 (227)
Volare +Furgdes| 70265 45438 546 3.173 0774 (708)| 73438 562€ | 306
Chassis eoutros|  24.289 21602 B4 37.669 24651 528 61958 46253 | 340
TOTAL 188.487 178.040 5,0 | 283.667 184.233 542 | 472.154 362.273 30,3

No entanto, o esfor¢o de elevagao de receita foi prejudicado pelo movimento de aprecia-
¢ao do real frente ao dolar de 5,5% no 3T05 e de 22,3% nos ultimos doze meses. A margem bruta,
que era de 20,2% no 3T04, caiu para 13,6%. Mas como podemos ver no grafico abaixo, esta ja vem
esbogcando uma recuperagao frente aos ultimos trés trimestres.

Margem Bruta e Margem Liquida
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A producéo consolidada da Marcopolo no 3T05 atingiu 4.406 unidades, crescimento de
16,2% em relagéo a igual periodo de 2004. Com a antecipagao de vendas da operag¢édo Transantia-
go, a empresa teve de direcionar parte de seus esfor¢os produtivos para produgdo de urbanos,
prejudicando a produg¢é@o de outros segmentos. Este fato, somado a politica de repasse de pregos
(principalmente em funcdo da valorizagdo do cambio) fez a Marcopolo perder market-share em
todos os segmentos, com excec¢do dos Urbanos. No total de participagdo do 3T05, porém, ainda
houve ganhos em fungédo das vendas para o Chile (ver tabela abaixo).

A margem Ebitda que
era de 11,16% no

Marcopolo - Participacao na Producao Brasileira (em %) trimestre anterior,
caiu para 6,89% no
Jana Jana 3T05.
Produtos 3T04 Set/05 Set/04
Rodoviarios 42,2 52,6 45,0 57,1
Urbanos 50,6 43,3 49,7 48,4
Micros 254 36,7 27,6 35,2
Mini (LCV) 7,5 243 239 241
TOTAL 45,4 43,9 44,9 46,7

A implementagdo de medidas rigidas de controle de despesas continuaram surtindo efeito.
As despesas com vendas atingiram R$ 22,8 milhdes ou 4,8% da receita liquida, versus R$ 23,0

milhdes, ou 6,3% da receita liquida no 3T04. As despesas gerais e administrativas apresentaram Qo.‘ﬁ'.ffazﬁ%odﬁ f':ta;
uma queda mais significativa. No 3T04 elas representavam 4,8% da receita liquida, passando a

" ¢ mais prejudicial para
representar 3,4% neste trimestre. a melhora dos resul-

tados da empresa.
O resultado financeiro da Marcopolo foi de R$ 14,7 milhdes positivos. Esse resultado é
proveniente de aplicacdes financeiras e variagdes cambias positivas, provenientes principalmente
de recursos captados em délares vinculados as exportagdes O Ebitda apresentou queda de 19,51%
passando de R$ 40,4 milhdes para R$ 32,5 milhdes. Com isso, a margem Ebitda que era de 11,16%
no 3T04, caiu para 6,89% no 3T05.

A valorizagéo do real continua sendo o fato mais prejudicial para a melhora dos resultados
da empresa. O plano de contingéncia para redugao de despesas, a queda dos pregos de alguns
insumos e o reajuste de pregos de venda de 6nibus fazem nos acreditar que a empresa ja venha

h = p - ) Reiteramos nossa
com margens melhores ainda no 4T05. A proporgdo desta melhora, porém, vai continuar dependen- recomendagéo de
do do cambio (até o dia 17/11, o délar se desvalorizou 1,6% no 4T°05). Nao acreditamos em novas compra.

valorizagdes expressivas do real frente ao ddlar, de forma que achamos possivel que a empresa
consiga atingir sua meta de chegar ao valor de uma margem bruta histérica acima de 20% ao longo
do ano que vem. Reiteramos nossa recomendagao de compra para as agées da empresa.

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 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 Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise 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 aquisi¢ao, alienagao e interme-
diacdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo estéd envolvido na aquisigéo, alienagao e intermediagéo de tais valores
mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagées comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo da andlise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 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 bonificagéo esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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