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O resultado divulgado pela Marcopolo no 4T04 foi fraco, em fungdo do menor délar do

periodo, que afetou as margens. O lucro liquido ficou em R$ 23,9 milhdes no 4T°04, que se compa- O resultado divul-
ra a R$ 26,2 milhdes do mesmo periodo de 2003. Ja no ano, o resultado pode ser considerado ra- gado pela Marco-
zoavel. No acumulado de 2004, a Marcopolo o lucro foi de R$ 85,0 milhdes, contra R$ 80,9 milhdes polo no 4T04 foi
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A receita liquida ficou em 1.605,4 milhdes em 2004, o que equivale a uma alta de 24,6%
frente a 2003. A receita liquida do mercado interno foi de R$ 758,8 milhdes em 2004, 16,3% maior
que no mesmo periodo de 2003 e representou 47,3% (50,6% em 2003) da receita liquida total. Ape-
sar do menor délar médio do periodo, as maiores vendas externas fizeram com que o exterior evolu-
isse em relagdo a receita total. Em termos de paises, os destaques foram a Coldmbia e o México.
Ja o produto de maior proporgao na receita foi o 6nibus tipo rodoviario, com 39,5% da receita. Os
Onibus Volare continuaram representando perto de 25% da receita.
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Cabe ressaltar que no ano e mais acentuadamente no Ultimo trimestre, a companhia teve em dodlares de
dificuldade de repassar o aumento de custos para as carrocerias no mercado interno. Além disso, seus produtos
ela ndo conseguiu aumentar o prego médio em délares de seus produtos vendidos no exterior. Exis- vendidos no exte-
te uma defasagem temporal. No ultimo trimestre, a margem bruta ficou em ruins 11,7%, atingindo a rior. Existe uma
média de 17,0% no ano, mas abaixo dos 19,4% de 2003. Os aumentos dos produtos siderlrgicos e defasagem tempo-

dos derivados de petroleo pesaram no resultado. ral.




Com relagédo as despesas gerais e administrativas, estas atingiram R$ 67,5 milhdes em
2004, representando 4,2% da receita liquida ante 5,2% de 2003. As despesas com vendas também
foram racionalizadas e atingiram R$ 94,1 milhdes, 5% inferiores ao ano anterior (5,7% da RL). O
ebitda ajustado ficou em R$ 156,0 milhdes em 2004, ante R$ 142,4 milhdes de 2003. A margem
ebitda foi de 9,7% comparada aos 11,1% do ano anterior. Nosso ebitda projetado para 2005 é de R$
187,4 milhdes, considerando uma margem bruta média de 18,25% para o ano. Nosso lucro projeta-
do é de R$ 101,1 milhdes.

Com relagao ao resultado financeiro, a Marcopolo fez hedge para a divida em moeda es-
trangeira. A empresa teve uma despesa financeira liquida de R$ 2,2 milhdes em 2004 ante ganhos
financeiros liquidos de R$ 26 milhdes em 2003. A empresa tem a politica de reduzir o efeito do
cambio sobre o resultado. A divida liquida da empresa encerrou 2004 em R$ 186,1 milhdes, versus
R$ 171,8 milhdes de setembro. Metade da divida estd atrelada a reais O mdltiplo divida liqui-
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A producédo mundial da empresa foi de 15.938 unidades em 2004, sendo 7,2% maior que market-share de
em 2003. A Marcopolo finalizou 0 ano com um market-share de 47% no mercado nacional, o que 47% no mercado
representa 6% do mercado mundial. Cabe ressaltar que ela tem uma capacidade de produgao de nacional, o que
110 6nibus/dia. No exterior, foram fabricadas 4.349 carrocerias em 2004, correspondendo a 27,3% representa 6% do
da produgéo total da companhia. Como politica comercial, a empresa diversifica seus clientes, de mercado mundial.
forma que nenhum deles represente mais de 5% das vendas.

Em 2004, a empresa investiu R$ 48,9 milhdes, sendo R$ 29,5 milhdes em maquinas e
equipamentos Segundo a empresa, ela espera crescer 40% na Colémbia em 2005, enquanto no
México tende a crescer 10%. Na Africa do Sul, o crescimento esperado é de 15% a 20%. Portugal
tende a crescer 50%, mas € um mercado menor. Ja nos novos mercados, a Marcopolo desenvolve
planos para entrar na Asia (India, Russia, China) e no Oriente Médio, mas ainda nao existem dados
mais concretos. A empresa ainda tem linha de crédito ndo usada por parte do IFC caso necessite.

Com relagéo a diversificacdo de negécios, a Marcopolo, através de sua controlada MVC,
langou em 2004 o produto chamado “Casa Pratica”, que é uma casa produzida em grandes quanti-
dades destinada a clientes de menor renda. Em 2005, espera vender cerca de 4 mil a 5 mil unida-
des. J&4 em setembro, o conselho de administragdo aprovou a constituicido de uma banco multiplo
para atuar na carteira de financiamentos e investimentos (espera autorizagado do Banco Central). O
aporte inicial é de R$ 22,1 milhdes.

Com um menor dolar médio esperado para 2005, as perspectivas ndo sdo muito otimistas
para o primeiro trimestre de 2005. Mas conforme a empresa, é esperada gradativa recomposigao
das margens a partir do 2T05, conseguindo repassar aumento de pregos em délar. A empresa
espera obter uma receita liquida de R$ 1,74 bilhdo, aumento de 8,4% em relagdo a 2004.

As acdes de Marcopolo apresentaram alta de 49,9% em 2004, e em 2005 sao negociadas
com uma queda de 6,4% até 28/02. Os principais multiplos da empresa sdo um P/L" 05 de 7,1x, um
P/VPA de 1,68x e um FV/ebitda” 05 de 4,8x. Com a revisédo das proggdes, reduzimos nosso prego-
alvo de R$ 8,20 para R$ 8,00 para o final de 2005. Por ser uma empresa bastante fundamentalista e
apesar de nao haver nenhum gatilho para o papel no curto prazo, continuamos recomendando a
Compra(l) de sua agbes, que apresentam um potencial de valorizagédo de 25,6%.

Disclaimer

Nossas indicagdes 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 correcdes, sem
prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo 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 relagao a Solidus SA
CCVM;

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

¢) A Solidus SA CCVM né&o possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e néo esta envolvida na aquisi¢do, alienagéo e interme-
diagdo de tais valores mobilidrios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esté envolvido na aquisi¢ao, alienagao e intermediagao de tais valores
mobilidrios 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 anélise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual ¢ integrante ndo estd atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 bonificagao esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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