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Marcopolo Resultado 3T14

Desempenho continua aquém do desejado IndUstrias — Automotivo
10 de novembro de 2014

O resultado da Marcopolo no terceiro trimestre de 2014 foi fraco, devido a

compressédo de margens operacionais e de margem liquida, em razédo dos seguintes, Mério Bernardes Junior, CNPI

e principais, fatores: mariobj@bb.com.br

(a) Retracdo na receita liquida no mercado doméstico e no mercado externo,
mesmo diante do aumento do volume de vendas internacionais, o que
sugere reducdo na politica de precos ou mix menos favoravel;

POMO4 Market Perform
(b) Aument_o do _CPV em valores absolutos, somlado auma menor~d|qu;ao dos Preco mercado em 10/11/2014 (RS) 4,08
custos fixos, impactando a margem bruta. Além disso, a eleva¢do no SG&A
pressionou ainda mais o Ebitda, forcando a margem ainda mais para baixo; Prego alvo para 12/2015 (R¥) 500
Upside 22%
(c) Reversdo do resultado financeiro '|IqI'JIdO consolidado, de receita para Market Cap (R$ milhdes) 3.637
despesa, 0 que impactou o lucro liquido e consequentemente reduziu a
margem no periodo. Variagao 1 més -5,6%
) . ) o Variacdo 12 meses -22,6%
Chamou-nos a atenc¢do, a piora no capital de giro da empresa, principalmente das Variacio 2014 18 8%
“contas a receber”. Ao analisarmos o fluxo de caixa, observamos que os recebiveis aragdo eS8
da companhia tiveram uma expanséo, em base anualizada de 97%, o que indicaria Min. 52 sem. 3,46
uma necessidade maior de flexibilizacdo da politica comercial para manter as Méx. 52 sem. 560
vendas.
Por outro lado, o dado favoravel ficou por conta da recuperagdo de 3,6 p.p. no Valuation
market share consolidado, saindo de 41,4% no 3T13 para 45,0% no 3T14, muito em )
~ A . . L . Valor da Firma 2015E (mm) 5.421,9
funcdo dos 6nibus urbanos. Consideramos um importante indicador, tendo em vista
gue a companhia vinha h& muito tempo perdendo participagdo no mercado interno e, Divida Liquida 2015E (mm) 1.007,8
além disso, indica uma boa aceitagdo dos novos produtos da linha Torino. Valor para Acionistas 2015E (mm) 4.414,1
Ao analisarmos os dados atuais em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, Quantidade de a¢des (mm) 889,8
possivel observar uma evolugdo de alguns indicadores. ISso nos sugere que o WACC 12,0%
segundo semestre de 2014 pode ser melhor, o que em suma indicaria uma _ ) .
tendéncia de recuperacao a frente. Crescimento na perpetuidade 3.5%
Perspectivas de longo prazo. Nossas expectativas para a Marcopolo sdo positivas Mltiplos
no longo prazo, pois permanece a necessidade de muitas empresas e frotistas
fazerem a renovacao de seus veiculos. 2013 20148 201SE
) _ EV/EBITDA 10,6 13,7 11,8
Esperamos ainda, que o0s novos modelos urbanos sigam apresentando boa
o . - . : PIL 12,4 17,2 14,7
aceitacdo e tenham importante crescimento dentro da receita consolidada da
companbhia. LPA (R$) 0,3 0,2 0,3
Por outro lado, nos preocupa o fato de que no curto prazo, o restante do ano de
2014 e o inicio de 2015 tendem a ser mais desafiadores para este setor, diante da — POMO4 IBOV
reducdo dos investimentos em expansdo de capacidade por parte de algumas 120
companhias de transporte.
Portanto, 0 momento ainda exige cautela em relacdo a POMO4 e assim, mantemos 100 G\
nosso target price para dezembro de 2015 em R$ 5,00 e a classificacdo em Market Mvia"\r
Perform.
80
R$ Mil 2T14 TIT AIA 1S14 A/A
60
Receita Liquida 824.497 11,1% -17,1% 1.566.291 -11,1% X N N NN
&S FON O
N A N & S @ N
Lucro Bruto 133.960 3,8% -26,4% 263.066 -20,7%
Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Margem Bruta (%) 16,2% -1,2 p.p. -2,1 p.p. 16,8% -2,0 p.p.
EBITDA 60.222 -19,5% -47,8% 135.000 -31,2%
Margem EBITDA (%) 7,3% -2,8 p.p. -4,3 p.p. 8,6% -2,5 p.p.
Lucro Liquido 50.242 -7,5% -32,2% 104.577 -19,4%
Margem Liquida (%) 6,1% -1,2 p.p. -1,4 p.p. 6,7% -0,7 p.p.

Fonte: Marcopolo e BB Investimentos

1/3



Disclaimer

& BBINVESTIMENTOS

Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagfes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagGes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informac¢des sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos
analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo de mudangas que possam afetar as
projecGes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada
de decis&o de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar
ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuigéo
ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s)
no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragédo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento
S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragédo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatdrio de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Méario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobilidrios de emissao das companhias objeto de sua anélise.

4 — Os analistas de investimento, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo & companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.

RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicao
financeira ou captacdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser
modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como
recomendacéo de Investimento.
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