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Market Perform Queda na produgéo interna estagna receitas
) Ano comeca com resultado impactado pela estagnagéo de receitas e margens
Ticker POMO4 pressionadas. O ano de 2013 comecou pouco agradavel para a Marcopolo, que
Preco Mercado em 06/05/2013 R$ 13,42 registrou, no primeiro trimestre, receitas praticamente em linha com o mesmo
. periodo de 2012. Nota-se, que a queda de 9,5% A/A na produgdo interna de
Target-Price para 31/12/2013 R$ 16,00 onibus, que passou de 8.422 no 1T12 para 7.618 no 1T13 - segundo dados da
Potencial de Valorizag&o 19,2% ANFAVEA - foi o fator determinante para a estabilidade da receita no periodo. Além
disso, a consolidacédo da Volgren, somada ao mix de produtos e menor quantidade
Setor Automotivo de dias Uteis pressionaram as margens operacionais da companhia, puxando o
Min (52 sem) RS 7.94 lucro, que apresentou reducdo de 29% A/A. Cor_n isso, cqnsideramos o]
' desempenho neutro, pois se por um lado, a companhia conseguiu manter suas
Max (52 sem) R$ 14,58 receitas estaveis mesmo com a retragdo na produgdo brasileira, entretanto por
Volume R$ (21 d) 12,532k outro, a compressao de margens de 2,0 p.p. a 3,0 p.p. foi fator desfavoravel para o
resultado da empresa neste comeco de ano.
Miltiplos 2012 2013E 2014E Contudo, nossas pgrspectivas para a Marcopolo permanecem positivas, no médio e
longo prazos, considerando o continuo aumento da demanda dos chassis Euro 5,
EV /EBITDA 14,3 12,7 11,4 os incentivos dados pelo Governo Federal como o PAC Equipamentos, o programa
P/L 15,1 13,4 12,0 Caminhos da Escola e o Finame PSI, que podem contribuir para o resultado da
LPA 09 10 11 companhia nos préximos meses. Continuamos com nosso target-price de R$ 16,00
' ' ' para 31/12/2013 e nosso rating em Market Perform.
—BOV e POMO4 Receitas praticamente sem alteracéo. A Marcopolo registrou crescimento de 1%
150 - na receita liquida no 1T13, chegando a R$ 767,0 milhdes, impactado pela reducdo
de 0,7% A/A na producdo consolidada de dnibus. No mercado interno, a receita
130 4 teve reducdo de 0,7% A/A, com R$ 587,0 milhGes. J4 no mercado externo, a
receita teve um ligeiro aumento de 6,6%, chegando a R$ 180,0 milh&es.
110 1 Produg&o consolidada. A companhia teve producdo mundial consolidada de
4.608 unidades, com leve queda de 0,7% em relacdo ao 1T12. No Brasil, a
90 1 producéo teve reducdo de 0,5% no comparativo anual, ficando em 4.215 unidades.
A producdo no exterior registrou queda de 3,2% no mesmo tipo de comparacéo,
70 NG NN N moo, o como reflexo da contragéo de 12,9% no México.
M R U
g 5 = % 3 ‘é é %’j .i E g ) Expectativas da companhia para o ano sofrem alteracd es com adoc¢do do

IFRS 10 e 11. A Marcopolo anunciou que alterou seu guidance para o ano de 2013,
em virtude da adogdo dos CPC’s 36 R3 e 19 R2 (IFRS 10 e 11), que mantidas as
Fonte: Economatica e BB Investimentos condicdes de mercado e ambiente macroecondmico interno, agora séo: (i) investir
(capex) no montante de R$ 350,0 milhdes (R$ 200 milhdes anteriormente); (ii)
atingir ROL consolidada de R$ 3,8 bilhdes (R$ 4,3 bilhdes antes); e (iii) produzir
21.600 o6nibus nas unidades do Brasil e exterior (35.200 unidades no antigo

anuncio).

R$ Mil 1T13 T/IT AIA
Receita Operacional Liquida 766.970 -27,7% 1,0%
Lucro Bruto 149.770 -34,1% -7,9%
Margem Bruta (%) 19,5% -1,9 p.p. -1,9 p.p.
EBITDA 80.942 -37,9% -15,0%
Margem EBITDA (%) 10,6% -1,7 p.p. -2,0 p.p.
Lucro Liquido 55.711 -40,8% -29,0%
Margem Liquida (%) 7,3% -1,6 p.p. -3,1 p.p.

Fonte: Companhia e BB Investimentos
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Informacdes 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-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que
possam afetar as projecbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisédo de investimento. Ndo 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 reprodugdo, distribuicio ou publicagdo 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 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servigos 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 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos 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.

Informacdes Relevantes — Analistas

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

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

2 — Sua remuneragéo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

remuneragdo adicional por servicos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele
ligadas.

. Itens
Analista

Mario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, a¢des e/ou outros valores mobilidrios de emissdo das companhias objeto de sua andlise. .

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagédo a 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
relatorio de anélise.
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