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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais € de extrema importancia para a economia de um pais,
especialmente para aqueles que estdo em desenvolvimento, j& que funciona como um
canalizador das poupangas interna e externa e é fundamental para o desenvolvimento
das empresas. Nos ultimos anos, o mercado acionario brasileiro tem registrado forte
crescimento (valorizacado de 97,3%, 17,8%, 27,7% e 32,9% do Ibovespa nos anos de
2003, 2004, 2005 e 2006, respectivamente, segundo dados divulgados no site da Bolsa
de Valores de Sao Paulo), com significativo aumento do fluxo de capital proveniente de
investidores estrangeiros, institucionais e pessoas fisicas. Diversos fatores contribuem
para isso: crescimento mundial, liquidez internacional, bons fundamentos da politica
econdmica brasileira, entre outros. Tal cenario contribui ndo apenas para o aumento do
fluxo de investimentos, pois também estimula as empresas a abrirem capital, captando,
através de ofertas publicas de acdes, 0s recursos necessarios para a expansao de seus
negocios.

Conforme artigo divulgado na Revista Bovespa (2007), muitos gestores de
investimentos projetam boa rentabilidade ao mercado acionario brasileiro para os
proximos anos, baseando-se na continuidade da queda da taxa de juros, inflacdo sob
controle e crescimento econémico. Considerando esse cenario, 0os grandes grupos
financeiros do pais perceberam as oportunidades e colocaram o mercado de agdes no
centro de suas estratégias em 2007. Desse modo, procuram-se empresas e setores

com bons fundamentos e potencial de crescimento.

No ano de 2005, as empresas fabricantes de carrocerias para 6nibus tiveram um
ano turbulento. Por um lado, observou-se o crescimento da demanda no mercado
externo. O segmento de urbanos foi o de maior crescimento, beneficiado principalmente
pelo Projeto Transantiago, no Chile, o qual demandou em torno de 1.600 unidades. Por
outro lado, a retracdo ocorrida no mercado doméstico e o reflexo do aumento dos
custos dos insumos de producéo ocorrido no final de 2004 prejudicaram o desempenho

das empresas. Além disso, as empresas exportadoras do setor depararam-se com a



significativa queda do délar, o que impactou de forma negativa a receita das mesmas.
Observando-se o desempenho das ac¢bes da Marcopolo no ano citado, verifica-se
significativa queda do valor de mercado da empresa, refletindo o cenario

resumidamente explicitado.

No ano seguinte, de acordo com a empresa Marcopolo, a continuidade da
apreciacao cambial prejudicou as empresas exportadoras do setor, o que resultou na
perda de mercados — Oriente Médio, por exemplo — e num redirecionamento das
vendas para o mercado doméstico. Os segmentos de urbanos e micros foram os que
registraram maior crescimento. Com relagdo aos urbanos, o melhor desempenho teve

origem no mercado interno, ao contrario do que havia ocorrido em 2005.

Quanto as expectativas para o setor, deve-se levar em conta diversos fatores:
cambio, crescimento econémico brasileiro e mundial, pre¢o dos insumos, condi¢cdes de
financiamentos, entre outros. E de grande relevancia identificar a tendéncia do setor
para a montagem de um cenario futuro que possibilite a correta avaliagdo das

empresas que o compde.

Considerando as boas perspectivas para o mercado acionario brasileiro, é
relevante saber quais empresas possuem maior potencial de valorizagao, ou seja, quais
organizacoes tém maior capacidade de gerar riqueza aos seus acionistas. Aliando o
bom momento do mercado com boas escolhas de investimento em empresas,
aumentamos as chances de se alcancar um bom retorno dos investimentos realizados

no mercado de capitais.

1.1.  DEFINIGAO DO PROBLEMA

A Marcopolo é uma empresa que tem como atividade a fabricacdo de carrocerias

para 6nibus — modelos rodoviarios, urbanos, micros e minis. A organizacao conta,



atualmente, com 39% de market share no Brasil e destina grande parte de sua

producao ao mercado externo.

No ano de 2005, as agdes preferenciais da empresa, que sdo negociadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo), sofreram queda de 14,9%, refletindo o
cenario adverso enfrentado pela empresa, com queda expressiva do ddlar, perda de
market share no Brasil, entre outros. J& em 2006, as acdes da empresa tiveram forte
evolugao, com aumento de 104,5% no valor. A forte valorizagao deveu-se a melhora do
desempenho operacional da companhia apdés os fracos resultados em 2005. Além

disso, as expectativas dos investidores para a empresa sao favoraveis.

Marcopolo PN x Ibovespa
Desempenho Aciondrio entre mari05 e mar/06

IBEOVESPA =+ 46,2% 36.630 pontos

25.051 pontos
RS 6,95

R54,75

POMO4 = + 46,3%
E§ § ¢ g ¢ ¢ & & 8 8 g ¢
= g § 3 & & s & § & § 32

Figura 1 - Desempenho Acionario da Marcopolo PN entre Marco/2005 e Marco/2006

Fonte: Marcopolo

Apesar do cenario atual e da recuperacao apresentada pelas agées da empresa,
analistas, gestores de fundos e investidores preocupam-se em saber se as agdes da
organizagao representam um bom investimento no longo prazo. Para tanto, os analistas
estudam e utilizam diversos métodos para avaliar se o investimento sera lucrativo ou

nao.

Uma forma de analise é o uso de indices financeiros, 0os quais sevem para

comparar empresas do mesmo setor. Dessa forma, analistas calculam indices de



solvéncia, rentabilidade e de valor de mercado e, por meio da comparacdo entre
indicadores de empresas do mesmo setor, determinam quais organizagées sao as mais

atrativas para investimento.

Outra forma de avaliagdo é o método do Fluxo de Caixa Descontado. Segundo
Copeland (2002), primeiramente faz-se uma estimativa dos fluxos de caixa futuros da
empresa, 0s quais, num segundo momento, sdo descontados a uma taxa que reflita o

grau de risco. A soma desses fluxos descontados resulta no valor da empresa.

Um problema da avaliacdo por indicadores € que os multiplos de ganhos sao
calculados com base em lucros contdbeis, desconsiderando os fluxos de caixa, 0s
quais sao usados para investimentos que adicionarao valor a empresa no futuro. Além
disso, a avaliacdo por meio de indicadores ndo contempla projecées quanto aos
resultados da organizacdo no longo prazo, de forma que foca basicamente o curto

prazo.

Considerando as ineficiéncias da avaliagcdo por meio dos indicadores, a
Marcopolo sera avaliada pelo método FCD (Fluxo de Caixa Descontado). Entretanto,
ambos 0s métodos serdo mais bem explicados durante o trabalho, com o intuito tornar
mais claros os motivos que fazem da avaliagdo por meio do DCF a mais importante e

confiavel.

Este trabalho baseia-se na seguinte questdo: as agdes da Marcopolo
representam um bom investimento? Essa pergunta s6 pode ser respondida por meio da
avaliacdo da empresa. Desse modo, avaliando a Marcopolo, espera-se contribuir na
decisdo quanto a compra ou ndao das acdoes da empresa. Portanto, este trabalho
destina-se aos investidores que seguem a linha fundamentalista, analistas de mercado
e gestores de fundos e de carteiras de investimentos, que buscam obter um retorno
satisfatorio de suas aplicacbes sem incorrer em grandes riscos. Espera-se que o

resultado a ser obtido auxilie os ja citados na tomada de deciséo.



1.2.  OBJETIVO GERAL

Avaliar a empresa Marcopolo de forma a encontrar o seu valor justo de mercado

e, conseqlentemente, o retorno esperado pela aquisicdo de suas agoes.

1.3. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Realizar uma revisdo dos métodos de analise tradicionalmente utilizados e

escolher o melhor deles para avaliar a empresa;

b) Coletar dados sobre a empresa e o0 setor no qual atua e dados

macroecondmicos, que servirdo de subsidio para a avaliagdo da empresa;

c) Projetar os resultados operacionais e financeiros futuros da organizacdo de

modo a encontrar o seu valor justo de mercado.

Primeiramente, realizar-se-4 uma breve apresentacdo da organizacao. Apos,
sera feita uma revisdo dos métodos de avaliacao tradicionalmente utilizados, com a
escolha do mais adequado. A seguir, sera realizada uma analise do setor de énibus no
mundo e no Brasil e do desempenho recente da Marcopolo, de modo a coletar dados
que serao utilizados nas projecdes de resultados da empresa. Por ultimo, far-se-a a
avaliacdo da Marcopolo, encontrando-se 0 preco justo a ser pago pelas agbes da

empresa em dezembro de 2007.



2. AEMPRESA

A Marcopolo € uma empresa fabricante de carrocerias para Onibus e
componentes. Com uma capacidade de produgdo de 110 6nibus/dia, a Companhia &
hoje lider no mercado brasileiro e uma das maiores fabricantes de carrocerias para
6nibus do mundo. Sua linha de produtos abrange os grupos de rodoviérios, urbanos,

micros, minis e os veiculos da linha Volare.

2.1. HISTORIA

A Marcopolo S.A. foi fundada no dia 6 de agosto de 1949, em Caxias do Sul, Rio
Grande do Sul (RS), sob a denominacao Nicola & Cia Ltda. As operacbes da empresa
envolviam a producdo de carrocerias e a pintura e chapeacao de automoéveis. A
producdo era artesanal, ndo havia chassis para 6nibus e a madeira era a principal

matéria-prima. A produgéo de uma carroceria podia durar até 90 dias.

Em 1953, a Marcopolo iniciou a producédo de estruturas de ago, as quais traziam
a vantagem de reduzir o peso dos veiculos. As novas estruturas e o surgimento de
chassis especiais para 6nibus na metade daquela década agilizaram o processo
produtivo. Vale ressaltar os efeitos benéficos da politica “crescer 50 anos em 5” do
presidente Juscelino Kubitschek, a qual estimulou a industria automotiva do pais. Em
1954, a Marcopolo transformou-se numa empresa de capital aberto e sua
denominacao foi alterada para Carrocerias Nicola S.A. No mesmo ano, a empresa deu
inicio a constru¢do de uma nova fabrica, concluida em 1957, quando a empresa iniciava

a fabricacao de 6nibus com chassi brasileiro.



Em 1960, a empresa ja produzia 240 unidades/ano. Por meio da atualizagdo dos
processos produtivos e da implantacdo de programas de treinamento, a Marcopolo
duplicou sua produgéo até o final da década de 1950. Além disso, a reestruturacao de
todo o sistema de fabricacdo de carrocerias trouxe beneficios como a maior
durabilidade, resisténcia, seguranca e economia dos produtos. Em 1961, a empresa
celebrou seu primeiro contrato de exportagcdo, com a Compania Omnibus Pando, do

Uruguai. Em 1963, a Marcopolo exportou pela primeira vez para o Paraguai.

No ano de 1967, a familia Nicola retirou-se da empresa. No ano seguinte, a
empresa alcancou grande sucesso com o 6nibus Marcopolo, o qual fora produzido com
modernas técnicas e avancado design. Em 1696, a empresa conquistou o “Gran
Premio” na classe de veiculos motorizados, concedido pela Feira Internacional de
Santiago, no Chile. Ja em 1970, a Marcopolo adquiriu a Carrocerias Elizério,

montadora porto-alegrense.

Como consequéncia do sucesso do modelo Marcopolo, a empresa alterou, em
1971, sua denominagdo para Marcopolo S.A. Carrocerias e Onibus. Nessa época, a
companhia deu inicio a exportacdo de unidades completamente desmontadas
(Completely Knocked Down — CKD), conjugada com o fornecimento de tecnologia para

a Venezuela.

No ano seguinte, teve inicio a fabricagdo de microbnibus com o modelo
Marcopolo Jr. O sucesso do modelo levou a companhia a receber o prémio “Distin¢cao
Industria” da Fiergs — Federacdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul. Em
1974, a Marcopolo foi contemplada com o “Prémio Exportagédo” da ADVB — Associagéao
dos Dirigentes de Marketing e Vendas do Brasil. No mesmo ano, a companhia passou a
exportar tecnologia e carrocerias desmontadas para a Gana, Africa. Em 1974, a
empresa adquiriu a Nimbus, fabricante de carrocerias localizada em Caxias do Sul. No
ano seguinte, enviou técnicos ao Equador para a montagem de carrocerias urbanas.
Em 1978, as acOes da companhia estrearam na Bovespa. No final da década de 70, a
empresa instalou uma unidade em Betim, Minas Gerais (MG).

No ano de 1981 a companhia inaugurou a unidade Ana Rech em Caxias do Sul,

a qual centralizou a produgéo de énibus. No ano seguinte, devido a uma crise nacional,



o setor foi prejudicado, afetando negativamente as vendas e a producdo. Em 1984,
foram suspensas as atividades fabris em Minas Gerais. Na segunda metade da década,
a empresa passou a utilizar técnicas japonesas de administracdo e produgao nas suas
unidades fabris. J& em 1987, foi inaugurada a MVC Componentes Plasticos, em Sao
José dos Pinhais, Parana (PR). No inicio, o objetivo da MVC era a producao de pecas e
componentes plasticos para a Marcopolo, conforme a estratégia da empresa de garantir
tecnologia prépria e inovadora. Mais tarde, a MVC passou a produzir uma grande
quantidade de produtos para diversas industrias. Em 1988, a companhia passou a

exportar microdnibus para o mercado norte-americano.

No que diz respeito a prémios e certificacdes, a companhia recebeu, em 1983, o
prémio “Os Bem Sucedidos” da revista Bolsa. Dois anos depois, a empresa recebeu o
certificado “As Maiores do Transporte” da Editora TM Ltda. Em 1986, a empresa foi

contemplada pela segunda vez com o prémio “Distin¢cao Industria” da Fiergs.

Em 1991, a companhia constituiu a Marcopolo Industria de Carrogarias em
Coimbra, Portugal, ingressando no Mercado Comum Europeu e dando inicio ao seu
processo de internacionalizagdo. Além disso, inaugurou a primeira Escola de Formacgao
Profissional Marcopolo. No ano seguinte, a denominagao social da empresa foi alterada
para Marcopolo S.A. Na mesma época, foi celebrado contrato de exportacdo e venda
de tecnologia com a empresa Dina Autobuses, do México.

Na metade da década de 1990, a companhia encaminhou registro no programa
ADR’s (American Depositary Receipts) em Nivel 1. Na mesma época, a companhia
produziu seu primeiro 6nibus de dois andares para o mercado rodoviario. Em 1996, a
empresa instituiu o programa ADR’s Nivel 1 e recebeu a certificacao internacional ISO
9002 e, um ano depois, a ISO 9001.

Em 1998, a empresa inaugurou a Marcopolo Latinoamérica em Rio Cuarto,
Cérdoba, Argentina. No mesmo periodo, a empresa chegou a marca de 100 mil dnibus
produzidos. No ano seguinte, comemoragcdo do 50° aniversario da companhia, foi
constituida a Polomex S.A. em Aguascalientes, México. Além disso, a empresa adquiriu

50% das cotas sociais da empresa Ciferal, localizada em Duque de Caxias, Rio de



Janeiro (RJ), uma das maiores concorrentes, assim como seu controle administrativo
produtivo.

Quanto as premiacdes na década de 90, a companhia recebeu, em 1992, pela
segunda vez, o “Prémio Exportacdo” da ADVB. No ano seguinte, a empresa foi
contemplada com o diploma de “Empresa do Ano”, da revista Exame e, em 1994,
recebeu o prémio “Destaque Empresarial” da Federasul — Federacdo das Associagdes
Comerciais do Rio Grande do Sul. No mesmo ano, a companhia integrou a lista das
“100 Melhores Pequenas Empresas do Mundo” da Revista Forbes. Em 1996 e 1999, a
Marcopolo foi contemplada pela terceira e quarta vez com o prémio “Distingao Industria”
da Fiergs.

No ano 2000, a companhia constituiu as empresas Superpolo S.A., em Bogota,
Colémbia, e Marcopolo South Africa, em Pietesburg, Africa do Sul. A Superpolo foi
criada no contexto do projeto Transmilénio — sistema de transporte coletivo
desenvolvido para solucionar os problemas de transporte em Bogota. A joint venture foi
formada com a Carrocerias Superior (ou Superbus), maior fabricante de carrocerias da
Colombia. Na Africa, a empresa constituiu uma joint venture com a Scania South Africa
Pty Ltd. A parceria visava o fornecimento de tecnologia e gestao industrial na producao
de Onibus urbano. Em 2001, a Ciferal tornou-se uma empresa controlada
exclusivamente pela Marcopolo. No mesmo ano, a empresa iniciou um projeto de
transferéncia de tecnologia com a cidade de Changzson, na China. O projeto foi
celebrado por um contrato de 5 anos. Além disso, a Companhia transferiu as
instalagdes da Polomex para Monterrey, no México, e as da Marcopolo South Africa
para Johanesburgo. Ainda em 2001, foi constituido o CEMEC — Centro Marcopolo de
Educagao Corporativa.

A adesao da empresa ao Nivel 2 de Governanca Corporativa ocorreu em 2002.
Dois anos depois, inaugurou nova linha de montagem da unidade Ana Rech, em Caxias
do Sul, RS. Além disso, a companhia sofreu uma reestruturacdo em 4 unidades de
negdécios independentes: Negécio Onibus, com as marcas Marcopolo e Ciferal; Negdcio
LCV, com a marca Volare; Negécio Pecas e Componentes, com as marcas ja
consagradas; e Negdcio Produtos Plasticos, com a marca MVC.
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A companhia ficou, em 2003, no quarto lugar entre as “10 Mais” do Guia Exame
— As Melhores Empresas Para Vocé Trabalhar. Além disso, a empresa integrou, de
1999 a 2003, a lista do “Guia Exame das 100 Melhores”. Recebeu, em 2004, o troféu
“Busbuilder of the year’ na Busworld, Bélgica. No mesmo ano, a companhia figurou
novamente como uma das “100 Melhores Empresas Para Vocé Trabalhar no Brasil” e

integrou a lista “As 100 Melhores Empresas Para Trabalhar na América Latina”.

2.2. UNIDADES PRODUTIVAS

A fabricacdo de carrocerias é realizada em oito unidades fabris, além das
instalacdes das joint ventures na Russia e india. No Brasil, a producéo é realizada em
trés unidades, duas localizadas no Rio Grande do Sul e outra no Rio de Janeiro. No
exterior, a companhia possui unidades fabris no México, Coldmbia, Portugal, Africa do
Sul e Argentina (atualmente desativada). Além disso, a Marcopolo controla a MVC
(fabricante de componentes plasticos), a qual possui trés unidades fabris no Brasil e

uma no México.

A maior parte da producdo da companhia é realizada no Brasil. Parte dessa
producado € exportada das seguintes formas: CBU (completely built unit) — veiculo
completo (carroceria e chassi); PKD (partialy knocked down) — carroceria totalmente
montada, porém sem chassi; SKD (semi knocked down) — carroceria montada
parcialmente; e CKD (completely knocked down) — carroceria completamente
desmontada, sem chassi. Nos subitens a seguir sao colocadas algumas caracteristicas

das unidades fabris da empresa.
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2.2.1. Unidades Produtivas no Brasil

2.2.2.

a)

Marcopolo S.A. Unidade Planalto: localiza-se no bairro Planalto, em Caxias
do Sul, RS. Essa unidade centraliza a fabricagdo de microbnibus e veiculos

leves. A capacidade de producao é de 4.800 unidades/ano.

Marcopolo Unidade S.A. Unidade Ana Rech: localiza-se no bairro Ana Rech
em Caxias do Sul, RS. Produz énibus rodoviarios e urbanos. Sua capacidade

de produgéo € de 5.000 unidades/ano.

Ciferal Industria de Onibus Ltda.: localiza-se em Duque de Caxias, RJ.
Produz 6nibus e microbnibus destinados ao transporte de passageiros em

centros urbanos. Sua capacidade de produgao € de 3.000 unidades/ano.

MVC Componentes Plasticos Ltda.: suas fabricas localizam-se em Caxias do
Sul, RS, Séo José dos Pinhais, PR, e Cataldo, GO. Produz componentes

plasticos.

Unidades Produtivas no Exterior

a)

Marcopolo Industria de Carrogarias S.A.: localizada na cidade de Coimbra,
Portugal. Produz énibus rodoviérios e urbanos e microdnibus. A capacidade
de producdo é de 250 unidades/ano. Exporta para paises como Bélgica,
Holanda, Inglaterra, Islandia, Escocia, Franca, Espanha.

b) Marcopolo South Africa: localizada em Johanesburgo, Africa do Sul. Produz

Onibus rodoviarios e urbanos e microdnibus. Sua capacidade de produgao €
de 700 unidades/ano.
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c) Polomex S.A. de CV: localiza-se em Monterrey, no México. Produz 6nibus
rodoviarios e urbanos e microbnibus. Sua capacidade de producdo é de
2.000 unidades/ano.

d) Poloplast Componentes S.A. de CV: localiza-se na cidade de Monterrey, no
México. Produz componentes plasticos.

e) Superpolo S.A.: localiza-se na zona industrial ao sul de Bogota, Colémbia.
Produz 6nibus rodoviarios e urbanos, microbnibus e minidnibus. Sua

capacidade de producéao é de 2.800 unidades/ano.

Além das unidades acima expostas, a companhia formou duas joint ventures no
exterior. Na Russia, a empresa firmou contrato com a Ruspromauto, maior montadora
russa de veiculos. Na india, a parceria foi firmada com a Tata Motors Limited. As duas
joint ventures serao detalhadas no sétimo capitulo, que versa sobre as perspectivas da

companhia.

A organizagao trabalha com outras 4 marcas: Ciferal, Volare, MVC e Moneo.
Adquirida em 2001, a Ciferal produz veiculos para transporte coletivo de passageiros
em centros urbanos. A Volare surgiu em 1998 e tem como foco a producdo de
miniénibus. As carrocerias da companhia sao utilizadas sobre chassis produzidos pelas
montadoras. Entretanto, a empresa, por meio da Volare, produz unidades completas de
miniénibus. Ja a MVC estd voltada para a produgcdo de produtos plasticos para os
mercados automotivo e veicular, industria leve, infra-estrutura e construgao civil. Quanto
ao Banco Moneo, atua no mercado financeiro nacional, nas carteiras de investimentos,
arrendamento mercantil e crédito, financiamento e investimento. O banco foi constituido
com o objetivo de reduzir a dependéncia dos clientes da Marcopolo por financiamento
de terceiros.
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2.3. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Conforme mostra o quadro a seguir, a companhia possui 100% do capital social
de suas controladas, com excecdo da Polomex (México). Na empresa mexicana, a

participacéo € de 74%.

Tabela 1 - Estrutura Organizacional

Participacao (%)

Controladas Direta |Indireta
Banco Moneo S.A -l 100,00
Brasa Middle East FZE (1) -| 100,00
Ciferal Industria de Onibus Ltda. 99,99 0,01
lImot International Corporation S.A. (1) 100,00 -
Laureano S.A. (1) -l 100,00
Marcopolo Auto Components Co. (1) 100,00 -
Marcopolo Industria de Carrocarias S.A. (1) -l 100,00
Marcopolo International Corp. (1) -| 100,00
Marcopolo Latinoamérica S.A. (1) 99,99 0,01
Marcopolo Of América (1) -| 100,00
Marcopolo South Africa Pty Ltd (1) -l 100,00
Marcopolo Trading S.A. 99,99 0,01
Moneo Investimentos S.A. 100,00 -
MVC Componentes Plasticos Ltda. 99,99 0,01
Polo Servicos em Plasticos Ltda. 99,00 1,00
Polomex S.A. de C.V. (1) 3,61 70,39
Poloplast Componentes S.A. de C.V. (1) -l 100,00
Pélo Plastic Component (1) -l 50,00
Russkie Avtobusi Marcopolo (1) -l 50,00
Superpolo S.A. (1) -| 50,00
Syncroparts Com. e Dist. de Pecas Ltda. 99,99 0,01
Fundos de Investimentos Exclusivos

Fundo de Investimento Paradiso Multimercado 100 -
Fundo de Investimento Renda Fixa Andare 100 -
Gran — Vialle Fundo de Investimento Multimercado 100 -
FIDC — Marcopolo Financeiro 100 -

(1) Controladas no exterior
Fonte: Marcopolo
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2.4. ESTRUTURA SOCIETARIA

Atualmente, a companhia tem um capital social de R$ 450 milhdes dividido em
224.225.021 agdes — 85.406.436 ordinarias e 138.818.585 preferenciais, todas

nominativas, escriturais e sem valor nominal.

Tabela 2 - Estrutura Societaria

Acies Agies Acies/ Cotas
Ordinarias Preferenciais Total

Item Nome/ Razio Social: {Milhares) : |Percentual:| (Milhares): |Percentual:| (Milhares): |Percentual:
1|PAULO PEDRO BELLINI 246245 23.83% 5.880 4 24% J0.505 1360%
2|JOSE ANTONIO FERMNANDES MARTING 10.453 1227% 1.663 120% 12146 542%
3[WALTER ANTONIO GOMES PINTO 9372 1053% 247 0,18% 9619 4 ,29%
4|FUNDO FR TEM YALOR LI I FIA G.502 7 96% 1] 000% G.502 303%
5|HSEC GLOBAL INVESTMENT FUNDS a0 0,00% 13.193 5 50% 13.193 5.58%
5|FUNDO BCO CENTRAL PREY PRIVADA - 12531 15 ,20% 1] 000% 12531 579%
7 |PARTIBELL - PARTICIPACSES E ADM. LTDA 5.841 5.54% 1] 000% 5.841 2 50%
5|CAlxA PREY. BCO BRASIL - PREY 1] 0,00% 7553 5.44% 7553 3.37%
§|FRANKLIN TEMPL INY FUNDS 1] 0,00% 13.580 9.78% 13.580 5 0B%
10|ACOES EM TESOURARLA, a0 0,00% 185 0,13% 185 0,08%
11|OUTROS 15.302 17 52% 95.515 B3 .53% 111.820 19 57%
TOTAL 85.406 100,00% 138.819 100,00% 224.225 100,00%

Fonte: Marcopolo
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a crescente importancia do mercado de capitais, analistas procuram os
melhores métodos para avaliar uma empresa. Além disso, buscam constantemente o
aperfeicoamento dos métodos e, por vezes, acabam criando novas formas de avaliar

um investimento.

Atualmente, existe um vasto numero de métodos que podem ser utilizados com o
intuito de mensurar o valor de um investimento. Segundo Damodaran (2002), ha dois
métodos basicos de avaliagdo. No primeiro, a avaliacao de fluxo de caixa descontado, o
valor de qualquer ativo € estimado ao se calcular o valor presente dos fluxos de caixa
esperados deste ativo redescontados a uma taxa que reflete o risco dos fluxos de caixa.
Na segunda, o valor de um ativo € calculado em relagdo a precificacdo de ativos

similares no mercado.

Outros métodos incluem o Valor Econémico da Empresa, Avaliagdo por
Dividendos, Avaliacado pelo Valor de Mercado, etc. No mercado de capitais, os mais
utilizados sdo o FCD (Fluxo de Caixa Descontado) e a Avaliacao por Multiplos. Nao se
pode afirmar que um método € melhor do que o outro, pois cada um pode mostrar-se
mais adequado, conforme as caracteristicas da empresa a ser avaliada, do seu setor de
atuacdo, das variaveis macroecon6micas, da disponibilidade de informacgdes, entre

outros fatores.

Pode-se também utilizar mais de um método para avaliar uma empresa, de
forma que um complemente o outro. O importante é que as metodologias ajudem na
tomada de decisdo e que o gestor ou investidor transforme os dados disponiveis em

informacao Util para a avaliagdo de um investimento.

Como o objetivo deste trabalho € avaliar uma empresa fabricante de carrocerias
para 6nibus focando o mercado de capitais, é importante explicar as metodologias mais
utilizadas. Além disso, através da andlise dos métodos, deve-se escolher o mais

adequado para a avaliagdo da empresa.
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3.1.  AVALIACAO POR MULTIPLOS

Por meio da avaliagédo relativa, busca-se encontrar ativos que sao baratos em
relacdo a ativos similares. Para tornar possivel a comparacéo de ativos diferentes, é
necessario que o0s valores envolvidos sejam primeiramente padronizados. A

padronizagdo pode ocorrer de diversas maneiras:
a) multiplos de lucro
e Precgo/Lucro por Agao
e Prego/LAJIR
e Preco/EBIT
e Preco/EBITDA
b) multiplos de valor contabil ou de reposigao
e Prego/Valor Patrimonial do Ativo
e Preco/Custo de Reposigcao do Ativo
c) multiplos de receita

e Prego/Vendas

Depois de calculados os indices de todos os ativos similares, faz-se uma média
dos valores encontrados. Dessa forma, quando for realizada a avaliagdo de uma
empresa em particular, comparamos os multiplos calculados para a mesma com as
médias encontradas. De acordo com Damodaran (2002), caso um ou mais multiplos
sejam muito diferentes das meédias, faz-se um julgamento sobre caracteristicas
especificas da empresa que possam explicar o porqué das discrepancias. Essas
variaveis podem incluir crescimento, risco, retorno sobre o patriménio liquido, retorno
sobre o ativo operacional, entre outros. Considerando os multiplos acima, pode-se

observar que, ao avaliarmos um ativo, podemos considera-lo barato caso seus multiplos
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sejam menores do que 0s da média dos ativos similares e ndo haja caracteristicas
especificas que justifiguem a diferenca.

E relevante a escolha de empresas que sejam similares & empresa a ser
avaliada. De acordo com Damodaran (2002), de uma perspectiva de avaliacdo, uma
empresa similar € a que tem fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco
semelhantes. Geralmente, uma empresa é definida como similar quando faz parte do
setor de atuacao da companhia que € objeto de avaliacdo. Entretanto, podem existir
empecilhos que prejudicam a aplicacdo do método: pequeno numero de empresas em
um setor e grandes diferengas entre o risco, crescimento e fluxo de caixa das empresas

envolvidas.

Muitas sé@o as criticas feitas a analise por meio dos multiplos. Para Copeland
(2002, p. 71), apesar da avaliagdo por multiplos funcionar em situagdes simplificadas,
pode mostrar-se falha em determinadas situagdes:

a) diferentes tratamentos contabeis dados a estoques, depreciagcdo e outros
itens dificultam a mensuragdo do retorno incremental sobre o investimento
de forma constante entre empresas;

b) ainflagdo distorce a relagcdo dos ganhos contabeis com o fluxo de caixa;

c) o modelo contabil procura captar cada ciclo em uma razao de Prego/Lucro,
deixando, assim, de considerar variagdes internas de cada periodo;

d) o padrdo de investimentos e seus respectivos retornos nao é simples ao
ponto de serem os investimentos feitos em um ano e proporcionarem
retornos constantes em todos o0s anos subsequentes;

e) o nivel-base de ganhos precisa ser normalizado para eliminar todos os itens
qgue nao sejam recorrentes.

3.2. AVALIAGAO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Baseia-se na teoria de que o valor de um investimento € fungdo da sua geracao
de fluxos de caixa, quando esses fluxos ocorrem e o grau de risco existente. De acordo
com Copeland (2002), a abordagem do FCD se baseia no conceito de que um
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investimento agrega valor se gerar retorno superior sobre o investimento ao que se
poderia obter em outros investimentos com risco semelhante. Isso significa que uma
empresa com maior retorno sobre o investimento precisa investir menos capital para

gerar mais fluxos de caixa e maiores valores.

Caracteristica importante do modelo FCD é que o mesmo nao se limita aos
fluxos gerados no curto prazo, pois ndao servem para medir o desempenho da
companhia. Isso, porque as empresas podem, por exemplo, postergar investimentos
em ativos fixos para melhorar o fluxo de caixa no curto prazo. Desse modo, o FCD
contempla os fluxos futuros visando o longo prazo. Essa caracteristica do modelo esta
de acordo com o foco do mercado em relagdo as empresas. Para Copeland (2002), o
mercado de capitais tem o foco muito concentrado sobre os investimentos de longo
prazo. Prova disso, segundo o autor, sdo os elevados valores atribuidos pelo mercado
as companhias da Internet, que em muitos casos ndo possuem lucros, ou produtos a

venda.

De modo a calcular o valor dos fluxos de caixa descontados, deve-se,
primeiramente, realizar a projecao dos resultados da empresa. Para tanto, é importante
determinar a duracdo do numero de anos da previsdo e o seu detalhamento.
Geralmente, faz-se uma previsdo detalhada para alguns anos e, para o restante da vida

da empresa, € usada uma formula simplificada.

Valor presente dos fluxos Valor presente dos fluxos
Valor da empresa = de caixa durante o periodo + de caixa ap6és o periodo
de previsao explicita de previsao explicita

Copeland (2002) afirma que o periodo de previsdo explicita deve ser longo o
bastante para que a companhia tenha chegado a estabilidade ao fim dele. Tal
estabilidade pode ser caracterizada, segundo o autor, quando a empresa:

a) obtém uma taxa constante de retorno sobre todo o novo capital investido no
decorrer do periodo;
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b) gera retorno constante sobre seu nivel basico de capital investido;

c) cresce a uma taxa constante e reinveste em si mesma, todo ano, uma

proporgcao constante de seus lucros operacionais.

Além disso, Copeland (2002) afirma que a previsdo deve ser longa o bastante
para que se possa projetar o crescimento do periodo do valor continuo como sendo
proximo da taxa de crescimento da economia. Evita-se, dessa forma, que a empresa

adquira um porte irreal em relacédo a economia como um todo.

A previsdao dos resultados da companhia pode ser feita por meio do
desenvolvimento de uma perspectiva estratégica para a empresa, a qual deve estar
baseada numa andlise estratégica detalhada da empresa e do setor no qual atua. Em
seguida, elabora-se a demonstracdo de resultados e o balango com base nas
perspectivas e, por meio desses instrumentos, obtém-se o fluxo de caixa livre e 0 ROIC.
A projecdo dos resultados deve levar em conta diversas variaveis, entre elas o
crescimento do volume de vendas, as variagdes de pre¢os, custos operacionais, capital
de giro, investimentos, endividamento, politica de dividendos, etc.

Depois de realizada a projecdo dos resultados, encontra-se o fluxo de caixa
operacional da empresa, que é o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da companhia
apds os impostos e que esta disponivel para credores e acionistas. Deve-se ressaltar
que o célculo do fluxo de caixa operacional é feito antes do pagamento das dividas e

apoés as variagcdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de giro.

= Receitas Operacionais Liquidas

(-) Custo do Produto Vendido e outras Despesas Operacionais
= EBIT (ou Lucro Operacional)

(-) Impostos sobre o EBIT (Imposto de Renda)

= NOPLAT

(+) Depreciagao
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= Geracao de Caixa Operacional

(+/-) Variacao nos Investimentos Permanentes e no Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre (FCL)

3.2.1. Taxa de Desconto

Depois de encontrados os valores dos fluxos de caixa livre, € necessario que se

encontre a taxa que ira converter esses fluxos em valor presente. O custo médio

ponderado de capital (WACC) é a taxa usualmente utilizada para essa conversao.

Segundo Copeland (2002, p. 205), a estimativa do custo de capital deve:

a)

compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de
capital — endividamento, capital social, etc. —, uma vez que o fluxo de caixa
livre representa o caixa disponivel para todos os fornecedores de capital;

ser computada apds os impostos devidos pela empresa, uma vez que o
fluxo de caixa livre é declarado ap6s os impostos;

utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e da
inflagdo previstas, ja que o fluxo de caixa livre previsto € expresso em
termos nominais (ou reais, se os efeitos inflacionarios forem corretamente
removidos dos fluxos de caixa que estdo sendo previstos);

ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital,
uma vez que cada um deles espera um retorno que remunere O risco
assumido;

empregar as ponderagbes de valor de mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos
econbémicos de cada tipo de financiamento, ao passo que os valores
escriturais ndo costumam fazé-lo;

estar sujeita a mudangas durante o periodo de previsao do fluxo de caixa,
por causa de mudangas previstas da inflagdo, do risco sistémico ou da
estrutura de capital.
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Férmula para calculo do WACC

WACC = Kb (1-Tc) (B/V) + Kp (P/V) + Ks (S/V)

Onde,

Kb = rendimento antes de impostos esperado pelo mercado até o vencimento do

endividamento irretratdvel e ndo-conversivel

Tc = a aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliagao

B = valor de mercado do endividamento e juros

V = valor de mercado da entidade objeto de avaliagdo (V=B + P + S)

Kp = custo ap6s impostos do capital no que toca ao capital preferencial nao
resgatavel e ndo-conversivel (o que é igual ao custo antes de impostos do capital
preferencial na auséncia de deducdes relativas a impostos devidos pela empresa
sobre dividendos preferenciais)

P = valor de mercado das acdes preferenciais
Ks = custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo mercado

S = valor de mercado das a¢des ordinarias

Segundo Copeland (2002), o calculo do WACC deve seguir trés passos:
desenvolvimento das ponderagcdes de valor do mercado para a estrutura de capital;
estimativa do custo de oportunidade do financiamento nao-acionario; e estimativa do
custo de oportunidade do financiamento acionario. O terceiro passo merece atengao
especial por ser de mais dificil estimativa, jA que ndo pode ser observado diretamente
no mercado. Os modelos recomendados por Copeland para realizar essa estimativa
sao o de precificacdo de bens de capital (CAPM), que sera utilizado nesse trabalho, e o
de precificacao de arbitragem (APM).
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O modelo CAPM esta baseado em trés aspectos: valor puro do dinheiro no
tempo; recompensa por assumir o0 risco sistematico; e o nivel de risco sistematico. O
valor puro dinheiro no tempo € medido pela taxa livre de risco, que € a recompensa
exigida por simplesmente aguardar pelo retorno sem assumir risco. Ja a recompensa
por assumir risco sistematico € medida pelo prémio por risco de mercado, que € a
recompensa para se um nivel médio de risco sistematico. O nivel de risco sistematico é
medido pelo Beta, que mostra o nivel de risco sistematico presente em determinado

ativo comparado a um ativo médio.

Férmula para calculo do CAPM

E(Rf) = Rf + [E(Rm) — Rf] x B

Onde,
Rf = taxa livre de risco

E(Rm) = retorno esperado sobre o indice de mercado

B = beta

Percebe-se, pela formula acima, que o modelo CAPM considera que o custo de
oportunidade do capital ordinario é igual ao retorno sobre ativos livres de risco mais o
agio pelo risco multiplicado pelo risco sistémico da empresa. Desse modo, o custo do
capital ordinario aumenta linearmente em fung¢éo do risco nao-diversificavel.

A taxa livre de risco pode ser determinada utilizando-se titulos do governo
americano: Treasury bills, Treasury bonds de 10 anos e Treasury bonds de 30 anos.
Copeland (2002) recomenda o uso da taxa dos T-bonds de 10 anos por diversos
motivos: taxa de longo prazo que se aproxima da duragao do fluxo de caixa da empresa

a ser avaliada; aproxima-se da duracao da carteira indice no mercado de capitais; e é
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menos suscetivel a mudancgas imprevistas da taxa de inflacdo e o &gio pela liquidez
embutido nas taxas de 10 anos pode ser um pouco menor do existente em titulos de 30

anos.

O &gio pelo risco de mercado pode ser baseado em dados histéricos ou em
estimativas que procuram prever o futuro. Copeland (2002) recomenda o uso de um
agio pelo risco no mercado entre 4,5% e 5% para empresas norte-americanas. O autor

também recomenda esse prémio para empresas de paises emergentes.

Conforme explica Damodaran (2000,71), o Beta é resultado da divisdo da
covariancia de determinado ativo pela variancia da carteira de mercado. Pode-se
chegar ao Beta por meio da regressao entre os retornos passados de um ativo e os
retornos passados da carteira de mercado ou algum parametro semelhante como o
indice de uma acgao. Ativos com Beta alto sdo os que oscilam mais com a carteira de
mercado e, por isso, sao mais arriscados. Para Copeland (2002), no que se refere as
empresas com cotacées em bolsa, a utilizacdo de estimativas de beta publicadas € a
melhor abordagem. Pode-se utilizar também o beta médio setorial, o qual costuma ser
mais estavel e confiavel. Também importante € a remogdo da alavancagem do beta

publicado antes de utiliza-lo na avaliagao.

Uma critica que pode ser feita ao método WACC é que pressupbe que a
estrutura de capital e seus custos decorrentes se manterdo constantes durante toda a
avaliacao. Desse modo, o ideal seria calcular a taxa de desconto correta para cada ano.
Entretanto, por tornar dificil e complicada em demasia a avaliagdo, usa-se uma meta

para estrutura de capital, a qual deve ser considerada a ideal para a empresa.
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3.2.2. Calculo do Fluxo de Caixa Descontado

Depois de encontrados os valores dos fluxos de caixa futuros e a taxa de
desconto, parte-se para o calculo final, que nos dara o valor presente dos fluxos de
caixa futuros. Segue abaixo a formula para o calculo do FCD:

L (l+r)
Onde,
VPFC = valor presente dos fluxos de caixa
n = periodo projetado
FCt = fluxo de caixa no periodo

r = taxa de desconto

Como ja explicado anteriormente, o valor de uma empresa € calculado em duas
etapas. Na primeira, encontra-se o valor presente dos fluxos de caixa durante o periodo
explicito, conforme formula acima. Num segundo momento, calcula-se o valor presente

dos fluxos de caixa ap6és o periodo explicito, conforme a formula a seguir:

Onde,
VR = valor presente dos fluxos de caixa ap6s o periodo explicito (valor residual)
FCn+1 = fluxo de caixa durante o periodo continuo

r' = taxa de desconto para apds o periodo explicito
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3.2.3. Avaliacao de Empresas em Mercados Emergentes

Com a globalizagdo do mundo e a maior mobilidade do capital, a avaliagéo de
empresas vem ganhando importancia em mercados emergentes para privatizagoes,
joint ventures, fusdes e aquisi¢cdes, entre outros. Entretanto, a avaliagdo de empresas €
muito mais dificil nestes ambientes devido aos maiores riscos e obstaculos enfrentados
pelas empresas. Entre os grandes riscos e desafios estdo altos niveis de incerteza
macroeconOmica, mercado de capitais iliquidos, controles sobre a entrada e saida de

capital e niveis elevados de risco politico. (Copeland, 2002)

Existem diversas formas de tratar os aspectos que diferenciam os mercados
desenvolvidos dos emergentes. Entretanto, ndo ha um método considerado ideal. Isso
porque, devido as diferentes caracteristicas de cada pais, 0s ajustes necessarios para a
correta avaliagao sao realizados, muitas vezes, com base em evidéncias empiricas e no

instinto.

Copeland (2002) coloca que as bases de uma estimativa de fluxo de caixa
descontado sdo as mesmas em paises desenvolvidos e emergentes. Entretanto, quatro
aspectos devem receber atencdo especial no que diz respeito aos mercados
emergentes: efeitos da inflagdo sobre a andlise financeira; diferengas entre taxas de
cambio e inflagdo; incorporacdo dos riscos especiais na avaliagdo; e calculo do custo

do capital.

O primeiro fator € importante a partir do momento em que paises em
desenvolvimento podem ter niveis altos e até imprevisiveis de inflagdo, distorcendo as
demonstragdes financeiras. Desse modo, torna-se dificil a comparagéo entre periodos e
a realizagao de projec¢des. O tratamento dado para a inflagdo nas demonstragdes ainda
pode variar conforme o pais. Na maioria, as demonstra¢cdes nao sdo ajustadas, ou seja,
ativos e passivos séo langados ao seu custo histérico, levando a distor¢des de ativo fixo

e estoque em relacdo aos demais itens.
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Para Copeland (2002), a avaliacdo de empresas em mercados emergentes com
inflagdo elevada deve ser realizada tanto em termos nominais quanto reais. O valor
resultante das duas avaliagbes deve ser idéntico, mostrando que o tratamento dado a
inflagédo foi correto. No caso do Brasil, as taxas de inflagédo ja sdo consideradas baixas

e previsiveis, o que facilita o processo de avaliagéo.

No que diz respeito ao tratamento das diferengcas entre taxas de cambio e
inflacdo, Copeland (2002) cita dois aspectos importantes: o poder aquisitivo se mantém
no longo prazo, ou seja, as taxas de cambio eventualmente se ajustam as diferencgas
inflacionarias entre paises, e as taxas de cambio podem se desviar da paridade do
poder aquisitivo em até 20% ou 25% por dez ou mais anos. Além disso, ao desenvolver
as previsbes, € necessario verificar se a taxa de cambio atual esta super ou
subestimada em termos de paridade do poder aquisitivo e em quanto, tornando
possivel que seu impacto na lucratividade da empresa seja estimado. Por ultimo, deve-
se realizar uma analise de sensibilidade para avaliar o impacto do momento do retorno

em relagédo a paridade do poder aquisitivo.

Quanto aos riscos dos mercados emergentes, deve-se levar em conta, além dos
riscos existentes em mercados desenvolvidos, os ligados a maior volatilidade do
mercado de capitais e ao ambiente macroecondmico e politico. Copeland (2002) cita os
fatores que devem ser avaliados: inflacdo, volatiidade macroecon6mica, controles
sobre o capital, risco politico, guerras ou disturbios civis, altera¢cdes da regulamentagao,
direitos contratuais ou de investimentos mal definidos ou de dificil aplicacdo e
corrupgao. Conforme o autor, esses riscos devem ser incorporados ao fluxo de caixa

em cenarios probabilisticamente ponderados.

Por ultimo, é importante analisar como é calculado o custo de capital em
mercados emergentes. As principais premissas para realizacdo desse processo sao (i)
a adogado da posicdo de um investidor global, (i) a economia global se tornara
totalmente integrada e a maioria dos mercados emergentes se tornara aberta e
eficiente e (iii) a maioria dos riscos nacionais é diversificavel, considerando o investidor

global. Desse modo, conforme explica Copeland (2002, p. 392), “o custo do capital em
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mercados emergentes deve, em geral, estar proximo do custo global do capital ajustado
para a inflagdo e a estrutura de capital locais®.

Considerando os riscos existentes nos mercados emergentes, a estimativa do
custo do capital social deve ser realizada atentando para alguns fatores. No que
concerne a taxa livre de risco, existem trés formas béasicas para sua determinagéo. Na
primeira, pega-se a divida em moeda local de vencimento mais longo e estima-se o seu
rendimento até o vencimento. Apds, subtrai-se 0 agio pelo risco soberano. Por ultimo,
ajusta-se o bénus para que se assemelhe a um titulo de dez anos. Na segunda, utiliza-
se um titulo de longo prazo em moeda estrangeira. Estima-se seu rendimento simples e
subtrai-se o0 agio pelo risco soberano. Caso o fluxo de caixa esteja em moeda local
nominal, inclui-se a inflagao na taxa livre de risco. A ultima forma da-se pela escolha do
rendimento de um titulo de dez anos norte-americano, ao qual é somada a diferenca
entre a inflagcdo local e a americana de modo a chagar a uma taxa livre de risco nominal

local.

Para o Beta, a melhor alternativa para mercados emergentes em geral € o uso
de um Beta setorial global realavancada para a estrutura de capital da empresa em
questado. Ja o agio pelo risco de mercado pode ser calculado da mesma forma como em

mercados desenvolvidos, utilizando-se uma estimativa global.

De acordo com Copeland (2002), o agio pelo risco nacional ndo deve se
considerado, em func¢do das premissas ja mostradas. Entretanto, caso o analista tenha
interesse em considerar o risco nacional, deve partir do risco soberano, o qual pode ser
calculado subtraindo-se o rendimento de um titulo de dez anos norte-americano do
rendimento simples de um titulo local em ddlares. Caso nao haja um titulo em ddlares,
subtrai-se a diferencga entre a inflagdo local e a dos Estados Unidos. A seguir, deve-se

subtrair o risco de crédito embutido no rendimento.
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3.3. METODO DE AVALIAGAO UTILIZADO

Considerando a revisao bibliografica realizada acerca dos principais métodos de
avaliacado utilizados no mercado, decidiu-se pelo uso do FCD como instrumento
apropriado para encontrar o retorno que um gestor ou investidor podera ter caso
adquira acoes da empresa Marcopolo. Dentre os motivos para a escolha, pode-se citar
o fato de o FCD fornecer uma medida do valor intrinseco do investimento, ja que,
segundo Copeland (2002), a criagcado de valor para o acionista no mercado de capitais

pode ligar-se a alguma medida de valor intrinseco.

Cabe salientar, ainda, que as mudancas de valor ocorridas nos precos das agdes
estdo mais relacionadas as mudancgas das expectativas em relacdo ao futuro. Como a
avaliacdo por meio de multiplos trabalha com valores absolutos, a utilizagdo desse
método pode levar a uma avaliagéo incorreta do investimento. Pode-se citar, também,
que o mercado foca os resultados econémicos das empresas e ndo apenas 0s lucros
contabeis e concentra-se principalmente nos resultados de longo prazo. Tais premissas
corroboram a escolha do método do FCD, o qual trabalha com expectativas, fluxos de

caixa e foca os resultados de longo prazo.
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4. O SETOR DE ONIBUS

Uma das formas de caracterizar a industria mundial de énibus € dividi-la em dois
grupos de fabricantes: os de chassis — parte mecéanica, compreendendo a plataforma
de sustentacdo e o sistema motriz — e os de carrocerias, que também realizam a
montagem final. No Brasil, destacam-se na fabricacdo de chassis as empresas Agrale,
Ford, Mercedez-Benz, Scania e Volkswagen. Ja o setor de fabricantes de carrocerias
para Onibus brasileiro tem, como participantes, além da Marcopolo e sua controlada
Ciferal, as empresas Busscar, Caio/Induscar, Comil, Irizar, Mascarello, Maxibus e

Neobus. A tabela a seguir mostra os produtos fabricados por cada concorrente:

Empresas/Produtos Rodoviarios | Urbanos Micros Mini
Busscar Onibus S.A. Produz Produz Produz |Nao Produz
Comil Carroceria e Onibus Ltda. Produz Produz Produz Produz
Maxibus Produz Produz Produz |Nao Produz
Neobus Produz Produz Produz Produz
Caio/Induscar Nao Produz Produz Produz |N&o Produz
Irizar Produz Nao Produz|Nao Produz|Nao Produz
Mascarello Nao Produz Produz Produz Produz

Quadro 1 - Concorrentes e Produtos

Fonte: Marcopolo

As carrocerias para 6nibus podem ser classificadas como rodoviarias, urbanas e
micro/mini, tendo sido desenvolvidas para atender as especificidades das diversas
necessidades de locomocao (turismo, negécios, escolar, etc.). As carrocerias
rodoviarias tém como publico alvo as companhias de transporte rodoviario interestadual
e internacional, as operadoras de turismo e de fretamento. Nesse nicho sdo ofertados
os produtos de maior valor agregado dentro do setor de carrocerias. Ja o segmento de
urbanos é muito influenciado pela politica de transporte dos municipios, pois as
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carrocerias urbanas sao utilizadas pelas concessionarias de transporte urbano local e
intermunicipal. (ROSA, 2006)

Uma caracteristica da industria de 6nibus mundial é a sua pulverizagdo no que
se refere a producdo. Desse modo, tem-se um grande numero de pequenos
fabricantes. Entretanto, no Brasil a producao é concentrada por um numero reduzido de
empresas de grande porte. Ja com relagdo a demanda, observa-se que o maior
crescimento  ocorre em regides em desenvolvimento e com alta densidade
demografica. Além disso, é importante ressaltar que as regides com forte crescimento
populacional tendem a demandar transporte coletivo, impulsionando as vendas do
setor.

Os principais clientes da industria de 6nibus sdo os empresarios de transporte
voltados ao segmento de passageiros e que utilizam o produto 6nibus como bem de
capital. Como os 0Onibus tém participacao significativa nos custos das empresas de
transporte de passageiros, existe grande sensibilidade ao pre¢o de aquisicdo do
produto. Quando renovam suas frotas, as empresas normalmente compram grandes
lotes, tornando muito forte seu poder de negociagdo com as montadoras. Dessa forma,
conseguem negociar desde pregos até o estabelecimento de prazos e caracteristicas
do produto. (BERNARDES, 2000)

No Brasil, o setor de 6nibus é muito importante, devido ao papel que
desempenha no transporte coletivo da populagdo em geral. De acordo com o
SIMEFRE, 90% da movimentacao e transporte de pessoas séo realizados por énibus.
Isso ocorre devido a diversos fatores, entre eles a grande extenséo territorial brasileira e
0 baixo poder aquisitivo médio da populacdo. Segundo dados divulgados pela ANTT
(Agéncia Nacional de Transportes Terrestres), o numero de passageiros passou de 135
milhdes em 2002 para 141 milhdes em 2005. De acordo com o SIMEFRE, a frota

nacional esta envelhecida, possuindo baixo indice de renovagéo.

As encarrogadoras de 6nibus apresentam caracteristicas distintas, que variam de
acordo com a localizagdo da industria da qual fazem parte. Brasil, Estados Unidos e
Europa concentram o0s principais fabricantes. A industria mais desenvolvida na
concepcao e design é a européia, servindo de benchmarking para as demais. Sua
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estrutura é bastante horizontalizada, com ampla gama de fornecedores de todos os
componentes. As principais melhorias e inovagbes tecnoldgicas sdao normalmente
concebidas nessa regido. Na industria brasileira, o enfoque inicial foi dado ao
desenvolvimento e melhoria dos métodos, processos e tecnologia da produgéo, sendo
0 mercado caracterizado pela maior demanda por variedade de produtos e maiores
volumes. A industria apresenta consideravel grau de verticalizagdo. Além das
montadoras de carrocerias, as empresas também sao fabricantes de pecgas e
componentes que sao utilizados na produgdo de énibus. Ja a industria americana é
caracterizada pela estabilidade de seus produtos. O mercado é bastante tradicional, os
modelos nao sofrem muitas atualizagdes e os volumes sdo pequenos e normalmente
padronizados. No entanto, é bastante rigido e regulamentado, sendo necessario que
todos os componentes utilizados nos o6nibus estejam homologados pelo DOT
(Department of Transportation). (BERNARDES, 2000)

As barreiras de entrada no setor sdo a economia de escala, segurancga e tradicao
da marca, distribuicdo e know-how. As margens das montadoras nacionais S&o
pequenas devido a intensa competicdo, o que torna o preco um fator determinante de
pedidos, ressaltando a importdncia do conhecimento do mercado nacional e o
desenvolvimento de técnicas gerenciais e produtivas adequadas a essa realidade.
Entre as caracteristicas das empresas brasileiras é importante lembrar a producao
customizada, diferenciando-se os produtos. A flexibilidade na composicdo das
carrocerias implica em um tipo de organizagdo produtiva diferente da mecanizacao e
producado seriada que se adota nos demais segmentos da industria automotiva.

(BERNARDES, 2000)
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4.1. MERCADO INTERNO

Segundo o SIMEFRE (Sindicato Interestadual da Industria de Materiais e
Equipamentos Ferroviarios e Rodoviarios), a producdo brasileira de carrocerias em
2006 foi de 27.952 unidades. Considerando a producéao de 26.983 unidades em 2005,
observa-se um aumento de 3,6%, mostrando uma diminuicdo no crescimento da
producao, ja que de 2004 para 2005, o acréscimo foi de 6,7%. Destaca-se, na producao
de 2006, o consideravel aumento da fabricagdo de micros com relacdo ao ano anterior.
Esse crescimento foi resultado de um expressivo aumento na demanda doméstica,
reflexo da regularizacdo do transporte alternativo em determinadas cidades do Brasil.
No segmento de urbanos, o aumento foi de 2,2%. Segundo a empresa Marcopolo, as
seguintes condicdes foram responsaveis pelo incremento: crescente uso de novos
motores eletrénicos (mais econdmicos € menos poluentes); reajustes menores nos
precos dos insumos; ampliagdo das linhas de crédito no a partir do 4° trimestre; e
estabilizacdo no niumero de passageiros. Ja com relacao aos rodoviarios, percebe-se
uma leve queda apods os aumentos ocorridos em 2004 e 2005 — 34% e 11,8%,
respectivamente. As tabelas a seguir mostram a producao brasileira de carrocerias para
Onibus e sua destinacdo em 2006:

Tabela 3 - Producao Brasileira de Carrocerias (unidades)

Produtos 2006 2005 2004 2003 2002
Rodoviarios 6.937 6.989 6.251 4.662 5.140
Urbanos 16.155 | 15.804 | 12.727 | 10.643 | 11.528
Micros 4.217 3.473 5.074 4.613 3.330
Subtotal 27.309 | 26.266 | 24.052 | 19.918 | 19.998
Minis (LCV) 643 717 1.228 1.463 1.789
Total 27.952 | 26.983 | 25.280 | 21.381 | 21.787

Fonte: Marcopolo, FABUS, SIMEFRE
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Tabela 4 - Destino da Producio Brasileira de Carrocerias/Onibus (Mercado Interno —

unidades)
Produtos 2.006 2.005 2.004 2.003 2.002
Rodoviarios 3.312 3.463 2.635 2.053 2.597
Urbanos 12.005 8.493 9.338 7.619 8.299
Micros 2.452 1.734 3.211 3.248 2.620
Subtotal 17.769 | 13.690 | 15.184 | 12.920 | 13.516
Minis (LCV) 639 630 1.149 1.448 1.783
Total 18.408 | 14.320 | 16.333 | 14.368 | 15.299

Fonte: Marcopolo, FABUS e SIMEFRE

Tabela 5 - Destino da Producéo Brasileira de Carrocerias/Onibus (Mercado Externo —
unidades)

Produtos 2.006 2.005 2.004 2.003 2.002
Rodoviarios 3.625 3.526 3.616 2.609 2.543
Urbanos 4.150 7.311 3.389 3.024 3.229
Micros 1.765 1.739 1.863 1.365 710
Subtotal 9.540 | 12.576 8.868 6.998 6.482
Minis (LCV) 4 87 79 15 6
Total 9.544 | 12.663 8.947 7.013 6.488

Fonte: Marcopolo, FABUS e SIMEFRE

Percebe-se, pela tabela anterior, uma diminuigao significativa da destinacédo da
producao ao mercado externo entre os anos de 2006 e 2005. Isso ocorreu devido a dois
fatores: desvalorizagdo do dolar, o que prejudicou de forma significativa a exportagao,
resultando na perda de competitividade; e a significativa diminuicdo da exportacao de

urbanos, favorecida em 2005 pelo Projeto Transantiago, no Chile.
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5. DESEMPENHO RECENTE

Neste capitulo é realizada a apresentagcdo do desempenho da Marcopolo em
2006, comparando-o com o ano anterior. Com o intuito de analisar adequadamente os
resultados da empresa, em alguns momentos serdo apresentados dados de anos

anteriores a 2005.

5.1. PRODUGCAO E VENDAS

Em 2006, a produgéao da Marcoplo atingiu 15.670 unidades, 4,5% menor do que
em 2005. Em unidades, o decréscimo foi de 786 unidades. Contribuiu, de forma
significativa, a diminuicdo de 10,6% - ou 722 unidades — de urbanos. Cabe salientar,
mais uma vez, a auséncia do pedido pontual do Chile por urbanos como ocorreu em
2005 — cerca de 1.000 unidades. A tabela a seguir mostra a produgdo mundial

consolidada da empresa separada por mercados em 2006:

Tabela 6 - Producao Mundial Consolidada - Marcopolo (unidades)

2006 2005

Produtos/Mercados |Interno|Externo| Total |Interno|Externo| Total

Rodoviarios 1.615| 1.956 3.571 | 1559 | 1.925 3.484
Urbanos 3.690 | 3.086 6.776 | 2.809 | 4.689 7.498
Micros 558 | 1.276 1.834 347 | 1.576 1.923
Minis (LCV) 117 517 634 161 511 672
Subtotal 5.980 | 6.835 12.815 | 4.876 | 8.701 13.577
Volares e Furgdes 2.607 248 2.855 | 2435 444 2.879
Total 8.587 | 7.083 15.670 | 7.311 9.145 16.456

Fonte: Marcopolo
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No que diz respeito a producdo no mercado externo, verificou-se uma
significativa queda de producdo em trés paises: México, Portugal (nimero baixo de
unidades) e Coldémbia. A principal causa foi a perda da competitividade resultante do
efeito negativo do cambio. Segundo a empresa, a diminuigdo da producédo na Coldmbia
€ “aparente”, pois 0 mix contou com veiculos de maior porte. A producdo mundial da

empresa pode ser mais bem visualizada na tabela a seguir:

Tabela 7 — Producao Mundial da Marcopolo (unidades)

Empresas 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002
Brasil

Marcopolo 10.576] 11.301| 11.494| 10.723] 11.350
Ciferal 3.243] 3.123| 3.085 2.368] 2.630
Subtotal 13.819] 14.424| 14.579| 13.091] 13.980
Eliminagdes KD's exportados | 3.244| 3.586] 2.990| 2.409] 2.601
Total no Brasil 10.575| 10.838| 11.589| 10.682] 11.379
Exterior

México 2.898| 3.200[ 2.102| 1.687| 1.964
Portugal 190 224 176 119 96
Africa do Sul 314 300 406 399 204
Colébmbia 1.693] 1.894] 1.665] 1.475 1.134
Total no Exterior 5.095| 5.618] 4.349] 3.680; 3.398
Total Geral 15.670] 16.456| 15.938| 14.362| 14.777

Fonte: Marcopolo

Pela tabela acima, pode-se observar que a empresa produziu 523 unidades a
menos no exterior — ou 9,3%. Em numeros absolutos, o decréscimo foi significativo no
México e na Colémbia. No primeiro, verifica-se uma queda de 302 unidades. Ja no
segundo, a diminui¢do foi 201 unidades. Comparando-se com 2002, a producdo da
companhia no exterior aumentou substancialmente — em torno de 50%. Os maiores
aumentos em unidades ocorreram no México e na Colémbia — 47,5% e 49,2%,
respectivamente. Ja a produgado no Brasil tem se mantido estavel nos ultimos anos. O
maior crescimento da produ¢cao no mercado externo mostra claramente a evolugéo da
politica de internacionalizacao praticada pela empresa.
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Segundo dados da FABUS (Associacao Nacional dos Fabricantes de 6nibus), a
participacdo da Marcopolo na produgao nacional em 2006 foi de 39,2%. Desse modo,
observa-se uma diminuicdo de 3,6 p.p em relagdo ao ano anterior. E importante
observar que a participagdo da empresa na produgcédo nacional vem caindo todo ano.
Em 2002, a empresa produzia 49,8% do total, 10,2 p.p acima da producao atual. Essa
diminuigdo é devida principalmente ao acirramento da concorréncia no setor. Cabe
salientar a volta da concorrente Busscar no final de 2005, que havia paralisado sua
producao desde 2003 devido a dificuldades financeiras, e o surgimento da Mascarello.

A situacao explicitada pode ser mais bem observada na tabela abaixo:

Tabela 8 - Participacao na Producao Brasileira - Marcopolo/Ciferal (%)

Produtos 2.006 2.005 2.004 2.003 2.002
Rodoviarios 46,4 47,2 56,4 64,9 64,9
Urbanos 41,3 45,7 48,2 449 46,5
Micros 22,5 23,6 33,4 38,5 40,9
Minis (LCV) 18,5 27,8 18,9 31,7 43,8
Total 39,2 42,8 45,8 47,0 49,8

Nota: o Volare e os furgdes nao sdo computados para efeito de participacdo de mercado
Fonte: Marcopolo, FABUS e SIMEFRE

5.2. RECEITA LIQUIDA

No ano de 2006, a companhia registrou receita liquida consolidada de R$ 1.750
milhdes, valor 2,4% superior ao do ano anterior. Analisando por mercados, observa-se
um consideravel aumento na receita liquida proveniente do mercado interno — 22,2%
maior — e uma queda na auferida no mercado externo — 13,4% menor. O fator de maior
importancia que afetou a receita de exportacdo foi a desvalorizacdo do dolar. Desse
modo, comparando-se a composicao da receita liquida por mercados de 2006 e 2005,
nota-se que a participagdo do mercado interno no valor total da receita liquida subiu de
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44,5% para 53,1%, 0 que representa um aumento de 8,6 p.p. Ja a participacdo do

mercado externo caiu de 55,4% para 46,8%.

Tabela 9 - Receita Liquida Total Consolidada - Por Produtos e Mercados (R$ Mil)

2006 2005 Total

Produtos Mi ME M ME 2006 2005

Rodoviarios 250.417 | 356.270 | 239.564 | 354.208 | 606.687 | 593.772
Urbanos 268.069 | 271.376 | 180.033 | 362.517 | 539.445 | 542.550
Micros 34.298 | 51.371 | 20.213 | 66.014 85.669 86.227
Minis (LCV) 6.556 | 13.854 6.776 | 20.003 20.410 26.779
Subtotal Carrocerias 559.340 | 692.871 | 446.586 | 802.742 | 1.252.211 | 1.249.328
Volares e Furgbes 276.551 | 20.121 |227.780 | 22.368 | 296.672 | 250.148
Total Carrocer./Volares/Furgoes 835.891 | 712.992 | 674.366 | 825.110 | 1.548.883 | 1.499.476
Chassis 1.090 | 24.237 4.225 | 48.018 25.327 52.243
Pecas e Outros 92.475 | 83.600 | 82.179 | 75.180| 176.075 | 157.359
Total Chassis/Pec¢as/Outros 93.565 | 107.837 | 86.404 | 123.198 | 201.402 | 209.602
Total 929.456 | 820.829 | 760.770 | 948.308 | 1.750.285 | 1.709.078

Nota: Ml = mercado interno; ME = mercado externo

Fonte: Marcopolo

No que concerne a composicao da receita liquida por produtos, pode-se verificar,

pela tabela acima, que os rodoviarios e os urbanos responderam por mais de 60% do

valor total — 34,7% e 30,8%, respectivamente. Ja a linha Volare contribuiu com 16,9% e

a venda de pecas com 10,1%. Comparando com 2005, observa-se uma estabilidade na

composicao, considerando que os rodoviarios e os urbanos responderam por 34,7% €

31,7%, respectivamente, na receita liquida. Com relagcdo aos veiculos da linha Volare e

a venda de pegas, a contribuicdo foi de 14,6% e 9,2%, respectivamente.



5.3.

anual, um menor crescimento em face dos seguintes fatores: redugdo nos custos
operacionais e estabilidade no custo dos insumos. Vale ressaltar a pratica do global
sourcing, a qual prioriza a compra de insumos de fornecedores que os vendem pelo
preco mais baixo, independente de sua localizacdo — mercado interno ou externo. Em
2006, o CPV da companhia atingiu o valor de R$ 1.420 mil, decréscimo de 2,1% em
relagdo ao ano anterior — R$ 1.451 mil. Entre as matérias-primas utilizadas na

fabricagdo dos produtos encontram-se chapas de ago, aluminio, pecas de fibra e

CUSTOS

plastico, espumas, tecidos.

5.4.

um significativo aumento do lucro bruto — 28,1%. Em termos absolutos, o acréscimo foi
de R$ 72.504, passando de R$ 257.236 em 2005 para R$ 329.740 no ano seguinte. A

tabela a seguir mostra a variagao do lucro bruto e da margem bruta nos ultimos anos:

LUCRO BRUTO

Quanto ao Custo dos Produtos Vendidos (CPV), percebe-se, pela comparacao

Com o aumento da receita liquida e diminuicdo do CPV, a companhia registrou

Tabela 10 - Lucro Bruto (R$ mil) e Margem Bruta (%)

Contas 2006 2005 2004 2003 2002
Lucro Bruto | 329.740 | 257.236 | 273.435 | 249.820 | 372.221
Margem Bruta 18,8% 15,1% 17,0% 19,4% 25,1%

Fonte: pesquisa propria
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5.5. DESPESAS OPERACIONAIS

Quanto as despesas, a empresa teve aumento tanto das despesas com vendas
como das gerais e administrativas. Além disso, elas consumiram mais da receita liquida
em 2006 do que no ano anterior. De acordo com a empresa, o maior valor das
despesas com vendas deveu-se ao maior volume gasto com comissdes. O valor em
2006 foi R$ 112 milhdes, representando 6,4% da receita liquida, contra 5,6% em 2005.
Ja as despesas gerais e administrativas foram de R$ 72 milhdes em 2006, 4,2% da

receita liquida. No ano anterior, elas consumiram 3,6% da receita liquida.

5.6. RESULTADO FINANCEIRO

No que se refere ao resultado financeiro da companhia em 2006, verifica-se uma
estabilidade. Em 2006, o resultado foi de R$ 38 milhdes, ficando um pouco acima do
registrado em 2005 — R$ 37milhdes. O ganho financeiro deve-se ao hedge natural da
empresa baseado nas receitas de exportacdo. Como a companhia tem quase metade
de sua receita advinda do mercado externo, obtém financiamentos atrelados em moeda
estrangeira sem risco. Desse modo, quando o délar cai, a receita liquida diminui, mas
ocorre ganho financeiro devido a diminuicdo do passivo atrelado ao délar. De acordo
com a empresa, esses financiamentos ainda sdo aplicados a taxas superiores ao seu

custo. A tabela a seguir mostra a formacgao do resultado financeiro:



Tabela 11 - Resultado Financeiro Liquido (R$ Mil)

Contas 2006 2005
Receitas Financeiras
Juros e variacbes monetarias recebidos 9.421| 24.180
Rendas de aplicagbes financeiras 48.179| 52.315
Variacado cambial 128.757| 90.349
QOutras - 963
Total Receitas Financeiras 186.357|167.807
Despesas Financeiras
Juros sobre empréstimos e financiamentos | 48.202] 58.683
Variacdo cambial 88.550| 59.775
Despesas bancarias 2.425 2.470
CPMF/IOF 8.848| 9.285
Qutras - 520
Total Despesas Financeiras 148.025/130.733
Resultado Financeiro Liquido 38.332| 37.074

Fonte: Marcopolo
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Com relagdes as aplicagOes financeiras, a companhia possui a maior parte no
Brasil, as quais s@o, em maioria, certificados de depodsitos bancarios e fundos de renda
fixa. A taxa média de suas remuneracoes é de 100,66% do CDI. Ja as aplicacées no

exterior sdo remuneradas na média em 3,37%, além da variagao do dodlar.

Tabela 12 - Aplicac6es Financeiras (R$ mil)

2006 2005 2004 2003 2002
Moeda Nacional 379.663| 319.347| 181.535] 299.482 -
Moeda Estrangeira 20.816] 50.940, 44.873] 53.838 -
Total 400.479| 370.287| 226.408 353.320, 392.134

Fonte: pesquisa prépria
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5.7.  GERAGAO OPERACIONAL DE CAIXA - EBIT E EBITDA

No ano de 2006, o EBITDA da companhia atingiu R$ 206 milhdes, 47,3% maior
do que no ano anterior — R$ 111 milhdes. Em termos de margens, verifica-se que a
margem EBITDA em 2006 foi de 9,3%, contra 6,5% do ano anterior — aumento de 2,8
p.p. E importante ressaltar que esses valores foram calculados pelo método tradicional,
o qual, segundo a empresa, ndo mostra o verdadeiro resultado das operacbes da
companhia por ndo contemplar as variagées cambiais, que influenciam de forma direta
os resultados operacionais. Com relagao ao EBIT, verifica-se um aumento de 63,8%.Ja
a margem EBIT sofreu variagdo positiva de 3 p.p. As tabelas a seguir mostram a
variacao do EBITDA, EBIT e de suas margens nos ultimos anos, bem como o “EBITDA
ajustado” calculado pela companhia, o qual contempla as variagées cambiais:

Tabela 13 - EBIT e EBITDA (R$ mil)
2006 2005 2004 2003 2002

Resultado Operacional 172.404| 118.905| 114.732| 104.526| 90.714
Receitas Financeiras 186.357| 167.807| 110.419| 114.596| 122.924
Despesas Financeiras 148.025| 130.733| 112.634| 87.965| 244.950
EBIT 134.072| 81.831| 116.947| 77.895| 212.740
Depreciagcées/Amortizacbes 29.863| 29.413] 28.928| 24.623| 24.983
EBITDA 163.935| 111.244| 145.875| 102.518| 237.723

Variagcao cambial sobre
investimentos em controladas 4.225 9.118 2.792 8.635| (37.545)

variagdo cambial vinculada as
exportagdes 38.146| 30.574 7.298| 31.295| (75.078)

EBITDA (ajustado) 206.306| 150.936| 155.965| 142.448| 125.100

Fonte: Marcopolo




Tabela 14 - Margens EBIT e EBITDA (%)

2006 2005 2004 2003 2002
Margem EBIT 7,7% 4,8% 7,3% 6,0% 14,4%
Margem EBITDA 9,4% 6,5% 9,1% 8,0% 16,0%
Margem EBITDA (ajustado) 11,8% 8,8% 9,7% 11,1% 8,4%

Fonte: pesquisa prépria

5.8.

LUCRO LiQUIDO
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Quanto ao lucro liquido de 2006, a companhia registrou o significativo aumento

de 46,6% em relagao ao ano anterior. Em valores, o lucro liquido da empresa atingiu R$

120,8 milhdes em 2006, contra R$ 82,4 milhdes no ano anterior — aumento de R$ 38,4

milhées. Desse modo, a margem liquida em 2006 foi de 6,9%, 2,1 p.p acima da

margem de 2005 — 4,8%. A tabela a seguir mostra o lucro liquido e a margem liquida da

empresa nos ultimos anos:

Tabela 15 - Lucro Liquido (R$ mil) e Margem Liquida (%)

2006 2005 2004 2003 2002
Lucro Liquido 120.841 82.401 85.022 | 80.936 | 53.809
Margem Liquida 6,9% 4,8% 5,3% 6,3% 3,6%

Fonte: pesquisa propria
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5.9. ENDIVIDAMENTO

Em 2006, a divida bruta da companhia atingiu R$ 525 milhdes, valor 16% maior
do que o registrado no ano anterior — R$ 453 milhdes. Considerando as
disponibilidades e aplicagdes financeiras, a divida liquida da Marcopolo ficou em R$ 85
milhdes, o que representa um aumento de 66% em relagdo a 2005 - R$ 51 milhdes. O
consideravel aumento dos financiamentos FINAME foi o maior responsavel pelo
aumento da divida. Além disso, cabe salientar as captacdes realizadas no mercado
aberto — FIDC (CDI + 1,4% a.a.). Segundo a companhia, as captacdes sdo efetuadas
pelo Banco Moneo, junto ao BNDES, para financiamento de operagées de FINAME.
Sobre as mesmas incidem encargos financeiros de 1% a.a. mais a variagao da TJLP.

Em torno de 42% (R$ 221 milhdes) do endividamento total da companhia é de
curto prazo, enquanto que os 58% restantes (R$ 304 milhdes) sdo de longo prazo. No
ano anterior, a divida de curto prazo representava 31% (R$ 143 milhdes); e a de longo,
69% (R$ 310 milhdes). Desse modo observa-se que o endividamento de curto prazo

aumentou tanto em termos absolutos como em participagéao na divida total.

Dividindo o endividamento total da companhia com o EBITDA , que serve como
medida de geracao operacional de caixa, verificamos que a relagdo diminuiu. Em 20086,
a relagao divida bruta/EBITDA ficou em 3,22, contra 4,08 do ano anterior. Dividindo o
endividamento total pelo EBITDA ajustado, observa-se que em 2006 a relacao foi de
2,54, contra 3,02 em 2005. A divisao feita pela divida liquida também mostra resultados

melhores.
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5.10. INVESTIMENTOS/IMOBILIZAGOES

Em 2006, a Companhia destinou R$ 40 milhdes as suas unidades — R$ 23
milhdes para maquinas e equipamentos e R$ 11 milhdes para equipamentos de
computacao e software. Comparando-se com o0 ano anterior, a companhia investiu um
valor em torno de R$ 16 milhdes maior, representando um aumento de 63,5%. Em
2005, os investimentos foram aplicados basicamente em maquinas e equipamentos e
novo layout. O restante foi alocado em instalagbes industriais. Desde 2002, a
companhia ja destinou mais de R$ 197 milhdes as suas unidades. A maior parte dos

recursos foi direcionada para maquinas e equipamentos e novo /ayout.
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Fonte: pesquisa prépria

Pode-se perceber, pela andlise da figura, que os investimentos da Marcopolo
foram maiores do que a depreciacdo nos ultimos anos, com excecdo de 2005. Os

maiores investimentos com relacdo a depreciacdo dao suporte para o crescimento da
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empresa. A reducao ocorrida em 2005 esta relacionada ao desempenho da companhia

no ano, afetado, como ja explicitado, pela apreciacdo cambial.

5.11. POLITICA DE DIVIDENDOS E JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO

Em 2006,a Marcopolo aprovou o pagamento de R$ 50,4 milhdes em dividendos
e juros sobre o capital proprio, representando o valor de R$ 0,22 por agdo. Do valor
total, R$ 13,4 milhdes sao relativos a dividendos (R$ 0,06 por acdo) e R$ 37 milhdes
(R$ 0,16 por acdo) a juros sobre o capital proprio. No ano anterior, a companhia
aprovou o pagamento de R$ 42,4 milhdes a titulo de juros sobre o capital proprio (R$
0,38 por acao). O grafico a seguir mostra a evolugdo da remuneracao bruta do acionista
desde 2002:
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Figura 3 - Remuneracao Bruta do Acionista

Fonte: pesquisa prépria
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Relacionando os dividendos e juros sobre o capital préprio da companhia com o
lucro liquido (dividend payout), verifica-se que, em 2006, a remuneracao bruta do
acionista representou 41,8% do lucro liquido. No ano anterior, a relagdo ficou em
46,8%. A figura abaixo mostra a relacdo da remuneragéo bruta do acionista com o lucro
liquido desde 2002:
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Figura 4 - Dividend Payout

Fonte: pesquisa prépria

Em geral, o dividend payout varia conforme o estagio de evolucdo de uma
empresa. Organizagbes que distribuem boa parte dos lucros em dividendos séo
maduras e tém menor necessidade de investimentos. J& empresas em expansao
costumam pagar uma parcela menor, pois utilizam os recursos em seus planos de
investimento. Ja o dividend yield da Marcopolo ao final de 2006 ficou em 3,7%, contra

6,5% no ano anterior. A figura a seguir mostra a variacao do indicador nos ultimos anos:
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Figura 5 - Dividend Yield

Fonte: pesquisa prépria

Historicamente, a companhia costuma remunerar seus acionistas por meio dos
juros sobre o capital proprio. A preferéncia por esse tipo de pagamento decorre do fato
de existir um beneficio fiscal, j& que os juros sobre o capital préprio sdo considerados
como despesa financeira. Em 2006, a reducao do Imposto de Renda e da Contribuicao
Social em decorréncia dos juros sobre o capital préprio foi de R$ 12,5 milhdes, contra
R$ 14,4 milhdes no ano anterior.
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6. MARCOPOLO E O MERCADO DE CAPITAIS

Conforme ja citado, a companhia tem, atualmente, um capital social de R$ 450
milhdes dividido em 224.225.021 agbes — 85.406.436 ordinarias e 138.818.585
preferenciais, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal. Os codigos das agdes
sdo POMOS3 (ordinarias) e POMO4 (preferenciais). Do total de a¢des, em torno de 111

milhGes de ac¢bes preferenciais sdo negociadas no mercado, representando cerca de
50% de free float.

No que diz respeito ao valor de mercado, a empresa valia, ao final de 2006, R$
1.334 milhdes, com a acao preferencial cotada a R$ 5,95. Comparando-se com 2005, a
companhia mais que dobrou seu valor de mercado, ja que, ao final do ano anterior, seu

valor era de R$ 654 milhdes, com a cotacdo das agdes preferenciais em R$ 2,91.

Marcopolo PN x Ibovespa
Desempenho Aciendrio entre dez/05 & dez/08

RS 5,95

POMO4 = + 104,5%

33.455 pontos

44 473 pontos

RS 2,91
¥ IBOVESPA = + 32,8%

g 8 & 8 ¢ 8 8 8 g 8 S

§ & 3§ & § 5 = & ©¥ 3 & 8
Figura 6 - Desempenho Acionario da Marcopolo PN entre Dezembro/2005 e
Dezembro/2006

Fonte: Marcopolo

Nos ultimos anos, com excecdao de 2005, o valor de mercado da empresa
aumentou. Desde o final de 2002, a Companhia valorizou-se em 180,25%, contra
294,68% do Ibovespa. A desvalorizagdo ocorrida em 2005 deveu-se aos resultados
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apresentados pela empresa durante o ano, prejudicados principalmente pela
apreciacao cambial — valorizagao do real.

6.1. GOVERNANCA CORPORATIVA

Governangca Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sao geridas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas, Conselho de Administracao, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho fiscal. No que diz respeito ao mercado acionario,
entre as finalidades das praticas de Governanga Corporativa estdo aumentar o valor da
sociedade, proteger os acionistas minoritarios, aumentar a transparéncia. O aumento
do valor da sociedade ocorre a partir do momento em que, por meio das praticas de
governanga, a organizagdo ganha a confianga dos investidores, o que aumenta o
interesse na compra de suas ac¢des. Desse modo, os investidores se dispdéem a pagar
um preco melhor pelas acées da empresa, elevando seu valor de mercado.

Uma empresa pode estar listada em trés niveis de Governanca Corporativa —
Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado — ou em nenhum deles. Segundo a Bovespa,
“‘empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investidores
melhorias nas praticas de governanca corporativa que ampliam os direitos societarios
dos acionistas minoritdrios e aumentam a transparéncia das companhias, com
divulgacdo de maior volume de informag¢des e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance” (retirado do site da Bovespa/Governanga 2/
paragrafo 2). Por meio da adesao das empresas aos niveis de Governanga Corporativa,
0 mercado acionario ganha credibilidade.

A Marcopolo encontra-se no Nivel 2 de Governanga Corporativa desde
setembro de 2002, devendo preencher alguns requisitos adicionais a legislacdo para
tanto. Esses requisitos sdo os mesmos do Nivel 1 adicionados de um conjunto mais

amplo de praticas relacionadas aos direitos dos minoritarios. Obrigacdes do Nivel 1:
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a) melhoria nas informagoes prestadas, adicionando as Informagdes Trimestrais
(ITRs) — documento que contém demonstracdes financeiras trimestrais —
entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a demonstragao dos

fluxos de caixa;

b) melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstragdes  Financeiras  Padronizadas (DFPs) -  documento
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras anuais —

entre outras, a demonstracao dos fluxos de caixa;

c) ,elhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informagdes Anuais
(IANs) — documento disponibilizado ao publico e que contém informagdes
corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobilidrios de emissdao da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracao, diretores e membros
do Conselho Fiscal, bem como a evolugao dessas posigoes;

d) realizagao de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos uma

vez por ano;

e) apresentacdo de um calendario anual, no qual deve constar e a programacao
dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados
etc;

f) divulgacado dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

g) divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;

h) manutencao em circulagdo de uma parcela minima de agbes — 25% do capital
social da companhia;

i) adocado de mecanismos que favorecam a dispersao do capital na realizacao

de distribui¢cdes publicas de agdes.

Como ja explicado, além das obrigacdes do Nivel 1, a companhia deve se

adequar a outras para ingressar no nivel 2:
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divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP;

Conselho de Administragao com minimo de 5 membros e mandato unificado
de até 2 anos, sendo permitida a reeleicdo. No minimo, 20% dos membros

deverao ser conselheiros independentes;

direito de voto as acoes preferenciais em algumas matérias — transformacao,
incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacao de contratos entre a
companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de disposicao
legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembléia geral;

extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias das
mesmas condi¢gdes obtidas pelos controladores quando ocorre a venda do
controle da companhia e de, no minimo, 80% deste valor para os detentores
de acoes preferenciais (tag along);

realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acgbes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdémico, quando do fechamento de

capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

adesdo a Céamara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de conflitos

societarios.
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7. PERSPECTIVAS

No presente capitulo serdo apresentadas tanto as perspectivas
macroeconOmicas quanto as referentes a Marcopolo. Além disso, alguns aspectos
importantes relativos a empresa serdo explicados com mais detalhes para melhor

entendimento de como podem afetar os resultados futuros da Companhia.

7.1. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

No que tange ao mercado interno, acredita-se que o Brasil registrara um
crescimento um pouco maior do que os anos anteriores. Dentre os fatores que
compdem tal cenario, destaca-se a queda da taxa de juros (Selic), com a inflagdo
controlada e a existéncia de pressao cambial, aumento do investimento direto —
principalmente o oriundo de fontes externas. Com relagdo ao investimento direto, vale
ressaltar que caso o Brasil alcance o investment grade, seu aumento podera ser
substancial, ja que os investidores estrangeiros se sentirdo mais seguros para realizar

aportes de capital no pais.

Conforme o Relatério Focus divulgado pelo Banco Central em 05 de janeiro de
2007, o mercado espera, para o final de 2007, os seguintes numeros para 0s principais
indices de inflagdo: 4%, 4,3%,4,29% e 3,97% para o IPCA, IGP-DI, IGP-M e IPC-Fipe,
respectivamente. Comparando-se as projecdes atuais com as de 27 de janeiro de 2006
(primeiro relatério do ano que contemplou projegdes para 2007), verifica-se uma queda
nas expectativas. Em janeiro do ano anterior, o mercado acreditava que, ao final de
2007, os numeros da inflagdo seriam de 4,50%, 4,55%, 4,50% e 4,40% para o IPCA, o
IGP-DI, o IGP-M e o IPC-Fipe, respectivamente. Isso mostra que o consenso do
mercado que a pressao inflacionaria tende a diminuir, 0 que dara espago para mais
quedas da taxa basica de juros — Selic. Segundo o relatério de janeiro de 2007, a taxa
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de juros ao final do ano sera de 11,75% a.a., representando uma diminuicao de 1,88
p.p. em relacdo as expectativas do inicio de 2006. Logo, também sofreu diminuicao a
Selic média de 2007 — de 14,30% para 12,22% a.a.

Com relacao ao cambio, é importante compreender que a pressao continuara, ou
seja, existe a possibilidade de o real manter-se valorizado em relagdo ao ddlar,
prejudicando as receitas de exportacdo. Desse modo, algumas empresas acabam
voltando-se para o mercado interno, até mesmo abandonando o externo. Além disso,
um ddélar mais barato permite a entrada de determinados produtos estrangeiros, o0s
quais passam a fazer concorréncia com os nacionais no mercado interno. Por outro
lado, a desvalorizacdo da moeda norte-americana acaba por ter reflexos sobre a
inflagéo, ja que os pregos dos produtos estrangeiros sofrem redugéo, diminuindo ainda
mais as pressoes inflacionarias. Conforme o Relatério Focus de 2007 anteriormente
citado, as projecdes das principais instituicdes financeiras para doélar também sofreram
reducdes desde janeiro de 2006. Para o final de 2007, por exemplo, a comparagao dos
relatérios mostra que as expectativas cairam de R$ 2,50 para R$ 2,20 — queda de 12%.
No que diz respeito ao délar médio em 2007, as projecdes cairam de R$ 2,45 para R$
2,20. Acredita-se, ainda, que mesmo que o Banco Central continue realizando
operacdes no mercado cambial (compra de délares), a pressao cambial permanecera.

Quanto a perspectiva de que o rating da divida brasileira possa chegar a
investment grade, é importante ressaltar os fatores que tornaram o Brasil um pais no
qual os investidores estrangeiros confiam mais. Um dos aspectos é o ajuste das contas
externas ocorrido nos ultimos anos, com reducao do endividamento externo e aumento
das reservas internacionais. Como conseqiiéncia, o pais tornou-se menos vulneravel as
intempéries dos mercados internacionais e o risco-pais alcangou 193 pontos no final de
2006. No ano anterior, o indicador ficou em 303 pontos. Como o governo brasileiro
mantera sua politica econémica, acredita-se que o0 cenario é propicio para o alcance do
investment grade.

Com relacdo ao mercado externo, para 2007 o cenario carrega um pouco de
incerteza, principalmente no que tange ao crescimento econémico norte-americano.

Isso porque se teme que o Federal Reserve volte a aumentar a taxa de juros, a
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exemplo do que ocorreu em 2006. Esse possivel aumento reflete as incertezas com
relacdo a inflagdo e teria, como consequéncia, o arrefecimento do crescimento
econdmico. Como os EUA sao grandes consumidores mundiais de commodities, a
queda na demanda por esses produtos acarretaria na queda de precos, o que afetaria

grandes empresas, principalmente de paises emergentes.

No que se refere as economias européias, também existe a preocupagao quanto
a inflagao, o que levou o Banco Central Europeu a elevar a taxa de juros em 2006. Na
China, o temor com relagdo ao crescimento descontrolado tem levado o governo a
discutir formas de frear a economia. Entretanto, no longo prazo, as instituicdes
financeiras acreditam na continuidade do crescimento econémico mundial, mesmo que

ocorra desaceleracao econémica dos EUA.

7.2. PERSPECTIVAS PARA A COMPANHIA

Devido a perspectiva de que o cambio continuara pressionado em 2007, a
Marcopolo tera sua receita de exportacao prejudicada, mesmo com a continuidade do
crescimento mundial. Além disso, a continuidade de um crescimento interno moderado
leva a empresa a crer que seus resultados n&o sofrerdo grandes impactos. A
companhia estima que, em 2007, sua receita liquida atinja R$ 1.850 milhdes e uma
producdo de 16.800 carrocerias, representando um crescimento de 5,7% e 7,2%,
respectivamente. Um fator que pode impulsionar as vendas nos proximos anos é o
envelhecimento da frota brasileira e dos demais paises da América Latina importadores
de carrocerias. Desse modo, pode-se prever que a frota comece a ser substituida em

ambos 0s mercados daqui alguns anos.

Outros fatores podem vir a beneficiar as vendas da empresa: avangos
tecnolégicos, crescimento vegetativo da populagdo, continuidade do processo de
internacionalizacdo da produgado, melhoria das estradas devido ao Programa de
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Aceleracao do Crescimento (PAC), entre outros. Especialmente em 2007, a companhia
pode ser beneficiada pela crise do setor aéreo e pela renovagdo das concessdes das
transportadoras. Com relacdo ao processo de internacionalizacdo, € importante

ressaltar a expansdo da companhia na india e na Russia.

7.2.1. Russia

Em fevereiro de 2006, a Marcopolo anunciou, por meio de Fato Relevante, que,
por meio de sua controlada Ciferal Industria de 6nibus Ltda., assinou contrato para a
formagcdo de uma joint venture com a maior montadora russa de veiculos, a
Ruspromauto. O objetivo é a montagem de 6nibus rodoviarios para comercializagdo no
mercado russo e externo. A Marcopolo comprometeu-se em aportar tecnologia visando
a montagem das carrocerias, enquanto que a empresa russa ficou responsavel pelo
fornecimento de chassis e pela disponibilizacao das instalagdes industriais. A Ciferal e a
Ruspromauto participam, cada uma, com 50% do capital social e o investimento
previsto foi de U$ 6,5 bilhdes. As expectativas sdo de que a joint venture produzira
entre 750 e 1.000 unidades/ano.

7.2.2. india

Em 05 de maio de 2006, a companhia firmou contrato para formagdo de uma
joint venture com a maior montadora de veiculos da india, a Tata Motors Limited. O
objetivo da joint venture € a montagem e a comercializacdo de 6nibus rodoviarios,

urbanos, mini e microbnibus e visa o mercado indiano e o externo. A Marcopolo ficou
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responsavel pelo aporte de tecnologia para a montagem das carrocerias, e a Tata, pelo
fornecimento de chassis e pela comercializagdo dos dnibus completos. A participacao
da Marcopolo na joint venture é de 49% do capital social. Ja4 a Tata tem participacao de
51%.

Quanto as expectativas, a Marcopolo estima que a receita da joint venture no
primeiro ano sera de U$ 98 milhdes e de U$ 395 milhdes no quinto. Cabe ressaltar que

o investimento inicial da joint venture foi acordado em U$ 13,3 bilhdes.

O processo de internacionalizagao praticado pela Marcopolo esta de acordo com
a evolucao da tendéncia das empresas nacionais. Um dos principais motivos para isso
€ a garantia e complementacao de suas exportagdes. Desse modo, as empresas ficam
mais proximas de seus mercados consumidores e consolidam sua posi¢ao. Além disso,
a internacionalizagao surge como uma forma de driblar barreiras comerciais, a partir do
momento em que a maior parte das empresas nacionais realiza esse processo
investindo por meio de associacbes com grupos locais. Outro motivo para a
internacionalizacao das empresas brasileiras esta na necessidade de proximidade com
fornecedores.

7.3. RISCOS RELATIVOS A COMPANHIA

Conforme se observa nos demonstrativos da Marcopolo, a companhia possui
contas atreladas a moeda norte-americana. Deve-se atentar para as seguintes contas
que estao ligadas ao ddlar: caixa, contas a receber, empréstimos e financiamentos e

resultado operacional.

No que diz respeito ao caixa, em 31 de dezembro a companhia possuia mais de

R$ 31 milhdes das contas caixa e bancos no exterior. Comparando-se com o ano
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anterior, percebe-se que ocorreu substancial aumento da participagdo da moeda

estrangeira.

Tabela 16 - Caixa e Bancos (R$ mil)

2006 2005 2004 2003
No Brasil 9.036 | 14.121 | 10.798 | 11.306
No Exterior 31.029 | 18.199 | 20.381 | 18.604
Total 40.065 | 32.320 | 31.179 | 29.910
Moeda Nacional (%) 22,6%| 43,7%| 34,6%| 37,8%
Moeda Estrangeira (%) 77,4%| 56,3%| 65,4% 62,2%

Fonte: pesquisa prépria

Entretanto, deve-se atentar para as contas a receber de clientes, cuja

composi¢cao mostra grande participagao proveniente do mercado externo, comprovando

a existéncia do risco em relagdo ao dolar, de modo que uma apreciagcado do real pode

prejudicar o Ativo da empresa.

Tabela 17 - Contas a Receber de Clientes (R$ mil)

2006 2005
Circulante
No Mercado Nacional 181.947| 182.686
No Mercado Externo 128.792| 169.513
FIDC — Marcopolo Financeiro 34.386
Relagdes Interfinanceiras 30.315
Deducoes
Cambiais Descontadas -1.936| -66.329
PCLD -28.956| -31.185
Total Circulante 344.548| 254.685
Realizavel Longo prazo
No Mercado Externo 15.471| 29.808
Relagdes Interfinanceiras 63.076
Total Realizavel Longo Prazo 78.547| 29.808
Total 423.095| 284.493

Fonte: Marcopolo
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Ja com relacdo aos empréstimos e financiamentos, observa-se que a maior parte
esta atrelada a moeda nacional. Entretanto, a parcela ligada a moeda norte-americana
é consideravel. Nos ultimos anos, a relagao entre financiamentos em moeda estrangeira
e nacional sofreu grandes alteragbes, de modo que a parcela em moeda nacional
cresceu consideravelmente, em detrimento da atrelada @ moeda estrangeira, conforme

mostra a tabela a seguir:

Tabela 18 - Empréstimos e Financiamentos (R$ mil)

2006 2005 2004 2003 2002
Moeda Nacional 399.603 | 296.384 | 187.488 | 166.661 84.444
Moeda Estrangeira 125.551 | 157.222 | 200.680 | 247.642 | 368.358
Total 525.154 | 453.606 | 388.168 | 414.303 | 452.802
Curto Prazo 221.304 | 143.548 | 212.899 | 310.648 | 239.076
Longo Prazo 303.850 | 310.058 | 175.269 | 103.655 | 213.726
Moeda Nacional (%) 76,1% 65,3% 48,3% 40,2% 18,6%
Moeda Estrangeira (%) 23,9% 34,7% 51,7% 59,8% 81,4%

Fonte: pesquisa prépria

A companhia procura, por meio de derivativos, proteger seus ativos e passivos
das oscilacbes cambiais. Realiza, por exemplo, swaps com taxas pré-fixadas em
instituicoes financeiras. Os contratos futuros de doélar sdo utilizados principalmente
como instrumentos de hedge de taxas de financiamentos. Ha, ainda, que citar as

operacoes de forward (contrato a termo) no Brasil.

Existe também o risco relativo a confiangca no mercado brasileiro e mundial.
Incertezas quanto ao rumo da economia interna e externa podem afetar de forma
negativa as empresas. Além disso, € importante a questao relativa ao crédito. No Brasil,
as altas taxas de juros praticadas ha anos reduzem a oferta de crédito, pressionando,
dessa forma, o crescimento econémico. Como ja citado anteriormente, a Marcopolo
constituiu o Banco Moneo com o intuito de diminuir o risco relacionado a oferta de
crédito. Além disso, a Marcopolo realiza vendas com reserva de dominio, com garantias
reais e avais pessoais dos clientes. Com relacdo as exportagdes, a garantia da-se
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basicamente por operacdes através de carta de crédito. Também sdo estipulados
limites de crédito por pais e cliente. Adicionalmente, a pulverizacdo das vendas

diminuiu o risco de crédito da Companhia.

Ha ainda que ressaltar a regulamentagao do setor de 6nibus. Considerando que
a Marcopolo possui, como principais clientes, as empresas de transporte publico,
alteragdes na legislacao podem reduzir a demanda por esse tipo de veiculo.



8. AVALIACAO DA COMPANHIA

No decorrer deste capitulo, serdo apresentadas as premissas utilizadas para a
realizacdo das projecdes. A seguir, sdo apresentadas as estimativas para o DRE,
Balanco Patrimonial, Fluxo de Caixa e Fluxo de Caixa Livre até 2014. Por ultimo, sdo
demonstrados os calculos da taxa de desconto e do precgo justo a ser pago pelas acoes
da empresa em dezembro de 2007. As projecdes foram realizadas em unidades

nominais.

8.1. PREMISSAS MACROECONOMICAS

Tabela 19 - Projec6es Macroecondémicas

2007| 2008 2009 2010 2011| 2012| 2013| 2014
LIBOR (%) 520 5,02| 4,82| 4,62| 4,42 4,42 4,42 4,42
Selic (média %) | 12,00| 10,81| 9,87| 8,87 7,87| 7,87| 7,87 7,87
TJILP (%) 6,40, 6,00 5,60/ 5,32 5,12 5,12| 5,12| 5,12
PIB (%) 4,20 4,00/ 4,20 4,60 4,80 1,05 1,05 1,05
IGP-M (%) 3,31 4,20| 3,47| 3,20 3,00/ 1,03] 1,03| 1,03
IPCA (%) 3,92| 3,98| 3,66| 3,29| 3,30 1,03| 1,03| 1,02
Délar (R$) 2,07 2,14| 2,18| 2,22| 2,26| 2,33| 2,41| 2,47

Fonte: Lopes Filho e Associados

As projecdes da Lopes Filho & Associados foram calculadas até o ano 2011.
Para os anos seguintes, por falta de projecdes, adotou-se taxas iguais ao do ultimo ano
projetado pela instituicdo, com excec¢ao do dolar, cuja variagdo anual foi atrelada ao
IPCA. O délar médio nao foi informado pela instituicdo e foi calculado dividindo pela

metade a soma do délar estimado para o ano com o do ano anterior.
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Tabela 20 — Délar Médio

Délar (R$) 2,07 2,14| 2,18| 2,22| 2,26| 2,33| 2,41| 2,47
Délar Médio 2,101 2,11| 2,16| 2,20| 2,24| 2,30| 2,37| 2,44

8.2. PREMISSAS DE VENDAS

8.2.1. Mercado Interno

Apesar da expectativa de crescimento econdmico moderado do pais para os
proximos anos, alguns fatores que podem beneficiar a empresa devem ser destacados.
Os financiamentos com taxas atrativas concedidos pelo BNDES para a aquisicao de
6nibus urbanos devem beneficiar as vendas. Além de reduzir as taxas em 2006, o
BNDES também ampliou o prazo e aumentou o percentual financiado para até 100% do
valor do veiculo. Outro aspecto a considerar é o envelhecimento da frota nacional em
alguns anos, o que deve levar a um aumento das vendas em raz&o da necessidade de
substituicdo. Além disso, existe a necessidade de diminuir o déficit existente de
transporte coletivo brasileiro. Por outro lado, deve-se levar em conta o acirramento da
concorréncia. Para 2007, espera-se um aumento das vendas levemente acima do
crescimento do PIB para todos os produtos. Para os anos 2008 e 2009, as vendas
foram estimadas tomando-se um crescimento um pouco superior ao PIB, com
expectativas de que consiga a empresa recupere seu market share de forma gradual, ja
que possui grandes vantagens competitivas. Nos anos seguintes, espera-se redu¢ao do
crescimento, ficando novamente em linha com o crescimento do PIB, e levemente

inferior nos Ultimos dois anos.
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8.2.2. Mercado Externo

As estimativas de vendas tém de levar em consideragdao as caracteristicas dos
locais onde a empresa atua, a tendéncia do setor e o cenario macroecondmico
esperado. De um modo geral, o crescimento econdémico mundial e a continuidade do
processo de internacionalizag@o sera benéfico para as vendas da companhia no longo
prazo. Por meio de parcerias com empresas fabricantes de chassis com patrticipacoes
significativas nos seus respectivos mercados, espera-se a conquista de novos
mercados e a consolidacdo de mercados ja atendidos. Entretanto, acredita-se na
persisténcia da pressao do délar, o que diminuiu a competitividade das controladas no

exterior.

Para 2007, adotou-se um crescimento equivalente ao do mercado interno. Para o
periodo compreendido entre 2008 e 2010, devido a politica de internacionalizacao,
tomou-se como premissa um aumento de produgdo duas vezes maior do que o
projetado para o mercado interno no que se refere ao segmento de rodoviarios. O
crescimento para o segmento de urbanos foi estimado a uma taxa levemente inferior ao
dos rodoviarios — em torno de 1% menor - e aumento dos outros cerca de 2% menor.
Apods 2010, espera-se gradual diminuigéo do ritmo de crescimento do mercado externo,
de modo que a empresa passe a ter um aumento proporcional ao crescimento no
mercado interno. Nao foram consideradas novas expansdes para o exterior relativas ao

processo de internacionalizagao além das que estdo ocorrendo na Russia e na india.

8.2.3. Precos

No mercado interno, a expectativa € de que os precos tendam ao equilibrio. Para
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fins de projecao, adotaram-se reajustes iguais a inflagdo. J& no mercado externo,
acredita-se que a empresa consiga manter os precos em dolar. Desse modo, para as

vendas externas, os pre¢os foram indexados ao doélar médio projetado.

8.2.4. Outras Receitas

Para a receita com chassis, tomou-se como critério a variacao nas vendas de
mini-&nibus. J& com relacao as vendas de pecas, adotou-se como critério a variagao de

acordo com o crescimento de vendas de unidades.

Considerando o ja exposto, projeta-se um aumento em torno de 6% da receita
liguida da Companhia para 2007, com participagao de 46% do mercado externo. Para
0S anos seguintes, a expectativa é de que a empresa tenha bom desempenho devido a
manutencao do crescimento das vendas principalmente no mercado externo, aliado a

uma desvalorizagao cambial.

8.3. PREMISSAS DE CUSTOS

Os custos da companhia sdo, em maioria, variaveis, e representou em torno de
76% da receita liquida em 2006. Tém relevante participagdao nos custos itens como aco,
aluminio e derivados de plastico. Cabe salientar a politica de global sourcing da

Companhia, a qual prioriza a compra de insumos de fornecedores com pre¢os mais
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baixos. Os pregos dos insumos deverdo se manter estabilizados. E importante ressaltar
que em torno de 15% dos custos da companhia estdo atrelados ao ddlar. Os custos
variaveis foram indexados de acordo com a variagao da receita da Companhia. Ja com
relacdo aos custos atrelados ao ddlar, foram indexados de acordo com o ddlar médio

esperado para 0s proximos anos.

8.4. DESPESAS OPERACIONAIS

No que diz respeito as despesas com vendas, toma-se como principio que seu
aumento sera diretamente proporcional ao aumento da receita liquida. Ja para as
despesas gerais e administrativas, espera-se um moderado crescimento para 0s

proximos anos.

8.5. RECEITAS E DESPESAS FINANCEIRAS

No célculo das receitas e despesas financeiras, considerando os dados
disponiveis, foram consideradas apenas as disponibilidades, aplicagées financeiras e
empréstimos e financiamentos. Conforme j& demonstrado, a companhia possui
atualmente um endividamento total de R$ 525 milhdes, com R$ 125 milhdes atrelados a
moeda estrangeira e R$ 399 milhdes a nacional. Além disso, 42% sao de curto prazo e
56% de longo prazo. A divida interna €, em grande parte, atrelada a TJLP, além de
taxas fixas anuais. Ja boa parte da divida estrangeira é atrelada a Libor, além de taxas

fixas anuais.
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A companhia possui R$ 400 milhdes em aplicacdes financeiras. A maior parte —
R$ 379 milhdes — & em moeda nacional e esta atrelada ao CDI + 0,66% , enquanto que
as aplicacdes em moeda estrangeira — R$ 20 milhdes — tém remuneracdo média de

3,37% mais a variacao cambial.

8.6. INVESTIMENTOS E DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO

Para 2007, a companhia tem Capex de R$ 67 milhdes. Nos anos seguintes, os
investimentos foram corrigidos de acordo com o aumento de vendas esperado. Ja a
depreciacdo tem uma taxa média de 8,5%. A relacdo investimentos/depreciacao foi
prevista segundo o crescimento esperado da empresa.

8.7. DRE PROJETADO DA COMPANHIA

Considerando as premissas expostas neste capitulo, projetou-se o DRE da
Marcopolo até o ano 2014. O calculo do EBIT foi realizado conforme o método
tradicional, sem levar as varia¢gdes cambiais consideradas na composi¢cao do EBITDA
“ajustado” divulgado pela Companhia. Na tabela a seguir pode-se verificar a evolugao

dos resultados da companhia:



Tabela 21 - DRE Projetado

2006 2007 2008 2009 2010
Receita Liquida 1.750.285,0 1.857.603 2.046.220 2.275.629 2.503.776
(-) CPV (1.420.545)| (1.493.838)| (1.636.916)| (1.817.259)| (1.995.963)
(=) Lucro Bruto 329.740 363.765 409.304 458.369 507.812
Despesas Operacionais 184.808 193.906 209.784 228.882 247.653
(-) Despesas com Vendas (111.971) (118.836) (130.903) (145.579) (160.174)
(-) Despesas Gerais e Adm. (72.837) (75.070) (78.881) (83.303) (87.479)
(=) EBIT 144.932 169.858 199.520 229.487 260.159
Resultado Financeiro 38.332 3.464 879 (1.050) (3.599)
Receitas Financeiras 186.357 51.460 46.846 43.295 39.611
(-) Despesas Financeiras (148.025) (47.997) (45.967) (44.345) (43.210)
(+/-) Outras Rec./Desp. Oper. (12.329) - - - -
(=) Lucro Operacional 172.404 173.322 200.399 228.438 256.560
(+/-) Resultado Nao Operac. (1.041) - - - -
(=) LAIR 171.363 173.322 200.399 228.438 256.560
(-) Provisao para I.R. e C.S. (21.634) (58.929) (68.136) (77.669) (87.231)
(-) I.R. Diferido (5.118) - - -
(-) Particip./Contrib. Estat. (6.031) (10.867) (12.565) (14.323) (16.086)
(-) Particip. Acionistas Min. (50) - - - -
Lucro Liquido do Exercicio 120.841 103.525 119.699 136.446 153.244
2011 2012 2013 2014

Receita Liquida 2.731.105,2 2.968.082 3.216.651 3.422.801

(-) CPV (2.175.063)| (2.365.419)| (2.569.529) (2.741.055)

(=) Lucro Bruto 556.043 602.663 647.122 681.746

Despesas Operacionais 266.167 285.295 305.192 321.566

(-) Despesas com Vendas (174.717) (189.877) (205.779) (218.967)

(-) Despesas Gerais e Adm. (91.450) (95.418) (99.413) (102.599)

(=) EBIT 289.875 317.369 341.930 360.181

Resultado Financeiro (5.942) (4.610) (2.753) (444)

Receitas Financeiras 36.457 37.788 39.645 41.955

(-) Despesas Financeiras (42.398) (42.398) (42.398) (42.398)

(+/-) Outras Rec./Desp. Oper. - - - -

(=) Lucro Operacional 283.934 312.759 339.177 359.737

(+/-) Resultado Nao Operac. - - - -

(=) LAIR 283.934 312.759 339.177 359.737

(-) Provisao para I.R. e C.S. (96.537) (106.338) (115.320) (122.311)

(-) I.R. Diferido - -

(-) Particip./Contrib. Estat. (17.803) (19.610) (21.266) (22.556)

(-) Particip. Acionistas Min. - - - -

Lucro Liquido do Exercicio 169.594 186.811 202.590 214.871

66



67

8.8. BALANGCO PATRIMONIAL

Com relacado ao Balango Patrimonial, deve-se atentar para alguns aspectos. No
que diz respeito as disponibilidades, foram projetadas em consonancia com a geragao
de caixa projetada da companhia. As contas clientes e estoques ndo sofreram
alteragdes em seus prazos durante a projecao. Para célculo do imobilizado, utilizaram-
se as projecdes de investimentos e de depreciacdo. JA com relacdo ao Passivo,
manteve-se o prazo referente a conta fornecedores. Quanto aos financiamentos,
respeitou-se o custo da divida da companhia e levou-se em conta a variagdo cambial.
Além disso, optou-se pela manutengdo de um nivel de endividamento de forma a deixar

a empresa com um certo grau de alavancagem.

Tabela 22 - Balan¢o Patrimonial Projetado

2006 2007 2008 2009 2010

ATIVO 1.439.542| 1.506.922| 1.596.339| 1.698.932| 1.811.496

Ativo Circulante 1.162.336| 1.193.524| 1.247.965| 1.316.856| 1.397.497
Disponibilidades 40.065 50.000 52.483 57.318 74.343
Clientes 279.847 289.029 321.513 361.022 400.314
Estoques 191.257 203.328 222.802 247.349 271.673
Aplicagbes Financeiras 400.479 400.479 400.479 400.479 400.479
Outros 250.688 250.688 250.688 250.688 250.688
Realizavel a Longo Prazo 87.204 87.204 87.204 87.204 87.204
Permanente 190.002 226.195 261.169 294.872 326.796
Investimentos 5.385 5.385 5.385 5.385 5.385
Imobilizado Liquido 178.789 214.982 249.956 283.659 315.583
Diferido Liquido 5.828 5.828 5.828 5.828 5.828




2006 2007 2008 2009 2010
PASSIVO 1.439.542| 1.506.922| 1.596.339| 1.698.932| 1.811.496
Passivo Circulante 563.934 576.125 587.253 601.280 615.179
Fornecedores 109.885 116.187 127.316 141.342 155.242
Financiamentos 221.304 227.193 227.193 227.193 227.193
Qutros 232.745 232.745 232.745 232.745 232.745
Exigivel a Longo Prazo 332.332 332.332 332.332 332.332 332.332
Financiamentos 303.850 303.850 303.850 303.850 303.850
Qutros 28.482 28.482 28.482 28.482 28.482
Participagao Acion. Min. 7.295 7.295 7.295 7.295 7.295
Patrim6émio Liquido 535.981 591.170 669.458 758.025 856.690
2011 2012 2013 2014
ATIVO 1.933.722| 2.067.501| 2.211.242| 2.358.418
Ativo Circulante 1.490.401| 1.598.083| 1.719.608| 1.849.551
Disponibilidades 103.719 144.678 195.612 266.706
Clientes 439.465 480.278 523.087 558.590
Estoques 296.050 321.960 349.742 373.088
Aplicagbes Financeiras 400.479 400.479 400.479 400.479
Outros 250.688 250.688 250.688 250.688
Realizavel a Longo Prazo 87.204 87.204 87.204 87.204
Permanente 356.118 382.214 404.431 421.662
Investimentos 5.385 5.385 5.385 5.385
Imobilizado Liquido 344.905 371.001 393.218 410.449
Diferido Liquido 5.828 5.828 5.828 5.828
2011 2012 2013 2014
PASSIVO 1.933.722| 2.067.501| 2.211.242| 2.358.418
Passivo Circulante 629.109 643.915 659.790 673.131
Fornecedores 169.172 183.977 199.852 213.193
Financiamentos 227.193 227.193 227.193 227.193
QOutros 232.745 232.745 232.745 232.745
Exigivel a Longo Prazo 332.332 332.332 332.332 332.332
Financiamentos 303.850 303.850 303.850 303.850
Outros 28.482 28.482 28.482 28.482
Participacdo Acion. Min. 7.295 7.295 7.295 7.295
Patrimémio Liquido 964.986| 1.083.959| 1.211.825| 1.345.660
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FLUXO DE CAIXA
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Considerando as projecoes realizadas para a Marcopolo, estimou-se o fluxo de

caixa da companhia. A tabela a seguir mostra o fluxo de caixa projetado até o ano de

2014:

Tabela 23 - Fluxo de Caixa Projetado

2007 2008 2009 2010
EBIT 169.858| 199.520( 229.487| 260.159
(+/-) Variagdo do 10G (14.950)| (40.830)| (50.029)| (49.716)
(+) Depreciagado e Amortizagao 30.807 36.583 42.751 49.341
Geracéao Caixa Atividade 185.716| 195.273| 222.209( 259.784
(-) Dividendos Pagos / JSCP 48.336 41.410 47.879 54.578
(+/-) Despesas Financeiras Liquidas 3.464 879 (1.050) (3.599)
(+/-) Result. Equivaléncia Patrimonial - - - -
(-) IR/CS (58.929)| (68.136)| (77.669)| (87.231)
(-) Part. Minoritérias - - - -
(-) Part. Estatutarias (10.867)| (12.565)| (14.323)| (16.086)
(+/-) Aumento / Redugao Capital - - - -
Geracao Operacional de Caixa 71.046 74.041 81.288 98.290
(-) Investimentos 67.000 71.558 76.454 81.265
(-) Amortizagdes - - - :
(+) Novas Captagdes - - - -
Fluxo de Caixa Apos Investimentos 4.046 2.483 4.835 17.025
(+) Possible new debt 5.889 - - -
Fluxo de Caixa do Periodo 9.935 2.483 4.835 17.025
Caixa Inicial 40.065 50.000 52.483 57.318
Caixa Final 50.000 52.483 57.318 74.343




2011 2012 2013 2014
EBIT 289.875| 317.369| 341.930| 360.181
(+/-) Variagdo do 10G (49.599)( (51.917)| (54.716)| (45.509)
(+) Depreciagao e Amortizagao 56.346 63.731 71.474 79.550
Geracéao Caixa Atividade 296.623| 329.183| 358.688| 394.222
(-) Dividendos Pagos / JSCP 61.297 67.837 74.724 81.036
(+/-) Despesas Financeiras Liquidas (5.942) (4.610) (2.753) (444)
(+/-) Result. Equivaléncia Patrimonial - - - -
(-) IR/CS (96.537) (106.338)| (115.320)| (122.311)
(-) Part. Minoritérias - - - -
(-) Part. Estatutarias (17.803)[ (19.610)| (21.266)| (22.556)
(+/-) Aumento / Reducéao Capital - - - -
Geracao Operacional de Caixa 115.044| 130.788| 144.625| 167.876
(-) Investimentos 85.668 89.828 93.691 96.782
(-) Amortizagbes - - - -
(+) Novas Captagdes - - - -
Fluxo de Caixa Apods Investimentos 29.375 40.960 50.934 71.094
(+) Possible new debt - - - -
Fluxo de Caixa do Periodo 29.375 40.960 50.934 71.094
Caixa Inicial 74.343| 103.719| 144.678| 195.612
Caixa Final 103.719( 144.678| 195.612| 266.706
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8.10. FLUXO DE CAIXA LIVRE

De forma a encontrar o valor justo a ser pago pelas agdes da empresa em
dezembro de 2007, deve-se realizar o calculo do fluxo de caixa livre. A tabela a seguir

mostra o calculo do fluxo de caixa livre:

Tabela 24 - Fluxo de Caixa Livre Projetado

2006 2007 2008 2009 2010
EBIT 144.932 169.858 199.520 229.487 260.159
()l.ReC.S. (49.277)]  (57.752)] (67.837)] (78.026)] (88.454)
(=) NOPLAT 95.655 112.107 131.683 151.462 171.705
(+) Depreciacao e Amortizagéo 29.863 30.807 36.583 42.751 49.341
(+/-) Variagéo na Necessidade de Capital de Giro 68.837 (14.950) (40.830) (50.029) (49.716)
(-) Investimentos (40.445)  (67.000)] (71.558)] (76.454)] (81.265)
(-) Participagdes Estaturarias (5.357) (10.867) (12.565) (14.323) (16.086)
(=) Free Cash Flow 148.553 50.097 43.313 53.407 73.979




2011 2012 2013 2014
EBIT 289.875 317.369 341.930 360.181
(-)I.LReC.S. (98.558)| (107.905)| (116.256) (122.461)
(=) NOPLAT 191.318 209.463 225.674 237.719
(+) Depreciacao e Amortizagéo 56.346 63.731 71.474 79.550
(+/-) Variagéo na Necessidade de Capital de Giro (49.599) (51.917) (54.716) (45.509)
(-) Investimentos (85.668) (89.828) (93.691) (96.782)
(-) Participagdes Estaturarias (17.803) (19.610) (21.266) (22.556)
(=) Free Cash Flow 94.594 111.840 127.475 152.423

8.11. TAXA DE DESCONTO
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A taxa de desconto foi calculada com base em um dos métodos defendidos por

Copeland (2002), conforme ja explicado. Utilizou-se o titulo norte-americano T-bond de

10 anos (4,5% a.a.), o risco soberano (2%) e a diferenga de inflacdo entre o Brasil e os

Estados Unidos (-0,51% no final de 2006) para calculo da taxa livre de risco. Levando-

se em conta que o beta da companhia publicado pela Economatica € de 0,46, utilizou-

se um beta médio geral de 0,8, de modo a nao distorcer o calculo dos fluxos

descontados. O prémio pelo risco foi estipulado em 6%.

CAPM = Rf + B x (Rm — Rf)

CAPM = 0,06 + 0,8 x 0,06

CAPM = 0,108

Para calculo do WACC, utilizaram-se os seguintes dados: R$ 525 milhdes de
endividamento financeiro, 9,1% de custo de capital de terceiros, R$ 1.334 milhdes de

capital préprio, custo de capital proprio de 10,8% e impostos com aliquota total de 34%.

Desse modo, chegou-se a um WACC de 9,43%.
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WACC = (1.334.139/1.859.293) x 0,108 + (525.154/1.859.293) x 0,091 x (1 — 0,34)

WACC = 0,943

8.12. PERPETUIDADE

Para calculo da perpetuidade, utilizou-se uma taxa de 4% para o crescimento
esperado do NOPLAT na perpetuidade. Dessa forma, a taxa de desconto na
perpetuidade ficou em 6%. No ano de 2015, o fluxo de caixa livre ficou em R$ 171

milhdes.

8.13. VALOR DA EMPRESA

Considerando os fluxos de caixa calculados e a taxa de desconto e a
perpetuidade utilizadas, chegou-se a um valor de mercado de R$ 1.971 milhdes para
dezembro de 2007. Desse modo, 0 preco justo a ser pago pelas agdes da Marcopolo ao
final de 2007 é de R$ 8,38, representando um potencial de valorizagdo de 40,92% em
relacdo ao preco em dezembro de 2006 — R$ 5,95.



73

9. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo avaliar a empresa Marcopolo de modo a
determinar se a aquisi¢cdo de suas agdes constitui ou ndo um bom investimento para o
ano de 2007. Foram apresentados dois métodos tradicionais de avaliacdo de empresas
que procuram identificar empresas cujas agbes representam bons investimentos. O
método escolhido foi o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que consiste na projecao de
fluxos futuros de caixa , 0s quais sdo descontados a uma taxa que reflete seu risco. As
estimativas foram realizadas seguindo um cenario projetado para a empresa, seu setor

de atuacao e para a economia.

Por meio do FCD, encontrou-se um valor justo de R$ 1.971 milhbes para a
empresa ao final de 2007. Desse modo, recomenda-se a aquisicdo das agbes da
companhia, ja que possuem potencial de valorizagéo de 40,92% se comparadas com o
valor de mercado da empresa em dezembro de 2006. Deve-se levar em conta a
possivel continuidade do processo de internacionalizacdo da empresa, 0 que
ocasionaria um maior crescimento de suas vendas no futuro, beneficiando seu
desempenho. Entretanto, € importante ressaltar o risco envolvido nos investimentos em
acoes. Crises politicas, econbémicas, setoriais ou desempenho da empresa aquém das
expectativas podem afetar negativamente o valor de mercado da companhia.

Espera-se que o presente trabalho contribua na tomada de decisdo de gestores
de fundos e investidores quanto a compra das acbes da companhia e que auxilie
analistas de mercado. Além disso, a avaliacao realizada pode ser utilizada para outros

fins, como, por exemplo, em processos de fusao ou aquisi¢ao.
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