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A pandemiatem afetad? fortemente a Marcopolo como a muitas outrasmdustrlans. Noinicio Disclosure e certificacio do analista
de 2020, a empresa vinha com encomendas recordes, mas houve a frustacdo de bons  estio localizados na dltima pagina
resultados com a quarentena determinada no final do primeiro trimestre. Em 2021, a deste relatorio.
recuperacao de vendas que comecou no segundo semestre do ano passado, deve ficar

concentrada no 2521, por conta das medidas atuais de restricdo a movimentagao pados da Agso

determinadas em vérios estados. Desta forma, vemos este ano ainda como desafiador para E:’:jj’z;;“a' (R9) 22 ;:z:z ;:?
a Marcopolo, mas esperamos que a projetada recuperacao da economia, permita a elevacao rotencial % 18
nas vendas da empresa. Com isso, ndo esperamos uma valorizacio expressiva da acio nos ‘T’Z;afz:’;‘oe‘:’““/ Max) :ﬁlﬁf: 212 '9;'55;
proximos meses. Revisamos as projecoes para a Marcopolo e reduzimos o Preco Justo de agses ordinarias % 36,9
POMOA4 para R$ 3,25 por acdo, vindo de R$ 3,50. Mantivemos a recomendacdo de Compra, eefest % ol
Vol. Méd, diario (1 més) RS milhdes 24,0
B Valor de Mercado RS milhdes 2.544
E importante destacar os seguintes pontos da Marcopolo: Desempenho da Acdo bia Ano 52 Sem.
POMO4 0,7% -4,2% 10,8%
Momento do setor no Brasil: A segunda onda da pandemia e as restricoes de circulacio atuais, ?“esf’ad 25/03/20 15%  -44%  518%
- . . . otagdo de 25, 1
est3o atrasando a recuperacio das vendas de 6nibus. Portanto, as expectativas concentram-
L. , Principais Multiplos 2020 2021E 2022E
se numa retomada no segundo semestre. Em rodovidrios, o setor de fretamento estd s/ 292 193 146
sustentando a demanda, mas com produtos leves. Nos urbanos, o transporte publico continua ‘F:Z/EE:T)DA ®) IZZ 12‘;’ :j
muito afetado pela pandemia, reduzindo linhas e usuarios, com isso dificultando a recuperagao pi. tiq /esimoa (12m) () 27 30 24
daS VendaS pa raosetor: Receita Liquida (RS mm) 3.590 4.569 5.088
’ Lucro Liquido (RS mm) 91 132 174
. . . L. . . Margem Bruta (%) 16,6 15,4 15,9
Exportacoes: A desvalorizacdo do real beneficia a competitividade da Marcopolo, entdo as margem esitoa (%) 75 73 7,8
vendas para o exterior devem continuar sendo importantes. O foco das exportacdes sera nos mi;get";;)q“‘da &%) 422 4;2 42‘;
L . u 0, 5 » A
paises da América do Sul, principalmente Chile, e na Africa; Retorno Dividendo (%) 15 25 32
Cotagdo/VPA (x) 1,0 1,0 1,0

Fonte: Economatica. ProjegBes: Planner Corretora.

Controladas e coligadas: Estdo com expectativas positivas em 2021 as unidades da empresa

Z1e . L . O . Figura 1: Desempenho da a¢do em 12M
na Australia e Argentina. No entanto, no México e Africa do Sul o comeco de ano deve ser mais
dificil, com a recuperacao sendo esperada parao 2521. Entre as coligadas, as perspectivas sdo .,
boas para a Superpolo (Colémbia) e a New Flyer (América do Norte);

Vendas no 1T21: O volume vendido pelo setor no mercado interno caiu 40,4% durante o
primeiro bimestre/2021, segundo os dados da Associacdo Nacional dos Fabricantes de

Onibus. As vendas somadas da Marcopolo + Neobus atingiram 892 unidades, 41,6% menos v
que em igual periodo de 2020. Esperamos que a empresa tenho um desempenho melhor em rone: economatica.
marco, principalmente nas exportacoes, fechando o trimestre com reducao de 30% no total

vendido em relacdo ao 1T20;
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Caminho da Escola: Em 2020, a Marcopolo entregou 3.472 unidades para este programa
federal, sendo 938 somente durante 0 4T20. A empresa estd cumprindo um contrato de 4,6
mil 6nibus, sendo que faltam ser entregues 1,1 mil, o que vai acontecer até abril/2021. Um
novo contrato deve ser licitado nos préximos dias para entregas de 6,9 mil unidades neste ano
e no proximo. Historicamente a Marcopolo ganha em torno de 50% das licitacdes deste
programa. Desta forma, considerando os nimeros histéricos, a Marcopolo deve entregar
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proximo de 2 mil unidades do Caminho da Escola em 2021 (contrato antigo mais o novo) e por
volta de 2,6 mil em 2022;

Venda da TMML: Em dezembro/21, a Marcopolo vendeu sua participacdo de 49% na Tata
Marcopolo Motors Ltd (TMML) por US$ 13,5 milhdes para a sua socia no negdcio a Tata
Motors Ltd. Ao mesmo tempo, foi firmado um contrato de licenciamento da marca
“Marcopolo” com a TMML, que pagara royalties sobre a receita dos produtos vendidos por um
periodo de trés anos. Esta operacdo permitiu ganhos de R$ 63 milhdes, contabilizados no
resultado do 4T20;

Restruturacao e custos: No ano passado a empresa finalizou a otimizacdo de suas fabricas, que
determinou o fechamento de trés delas: Trés Rios - RJ, Caxias do Sul - RS (Planalto) e da
Marcopolo Rio, instalada em Duque de Caxias - RJ. Com isso, a Marcopolo obtera reducdes de
custos e melhor utilizacdo das trés fabricas remanescentes (duas em Caxias do Sul e uma em
Sao Mateus - ES). Porém, estes beneficios devem se mostrar no segundo semestre deste ano,
dado que no 1521 as vendas comprimidas e os aumentos de precos das matérias-primas,
devem impactar negativamente os custos.

Marcopolo - Resumo dos Resultados Projetados
R$ milhdes 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Receita Liquida 4.315 3.590 4.569 5.088 5.399
Lucro Bruto 650 596 705 809 921
Despesas Operacionais -425 -390 -468 -516 -571
Desps. Gerais, Administrativas e com Vendas -410 -395 -438 -466 -492
QOutras Rec. (Desps) Operacionais -15 6 -30 -50 -79
Resultado Operacional (EBIT) 225 206 237 293 350
Result. Financ. Liquido -6 -124 -75 -63 -38
Equivaléncia Patrimonial 26 -33 38 34 34
Resultado Antesdol.R e C.Social 245 49 200 264 345
I.R e Contr. Social -33 42 -68 -90 -117
Resultado Liquido 212 91 132 174 228
Lucro por Acdo 0,23 0,10 0,14 0,19 0,25
EBITDA 338 269 335 397 461
Margem Bruta 15,1% 16,6% 15,4% 15,9% 17,1%
Margem EBITDA 7,8% 7,5% 7,3% 7,8% 8,5%
Margem Liquida 4,9% 2,5% 2,9% 3,4% 4,2%

Fonte: Marcopolo e Planner Corretora
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New Flyer - melhores resultados virdo: A Marcopolo tem uma participacdo de 10,5% do NFI
Group (antiga New Flyer), que é o maior fabricante de 6nibus urbanos e rodoviarios da América
do Norte. Esta empresa esta sediada no Canadé e produz 6nibus movidos a diesel, gds natural,
hibridos (diesel-eletricidade) e elétricos. Seu produto mais recente sido os 6nibus auténomos,
qgue ndo precisam de motorista, mas que ainda ndo podem ser vendidos por falta de regulacao
para este tipo de veiculo na América do Norte.

Nos ultimos anos a NFI teve problemas operacionais e para assimilar unidades adquiridas. Em
consequéncia disto, as acoes da empresa, negociadas na Bolsa de Toronto, tiveram perdas
expressivas. Entre 2018 e 2020, a acio caiu 55,0%, mas este ano a NFl est4 subindo 14,5% (até
o dia 25/marco).

As expectativas para a NFI sdo positivas em 2021, considerando o lancamento de novos
produtos e a recuperacido dos seus maiores mercados. Isto beneficiard os resultados da
Marcopolo.

Em 2020, a NFI afetou negativamente os resultados da Marcopolo com uma perda de R$ 79,0
milhdes (contabilizada como Equivaléncia Patrimonial), contra um ganho de R$ 27,8 milhdes
em 2019.

New Flyer - Valor do Posicao

No. de acdes detidas pela Marcopolo 6.587.834
Cotacao NFI.TO-CAD (1) 27,36
CAD/BRL (1) 5,659
Valor da Posicio - R$ mihées 1.020
% Vr.Merc. da Marcopolo 40,1%

Fonte: Marcopolo e Bloomberg
(1) cotacdes em 25/03/21

Forte recuperacao dos resultados no 4T20: A Marcopolo sofreu bastante com as medidas de
restricdo acirculacio, determinadas durante o ano passado. A empresa teve resultados fracos
nos trés primeiros trimestres do ano, que levaram a um prejuizo acumulado neste periodo de
R$ 45 milhdes (R$ 0,05 por acio), mesmo com a contabilizacdo de ganhos n3o recorrentes no
2T20 (R$ 57 milhdes). No entanto, no 4T20 a Marcopolo conseguiu elevar as vendas e a
rentabilidade, principalmente com exportacdes para a Africa. No mercado interno, o programa
Caminho da Escola permitiu o aumento dos volumes de micros e Volares. As vendas de 6nibus
para fretamento também foram beneficiadas, por permitirem um melhor distanciamento que
as vans.

O bom resultado do 4T20 foi de R$ 136 milhdes (R$ 0,14/acdo), revertendo o prejuizo do
trimestre anterior e 90,9% maior que lucro obtido no 4T19. Com isso, o lucro liquido da
Marcopolo em 2020 foi positivo em R$ 91 milhdes (R$ 0,10/acio), 57,2% menor que em 2019.

Os niimeros do 4T20 foram impactados por itens ndo recorrentes. A Marcopolo vendeu sua
participacdo na TMML na India, gerando ganhos que foram contabilizados como Outras
Receitas Operacionais (R$ 44,2 milhdes) e em Equivaléncia Patrimonial (R$ 18,8 milhdes). Por
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outro lado, a empresa teve custos extraordinarios de R$ 31,6 milhées com suspensdes de
contratos de trabalho e demissées, devido a reducio na demanda.

Marcopolo - Resultados Trimestrais

R$ milhées 4719 3T20 4T20 4T20/3T20 4T20/4T19
Receita Liquida 1.193 836 1.035 23,8% -13,2%

- Receita no Brasil 601 480 512 6,5% -14,9%

- Exportacgoes e Receita no Exterior 323 192 285 48,2% -11,8%

- Receita no Exterior 269 164 239 45,9% -11,1%
Lucro Bruto 191 137 178 30,5% -6,6%
Margem Bruta 16,0% 16,3% 17,2% 0,9 pp 1,2 pp
EBITDA 112 -24 150 - -
Margem EBITDA 9.4% -2,8% 14,4% 17,3 pp 51pp
Lucro Liquido 71 -57 136 - 90,9%

Fonte: Marcopolo

Em 2020, a Marcopolo vendeu (unidades registradas na receita) 15.747 veiculos, com reducdo
de 22,1% em relacdo ao ano anterior, em funcdo da retracdo da economia global devido a
pandemia de Covid-19. No 4T20, as unidades registradas na receita somaram 3.205 veiculos,
com queda de 25,1%, comparado ao mesmo trimestre de 2019. As vendas a partir do Brasil
cairam 19,6%, com quedas de 15,0% nas unidades entregues para o mercado interno e de
26,8% nas exportacdes. No exterior, houve diminuicado de 52,7% no total, quando 335 veiculos
foram entregues. O destaque no trimestre foi o crescimento de vendas na Argentina, com
incremento de 274,3%.

Figura 1: Marcopolo - Unidades Registradas na Receita
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Parametros do Rating da A¢ao

Nossos parametros de rating levam em considerac&o o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice Bovespa, e um
prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderagao do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacio da acio for superior ao potencial de valoriza¢ao do indice Bovespa, mais o prémio.
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for em linha com o potencial de valorizacio do [ndice Bovespa, mais o
prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acdo for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informages, opinides, estimativas e projegdes referem-se a
data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste relatério foram obtidas das
companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, é
dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagao
da Planner Corretora.
As opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua elaboragao
(“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.
Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:
O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram
elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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