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Marcopolo Day:
O ciclo de melhorias ainda nao acabou
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Marcopolo Day:
O ciclo de melhoria ainda nao acabou

Perspectivas positivas para 2024. A administracao da Marcopolo esta otimista em relacao a 2024, impulsionada
por: (i) forte demanda pelo 6nibus G8, com taxa de conversao crescente de pedidos nos ultimos meses; (ii) novos
pedidos de 6nibus elétricos para mobilidade urbana, e potencial ganho participacao de mercado na cidade de Sao
Paulo; (ii) continua recuperacao da rentabilidade nas operacdes internacionais; e (iv) as fortes entregas de novos
6nibus escolares para o programa "Caminho da Escola”, dado o leilao de 16,3 mil 6nibus programado para 12 de
setembro. A empresa também observou que a recuperacao da rentabilidade deverd permitir 2 Marcopolo utilizar
créditos de imposto de renda e também vender areas anteriormente utilizadas pelas unidades de producao de
Planalto e Trés Rios no Brasil. Por fim, a Marcopolo espera entregar veiculos para transporte de passageiros para
o GRU Airport e EFE Trenes (Chile), apresentando resultados promissores para a divisao ferroviaria.

Estratégia de crescimento deve abrir caminho para aumento dos dnibus elétricos. A gestao da Marcopolo
tem como obijetivo conquistar participacao relevante no mercado de énibus elétricos. Os clientes ja podem decidir
entre uma combinacgao de carroceria de 6nibus Marcopolo com chassi e motores produzidos por montadoras
como BYD, ZTE, Volvo, Volkswagen Caminhdes e Onibus e Golden Dragon, ou o veiculo elétrico de solucdo
completa Attivi da Marcopolo. Embora a margem de lucro seja semelhante a obtida com o produto Volare, seus
veiculos elétricos tém ticket médio maior. A administracao também observou que estes dnibus deverao ter uma
vida util de 15 a 16 anos com uma revisao da bateria na fase de meia-idade, aumentando o potencial de mercado
para receitas pés-venda. Este produto também pode criar oportunidades para novos negécios, como solugdes
completas (por exemplo, aluguel de énibus, estacdes de recarga, fornecimento de eletricidade e realizacao de
manutencao).

NewFlyer é um investimento e ndo um parceiro de negécios na América do Norte. A Marcopolo exerceu o
direito de preferéncia de USS 19 milhdes no aumento de capital da NewFlyer em junho de 2023. A administracao
disse que a Newflyer esta subvalorizada e ndo fazia sentido a Marcopolo ser diluida neste valuation. Para a
Marcopolo, essa capitalizacao ndo mudou a visao sobre a Newflyer, ja que a empresa continua a ser vista como
um investimento e ndo como uma parceria. A administracao disse que o plano é utilizar a Polomex da Marcopolo
no México para produzir um modelo de micro-énibus para entrar no mercado norte-americano. Segundo a
Marcopolo, o feedback até o momento tem sido positivo para esse produto.

Recuperacdo das operagdes internacionais esta no caminho certo. As operacodes internacionais da Marcopolo
vém emergindo de um periodo em gque era dificil aumentar os precos dos énibus, especialmente na Australia,
dado o ambiente inflacionario incomum, que fez com que alguns contratos de longo prazo deixassem de ser
rentaveis. No entanto, a empresa tem trabalhado com o atual Governo australiano num potencial aumento do
preco e na limpeza da carteira afetada pela inflagdo de custos. Além disso, a empresa podera se beneficiar ndo
s6 de grandes licitagcdes que deverao acontecer antes do final do préximo ano, mas também do posicionamento
do seu portfélio de veiculos eléctricos num mercado forte e em rapido crescimento. Na Argentina, apesar de
enfrentar condicdes econdmicas turbulentas, a Marcopolo conseguiu estabilizar a operacgao, limpando também o
portfélio ao ter melhores precos que nao eram adequados ao cenario inflacionario.
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Nossa visdo: Mantemos a recomendagao apenas Neutra para POMO4, com um preco-alvo de RS 6,00 para o final
de 2024. Nossa recomendagao é baseada: (i) no potencial de valorizacao limitado; (ii) no valuation atual, com as
agdes negociando a 8,6x o multiplo EV/EBITDA para 2023, 9% acima da média histérica de 3 anos; e (iii) nas
entregas de énibus escolares relacionadas ao programa "Caminho da Escola," que deverao se concentrar em
2024.
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