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PRECO ALVO (12MESES): R$ 8,58

RESULTADO 42 TRIMESTRE

HIGHLIGHTS:
e Bom resultado no 4T05, apesar de queda da

e Queda da receita liquida devido ao fraco
desempenho do mercado externo (cambio);

¢ Recuperagdao da Margem Bruta de 11,4% no
4T04 e 13,6% no 3T05 para 19,4% no 4T05;

e Divida liquida cai de R$ 186 milhoes para R$

A Marcopolo reportou um resultado muito bom
neste Ultimo trimestre de 2005. Apesar do cambio ainda
desfavoravel, a empresa conseguiu melhorar o desempenho
operacional e atingir maiores niveis de margens. O Lucro
Liquido foi 49,0% superior ao 4T04 ficando em R$ 35,7
milhdes. No acumulado do ano o lucro somou R$ 82,4

Em R$ milhGes 4T°05 4T04 receita;
Receita Liquida 4570 506,4
Ebit 37,4 14,6
Lucro Liquido 35,7 24,0
Patriménio Liquido 4641 4279
ROE (12m) 19,3% 22,3%
117 milhoes;
INDICADORES
Caodigo POMO4
Cotacéo 6,20
Min-Max (52 sem) em R$ 3,54 - 6,65 RESULTADO:
P/VPA 1,49
P/L 8,45
VIr. Merc. 696,74
FV/Ebitda 6,33
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milhoes.

O quadro abaixo resume as divisbes da Receita
Liquida, entre mercado interno e externo, bem como os
segmentos de atuagdo da companhia. Verifica-se que a
Receita Liquida foi de R$ 457,0 milhdes no 4T05, uma
queda de 9,8% frente ao 4T04. Essa queda pode ser
explicada pela reducdo das receitas do setor externo. O
cambio desfavoravel fez com que os pregcos médios
ficassem cerca de 19,0% inferiores em reais ao 4704, o que
resultou numa queda de 20,9% nas receitas do mercado
externo. O mercado interno, por sua vez, teve bom
desempenho com R$ 215,5 milhdes de receita, uma alta de
7,2% frente ao 4T04, passando a representar 47,2% do total
das receitas. Os precos médios cerca de 15,0% maiores
contribuiram para essa elevagéo.

O destaque deste trimestre, comparado com o mesmo periodo do ano passado, ficou por conta do segmento de
Urbanos que apresentou aumento de receita de 52,9%, tendo bom desempenho tanto no mercado interno, quanto externo.
O segmento de Rodoviarios teve uma boa performance no mercado interno, mas que nao foi suficiente para compensar a
queda da receita no mercado externo, fechando o0 ano com 22,2% de queda frente 0 4T04.

Produtos

Mercado interno

DivisGes da Receita Liquida

Mercado Externo

4705 4704 A % 4T05 4T04 % 4T05 4704 %
Rodoviarios 84.095 71.685  17,3% 107.516 174.712 -38,5% 191.611 246.397 -22,2%
Urbanos 47.850 35.914  33,2% 88.192 53.047 66,3% 136.042 88.961 52,9%
Micros 5.623 11.004  -48,9% 8.342 19.625 -57,5% 13.965 30.629 -54,4%
Minis 3.339 3.050 9,5% 3.522 2.497 41,0% 6.861 5.547 23,7%
Volare + Furgdes 54.701 56.395 -3,0% 2.812 12.936 -78,3% 57.513 69.331 -17,0%
Chassis e outros 19.860 22.934 -13,4% 31.118 42.645 -27,0% 50.978 65.579 -22,3%
TOTAL 215.468 200.982 7,2% 241.502 305.462 -20,9% 456.970 506.444 -9,8%




Outro fator que contribui para a queda na receita frente ao 4T04, foi a mudanga no mix de produtos vendidos,
conforme se verifica nos graficos abaixo. Houve um aumento da participagdo do segmento de urbanos que passaram a
representar 30% da receita neste trimestre frente os 18% no 4T04. J& o segmento dos Rodoviarios (de maior valor
agregado) reduziu sua participagdo de 48% no 4T04 para 41% neste trimestre. Essa mudanca no mix se refletiu na
produgao, onde houve redugéo de 16,8% no volume produzido de Rodoviarios e aumento de 39,7% nos Urbanos. Com
isso, a producao consolidada (Brasil e exterior) ficou em 4.102 unidades (em 05, a produgéo total foi de 16,4 mil unidades),
uma queda de 5,6% em relagdo ao 4704 quando foram produzidas 4.213 unidades. Outro fator que influenciou essa queda
foi a participacdo de novos fabricantes no mercado, bem como o reingresso da Busscar, que esteve parada durante 2003 e
2004. Esse fato associado a estratégia da empresa de nao competir via guerra de pregos, ocasionou uma perda de market
share. A participagdo da empresa na producao brasileira que era de 46,7% em 2004 passou para 40,9% em 2005.

Participag6es na Receita 4T05

Participacoes na Receita - 4T04

Chassis e Chassis e
outros outros
1% 13%
Volare + Volare +
Furgoes Furgdes
13% 14%

Rodoviarios

Minis 41% Rodoviarios
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O grande destaque positivo do resultado da Marcopolo foi a melhora de margens no 4T05. Essa melhora é
resultado da manutencao e até redugao nos pregos de alguns insumos, e do plano de controle de custos ja implementados
pela empresa. A margem bruta de 11,7% do 4T04 passou para 19,4% neste trimestre (muito proximo dos 20% que era a
meta perseguida pela empresa para este trimestre). O EBITDA saltou de R$ 21,9 milhdes para R$ 44,8 milhdes, fazendo
com que a margem EBITDA ficasse em 9,8%, alta de 5,5 p.p frente ao 4T04.

O resultado financeiro neste trimestre também influenciou positivamente o resultado. A queda da divida liquida de
R$ 186,1 milhdes no 4T04 para R$ 117,3 milhdes neste trimestre colaborou para que o resultado financeiro ficasse em R$
1,7 milhdes negativos, valor bem inferior aos R$ 4,6 milhdes negativos do 4T04. Do total da divida 38,4% estéa atrelada a
Dolar, 57,0% a Real e 4,6% a outras moedas. Além disso, 40,4% desta divida é de curto prazo e 59,6% ¢é de longo prazo. O
indicador Divida Liquida/EBITDA passou de 1,3x para 0,9x.

Para este ano a Marcopolo projeta um crescimento conservador de 5,3% na sua Receita Liquida, além de
manutencao de market share no mercado interno. A empresa espera ainda aumentar a participacdo no mercado externo
através de associagbes/aquisicoes de unidades no exterior. Recentemente foi divulgado a instalagédo, na Russia, de mais
uma unidade. Através de uma joint-venture firmada com a Ruspromauto (maior fabricante de 6nibus da Russia) a empresa
pretende, num prazo de até trés anos, chegar a 1 mil 6nibus produzidos ao ano. O investimento, que sera dividido pelas
duas empresas, esta estimado em US$ 6,5 milhdes. O foco desta nova unidade seréa a produgéo de énibus rodoviérios,
especialmente os de alto luxo. Nao estdo descartadas novas associagdes/aquisi¢des, principalmente na India e China ao
longo de 2006. Nossas expectativas para Marcopolo em 06 sdo favoraveis, mesmo que com crescimento de receita
relativamente pequeno. A redugéo da taxa de juros aliada a projecéo de crescimento maior da economia deve manter o
mercado interno aquecido. Como fator preocupante temos a continuidade da trajetéria de queda da taxa de cambio. Mas a
estratégia da empresa de hedge financeiro sobre as exportacdes e repasses de pregos tendem a minimizar eventuais
novas perdas com o cambio. Atualizamos nossas projegdes e estimamos para 2006 uma margem bruta de 17,5%, um
EBITDA de R$ 170 milhdes e um lucro liquido de R$ 83,6 milhdes. Nosso preco alvo (12 meses) é de R$ 8,58 o que
representa um potencial de valorizagdo de 38,4%. Recomendamos Compra(l) para suas agdes.

Maiores Informacdes —® Ligue 3327-9888

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo nos
responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que
a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relacé@o a Solidus
SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autdnoma inclusive
em relagdo a Solidus SA CCVM,;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de andlise no relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esté envolvida na
aquisicdo, alienacao e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisi¢éo, alienagéo e
intermediag&o de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo da
analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragéo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias
analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho
da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.




