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Recomendacao: Compra

Preco Atual: 7,77
Prego-alvo: 10,50

Em R$ milhdes 1708 1707 %
Receita Liquida 462,3 418,6 10,5%
Ebitda 54.6 43,4 25,7%

Margem EBITDA 11,8% 10,4% -
Lucro Liquido 28,4 24,2 17,5%

Ativo Circulante

alanco Patrimonial

1.402,3 1.237,9 13,3%

Ativo Realizavel de LP 4332 108,0 301,2%
Ativo Permanente 295,8 230, 1 28,5%
Passivo Circulante 7625 622.,6 22 5%
Passivo ELP e Part. M. 737.6 384,2 92,0%
Patriménio Liquido 622,9 561,9 10,8%
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MELHORA NAS MARGENS E AUMENTO NA PRODUGCAO

A Marcopolo apresentou um bom resultado no 1T08. A
receita liqguida somou R$ 462,3 milhdes, um crescimento de 10,4%
sobre o 1T07. Houve um aumento da participagédo do mercado interno
na receita, de 51% no 1T07 para 62% no 1T08. Nao houve grandes
alteragbes no mix de vendas, com os rodoviarios e urbanos
apresentando a maior participag@o na receita liquida (32,3% e 30,3%,
respectivamente), seguidos pelos Volare (21,2%), pegas e outros itens
(9,1%) e micros (5,5%).

A produgao consolidada atingiu 4.761 6nibus, ante 3.400 no
1T07, um aumento de 40%. Cabe lembrar que a produgéo do 1T07 foi
atipicamente baixa, pois naquele trimestre houve falta de chassis no
mercado. Se compararmos a produgdo do 1T08 com a média da
produgéo trimestral de 2007, o crescimento foi de 6,9%. O market share
da Marcopolo na produgéo brasileira de énibus alcangou 41% no 1T08.

O lucro bruto atingiu R$ 85,8 milhdes, crescimento de 20,3%
ante o 1T07, e a margem bruta aumentou de 17,0% no 1T07 para
18,6% no 1T08. O Ebitda ajustado atingiu R$ 54,6 milhdes, uma
evolugdo de 25,8% na comparagdo 1T08/1T07. A margem Ebitda
passou de 10,4% no 1T07 para 11,8% no 1T08. O resultado do 1T08
nao foi melhor porque foi prejudicado pela implementagdo do SAP
(sistema informatizado de controle e gerenciamento das atividades da
empresa), que acarretou em perda de faturamento e aumento nas
despesas com horas extraordinarias, consultorias, etc. As despesas
com vendas cresceram 27,6%, para R$ 29,1 milhdes, e as despesas
gerais e administrativas aumentaram 23,0%, para R$ 21,9 milhdes.

O resultado financeiro foi positvo em R$ 12,1 milhdes,
estdvel em comparagdo com os R$ 12,4 milhdes no 1T07. Em
margo/08 a divida liquida da empresa era de R$ 423,7 milhdes. Desse
valor, R$ 186,7 milhdes se refere a financiamento da atividade
industrial, e o restante se refere ao banco Moneo, que financia os
clientes da Marcopolo. A relagdo divida liquida/Ebitda (levando em
conta somente a divida industrial) em marco estava em 0,85x. Com o
maior nivel de produgéo e vendas, o lucro liquido da Marcopolo atingiu
R$ 28,4 milhdes, 17,4% maior que os R$ 24,2 milhdes do 1T07. A
Marcopolo alterou seu guidance para a producgao para 2008, de 20 mil
para 21 mil énibus, e para a receita do mesmo ano, de R$ 2,3 bilhdes
para R$ 2,4 bilhdes.

PONTOS POSITIVOS
e  Melhora das margens operacionais;
e Aquecimento do mercado interno;
e Aumento nas unidades produzidas;
e Novas licitagbes para o projeto “caminhos da escola”
poderdo aumentar as vendas dos Volare.
PONTOS NEGATIVOS
=  SAP ainda impactou as despesas e o faturamento no 1T08;
L] Cambio pressionando as receitas do exterior;

. Aumento de precos de insumos, que devera gradativamente
ser repassado aos pregos.




DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagdo para o preco das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agoes.

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisao por tipo de investimento € de responsabilidade do
cliente. 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 autbnomo, inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendacdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autdnoma inclusive em relagao 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;

c) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e
nao esta envolvida na aquisicao, alienacao e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido
na aquisicao, alienagao e intermediagao 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 compensacao do qual € integrante ndo esta atrelado as precificagbes de quaisquer dos valores mobiliarios
emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe
bonificacbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagcao esta vinculada ao desempenho da Solidus e nao

com as indicagdes realizadas.
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