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Resultado

Em R$ milhoes 1T09 1T08 %
Receita Liquida 4741 453,2 4,6%
Ebitda Ajustado 49,3 50,6 -2,6%
Margem EBITDA 10,4% 11,2% -
Lucro Liquido 20,3 28,9 -29,8%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 1.478 1.402 5,4%
Ativo ndo Circulante 756 735 3,0%
Passivo Circulante 918 763 20,4%
Passivo ndo Circulante 604 738 -18,2%
Part. Minoritarios 12 8 46,1%
Patriménio Liquido 701 623 12,5%

Indicadores

Cadigo
Cotacao

P/L 12m
P/VPA
ROE 12m
FV/Ebitda 12m

Min-Max (52 sem)
Valor Merc. em R$ mi

Div. Lig/Ebitda 12m

POMO4

4,74

2,50 -7,52

1.047
8,4x
1,5x

20,3%
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1,3x
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DOLAR AJUDA, MAS PROVISOES AUMENTAM

A Marcopolo teve um resultado satisfatério no 1T09,
beneficiado pelo cAmbio em termos de receita e margem bruta,
mas com volumes mais fracos em decorréncia da crise e com a
tltima linha impactada negativamente por maiores despesas com
provisées. A receita liquida cresceu 4,6% ante o 1T08, totalizando
R$ 474,1 milhdes. No mercado interno (MI), houve redugédo de
18,6% no numero de unidades faturadas ante o 1T08, mas a
receita caiu apenas 2,2% (somando R$ 274,5 milhdes), como
decorréncia das politicas de adequagdes de precos implementadas
ao longo do 2° semestre de 2008. No mercado externo (ME), as
unidades faturadas cederam apenas 0,5% ante o 1T08
(basicamente pelo efeito das vendas da nova unidade na India), e
as receitas (R$ 199,6 milhdes) cresceram 15,8% em fungdo da alta
do délar no periodo. Entre as linhas de produtos, os rodoviarios
tiveram incremento de 9,1% na receita liquida ante o 1TO08,
somando R$ 163,1 milhdes, e os Volare/Furgdo cresceram 8,7%,
para R$ 106,6 milhdes, ao passo que os urbanos cairam 12,3%,
para R$ 122,8 milhdes, perdendo 5 p.p. em sua participagdo na
receita (qQue agora € de 25,9%). Segundo dados da Associagédo
Nacional de Fabricantes de Onibus (FABUS) e do Sindicato
Interestadual da Industria de Materiais e Equipamentos Ferroviaris
e Rodovidrios (SIMEFRE), a produgdo brasileira total de 6nibus
teve queda de 36,9% ante o 1T08. Ja a Marcopolo apresentou
queda de 41,8% na produgé@o no mercado doméstico. Excluindo-se
os KD’s exportados (unidades parcial ou totalmente desmontadas),
cuja produgéo sofreu forte queda em fungdo de uma transferéncia
para producdo local em unidades no exterior e pela prépria
retragdo da demanda externa, a queda da produgao da Marcopolo
no Brasil foi de 23%.

No 1T09. a Marcopolo teve sua margem bruta beneficiada
pelo délar mais alto frente ao 1T08 (Ptax média do trimestre subiu
32,1% do 1T08 para o 1T09). A margem aumentou 4,1 p.p., para
21,7% no 1T09. Nesse trimestre, houve um aumento nas provisées
para devedores duvidosos (principalmente no banco Moneo), em
fungédo de alguns atrasos nos pagamentos de clientes. Com isso,
as despesas com vendas aumentaram 41,9% frente ao 1T08,
totalizando R$ 41,3 milhdes e representando 8,7% da receita
liquida (6,4% no 1T08). O Ebitda ajustado (que leva em conta os
ganhos ou perdas de variagdo cambial sobre operacdes de hedge
atreladas as exportagdes) caiu 2,6%, somando R$ 49,3 milhdes no
1T09. A margem Ebitda ajustada caiu 0,8 p.p., para 10,4%,
impactada principalmente pelas provisoes.

O resultado financeiro liquido foi positivo em R$ 0,1
milhdo, ante resultado positivo de R$ 17,5 milhdes no 1T08. Essa
reducdo ocorreu em fungdo de menores receitas financeiras (que
cairam de R$ 40,3 milhdes no 1T08 para R$ 27,4 milhdes no
1T09), em decorréncia de um menor saldo de aplicagdes
financeiras, que caiu de R$ 357,6 milhées para R$ 247,6 milhdes.
A divida liquida do segmento industrial encerrou margo/09 em R$
352,9 milhdes, o que representa 1,3x o Ebitda de 12 meses. Com
maiores despesas operacionais e redugao no resultado financeiro,
o lucro liquido encerrou o trimestre em R$ 20,3 milhdes, 29,9%
inferior ao 1T08.

PoNTOS PosITIvos

= Délar mais alto beneficiando Margem Bruta;

=  Reajuste de pre¢os no mercado doméstico impediu queda
maior na receita do MI;

=  Vendas da India agregaram volumes no ME.




PoNTOS NEGATIVOS

e Aumento de provisbes para devedores duvidosos no banco Moneo gerou aumento nas despesas operacionais da
Marcopolo;

e Resultado financeiro menor no 1T09;

e Volumes no MI cairam 18,6% e no ME cairam 0,5%, sendo que se ndo fosse a operacdo da india haveria uma queda de
35,2% no volume faturado no ME.

PERSPECTIVAS

e Entregas de Volare (2.220 unidades até o final do ano e participagao indireta em 1.110 unidades da coligada San Marino)
para o programa “Caminhos da Escola” do Governo Federal;

e Liberacédo de recursos por parte do Ministério das Cidades da ordem de R$ 1 bilhdo para a aquisigdo de cerca de 4 mil
Onibus urbanos;

e Producdo da india deve subir das atuais 400 unidades/més para 1.000 unidades/més a partir do 2° semestre. Contudo, india

agregara Minis, segmento de menor valor agregado e que, apesar de crescer bastante em volumes, cresce em menor
proporgéo em termos de receita;

¢ Nova planta no Egito deve entrar em operagao em setembro;
e Renovacgéao de frota na Africa do Sul, pais que esta se preparando para sediar a Copa do Mundo de 2010.
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DISCLAIMER

DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéao para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagbes pouco expressivas para o pregco das agoes.

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

Nossas indicacbes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinibes 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 é 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 correcoes, sem prévio aviso. O relatoério foi
elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo 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 autbnoma inclusive em relagéao a Solidus SA CCVM;

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

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

d) N&o possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo
esta envolvido na aquisigéo, alienacao e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracdo por servicos prestados ou apresenta relagbes comerciais com quaisquer das
companhias cujos valores mobiliarios foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse desta companhia;

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