SOLIDUS S.A.

‘ Corretora de Cimbio e Valores Mobilidrios

01 de agosto de 2008

Analista: Matias Dieterich
Tel: (55 51) 3327-9864
matias@solidus.com.br

MARCOPOLO

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 6,35

Em R$ milhdes 2708 2707 %
Receita Liquida 610,6 540,0 13,1%
Ebitda Ajustado 55,2 65,2 -15,3%
Margem EBITDA 9,0% 12,1% -
Lucro Liquido 25,8 29,4 -12,2%

Balancgo Patrimonial

Ativo Circulante 1.486,6 1.350,8 10,1%
Ativo Realizavel de LP 489.,9 137,3 256,8%
Ativo Permanente 305,4 246,6 23,8%
Passivo Circulante 896,8 769,1 16,6%
Passivo ELP e Part. M. 729,0 367,2 98,5%
Patriménio Liquido 648,7 591,4 9,7%

Indicadores

Caodigo
Cotagao

Min-Max (52 sem)

P/L
P/VPA
ROE
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

Valor Merc. em R$ mi

POMO4
6,35
5,59 — 8,65
1.426
10,44x
2,29x
18,30%
7,4X
0,9x
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CUSTOS MAIORES PRESSIONAM MARGENS

A Marcopolo teve um resultado bom em termos de vendas no
2T08, mas a pressdo do cambio e dos custos das principais matérias-
primas, aliado a uma despesa extraordinaria com a implantagdo do
projeto NUCLEUS/SAP, reduziram as margens e o resultado liquido da
empresa. A receita liquida do trimestre totalizou R$ 610,6 milhdes,
13,1% superior ao 2T07, em fungcdo do maior volume de unidades
vendidas no trimestre. Destaque para o crescimento da participagao
dos Volare na receita: de 14,9% no 2T07 para 27% no 2T08. Ja os
rodoviarios perderam participacao, de 32% para 28,3%, assim como o
segmento de pecas (de 12,2% para 9,2%) e de chassis (de 5% para
0,5%). As demais participagbes foram: urbanos 28,3% da receita
liquida e micros 6,7%. Houve uma reducgdo de 2,8% nas receitas de
exportacdo na comparagao 2T08/2T07 e um acréscimo de 23,3% nas
receitas do mercado interno. A participag@o das vendas para o mercado
interno na receita liquida ficou em 66,3%. Quanto a volumes, a
Marcopolo produziu 5.480 unidades no 2T08, 19,4% superior ao 2T07.

A empresa teve uma piora das margens operacionais no
trimestre. Fatores como a depreciagdo do délar, maiores custos de
mao-de-obra e aumento dos pregos de matérias-primas (como ago,
aluminio e derivados do petréleo) pressionaram as margens da
Marcopolo. A margem bruta caiu de 18% no 2T07 para 15,7% no 2T08.
A empresa vem implementando repasses do aumento dos custos para
0s pregos, mas no 2T08 ainda teve que absorver esse aumento sobre a
carteira de pedidos ja existente.

No 2T08 a implementagdo do projeto NUCLEUS/SAP
continuou gerando despesas extraordinarias (R$ 14 milhdes no 2T08).
Houve aumento, também, de 9,4% nas despesas com vendas (para R$
38,3 milhdes) e de 21,7% nas despesas gerais e administrativas (para
R$ 23 milhdes). Com isso, o Ebitda ajustado teve uma queda de 15,3%
na comparagao 2T08/2T07, alcangando R$ 55,2 milhdes, e a margem
Ebitda caiu de 12,1% para 9%. Se excluissemos a despesa
extraordindria com o SAP, o Ebitda seria de R$ 69,2 milhdes e a
margem Ebitda, de 11,3%. Contudo, acreditamos que a empresa ainda
apresentara essas despesas extraordinarias no préximo trimestre.

O resultado financeiro da Marcopolo ficou positivo em R$
18,7 milhdes no 2T08, contra resultado positivo de R$ 7,7 milhées no
mesmo periodo do ano anterior. Isso se deve aos ganhos com a
valorizagdo do Real frente ao délar que a empresa auferiu com base
em sua posicao passiva em dolar. A divida liquida da companhia do
segmento industrial (excluindo os passivos financeiros do banco
Moneo) estava em R$ 201 milhdes em junho de 2008, e a relagdo
divida liquida/Ebitda era de 0,9x.

Apesar do aumento dos volumes e receita, 0 aumento de
custos e despesas operacionais, a despesa extraordinaria com o SAP e
a desvalorizagéo do ddlar pressionaram os numeros da Marcopolo. A
empresa auferiu no 2T08 um lucro liquido de R$ 25,8 milhdes, 12,2%
menor que o lucro do 2T07, de R$ 29,4 milhdes.

Em junho de 2008 a Marcopolo anunciou uma Joint Venture
com a empresa egipcia GB AUTO S.A.E, da qual terd 49% de
participagdo. O objetivo é produzir no Egito os modelos que a GB
AUTO ja produz e agregar outros modelos da Marcopolo. O
investimento total previsto, em até trés anos, é de cerca de US$ 50
milhdes.

PoNTOS PosITIVOS

. Aumento da receita e volumes
. Melhora do resultado financeiro
L] Mercado interno aquecido

PONTOS NEGATIVOS

= Aumento dos custos e conseqiiente queda das margens e no
lucro liquido
= Despesa extraordinaria com SAP
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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 oscilagbes pouco expressivas para o pregco das agoes.

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

Nossas indicagbes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinibes pessoais baseadas em dados
fundamentalistas, de forma que ndo nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisdo 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 relagao 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 dmbito 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 intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio 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 relacdbes 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 compensacdo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificacdes de quaisquer dos
valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios
da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagcdo
esté vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagoes realizadas.
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