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MARCOPOLO

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 3,50
Preco Alvo: 9,46

Resultado

Em R$ milhées 3708 3T07 %
Receita Liquida 679,1 546,4 24,3%
Ebitda Ajustado 36,7 65,6 -44.1%
Margem EBITDA 5,4% 12,0% -
Lucro Liquido 25,9 33,9 -23,6%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 1.706 1.445 18,0%
Ativo Realizavel de LP 495 153 222 1%
Ativo Permanente 324 251 29.3%
Passivo Circulante 1.058 873 21,2%
Passivo ELP e Part. M| g4 345 127,6%
Patriménio Liquido 675 625 7.9%
Cadigo POMO4
Cotacao 3,50
Min-Max (52 sem) 2,83-8,38
Valor Merc. em R$ mi 753
P/L 5,9x
P/VPA 1,21x
ROE 12m 20,0%
FV/Ebitda 5,2x
Div. Lig/Ebitda 1,5x
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RESULTADO FINANCEIRO IMPACTA NEGATIVAMENTE O RESULTADO

Apesar do bom volume de vendas no 3T08, o lucro
liquido da Marcopolo foi prejudicado pelo impacto contabil de
seus passivos em moeda estrangeira. A receita liquida total da
companhia somou R$ 679,1 milhdes no trimestre, crescimento
de 24,3% ante o 3T07. As exportagbes representaram 34,1%
da receita. Entre os diversos segmentos de produtos, destacou-
se o aumento da participagdo dos Volare na receita, que
passou de 16,4% no 3T07 para 27,7% no 3T08. Ja a
participacdo dos urbanos caiu de 32,4% para 28,2%. Em
termos de volumes, a empresa produziu 6.109 unidades, 22,3%
superior ao 3T07.

O lucro bruto cresceu 20,1%, para R$ 115,8 milhdes,
préximo ao aumento das vendas. A margem bruta apresentou
uma retragdo de 0,6 p.p. para 17,0%, queda explicada
basicamente pelo aumento das matérias-primas
(principalmente commodities metélicas) no periodo. O Ebitda
ajustado foi de R$ 36,7 milhdées, comparado com os R$ 65,6
milhées do 3T07. A margem Ebitda caiu de 12,0% para 5,4%.
Como no ajuste foram levados em conta os efeitos negativos
do hedge sobre as exportacdes e ndo houve nesse trimestre a
contrapartida na receita, a margem foi fortemente prejudicada.
Isso ocorreu porque o délar subiu muito nos Ultimos dias de
setembro e para o efeito das variagdes cambiais é considerado
o délar de fechamento do trimestre (R$ 1,91). J& a receita € em
funcao do délar médio do trimestre (R$ 1,67). Ndo houve mais,
nesse trimestre, aumento significativo de despesas
operacionais com a implantagdo do SAP como ocorreu no
trimestre anterior.

O resultado financeiro ficou negativo em R$ 28,6
milhdes, em decorréncia do impacto negativo da alta do ddlar
sobre a posigéo liquida passiva em délar, que contabiliza ativos
e investimentos no exterior, divida em ddélar e a operacéo de
hedge. Importante salientar que a operacdo de hedge que a
empresa possui é tdo somente a protegcdo das vendas
contratadas, que em 30/09/08 totalizavam US$ 110,5 milhdes.
O endividamento liquido da Marcopolo, ndo considerando a
divida decorrente das operagdes de financiamento a clientes
efetuadas pelo banco Moneo, estava em R$ 299,6 milhdes no
fechamento do 3° trimestre, e a relagdo divida liquida/Ebitda
era de 1,5x.

Com o efeito negativo da alta do délar na linha
financeira, o lucro liquido da Marcopolo teve uma queda de
23,6% na comparagdo 3T08/3T07, somando R$ 25,9 milhdes.
Para o préximo trimestre, no entanto, o délar médio em
patamar mais elevado ja deve ocasionar uma melhora da
margem bruta sobre as exportagdes. Ressaltamos, contudo,
que o agravamento da crise internacional pode gerar
desaceleracdo nas economias e que até o momento nado é
possivel mensurar o tamanho do impacto da crise sobre as
atividades da empresa.

PoNTOS PosiTivos
=  Aumento dos volumes e da receita

PONTOS NEGATIVOS
=  Lucro prejudicado pelo resultado financeiro

*= Incertezas quanto ao cenario econémico dos proximos
meses decorrente da crise internacional
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DISCLAIMER

N Corretors ds Chmbic « VaTores Moblilsios

DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

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

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

Nossas indicacbes 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 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 corregdoes, sem prévio

aviso. O relatorio foi elaborado de forma independente e autdnomo, inclusive em relagao a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendacgdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram

elaboradas de forma independente e autbnoma inclusive em relagéo 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 nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da

empresa analisada, e nao esta envolvida na aquisigao, alienagao 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 nao esté envolvido na aquisigéo, alienagao e intermediagao de tais valores mobilidrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao 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 o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneracéo ou esquema de compensacao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificacées de quaisquer
dos valores mobilidarios 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 bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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