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MARCOPOLO

Recomendacao: Atrativo

Preco Atual: 6,15

Resultado

Em R$ milhoes 3T09 3T08 %
Receita Liquida 480,3 668,5 -28,2%
Ebitda Ajustado 43,9 31,9 37,6%
Margem EBITDA Ajust. 9,1% 4,8%
Lucro Liquido 20,5 13,9 47,5%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 1.595,0 1.706,1 -6,5%
Ativo nao Circulante 769,0 819,8 -6,2%
Passivo Circulante 771,4 1.057,8 -27,1%
Passivo nao Circulante 859,9 784,4 9,6%
Part. Minoritarios 9,6 9,2 4,4%
Patriménio Liquido 723,2 674,6 7,2%

Indicadores

Caodigo

Cotagao

P/L 12M
P/VPA
ROE 12M

Min-Max (52 sem)

Valor Merc. em R$ mi

FV/Ebitda Ajustado 12M*
Div. Lig/Ebitda Ajustado 12M~

POMO4

6,15

2,47 - 6,63

1.276
10,8x
1,9x
18,9%
6,5x
1,0x

* Considerando apenas a divida do segmento industrial
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MARcoPOLO - 3T09

O resultado do 32 trimestre da Marcopolo foi fraco
em vendas quando comparado com o 3T08, periodo em que a
crise internacional ainda ndo havia surtido seus piores efeitos.
A Receita Operacional Liquida (ROL) diminuiu 28,1% frente ao
3708, para RS 480,3 milhdes, sendo que as receitas do
mercado doméstico (72,5% do total) cairam 22,1% e as
exportagdes, com a forte retragdo do mercado externo, cairam
40,3% em Reais. Em contrapartida, os volumes faturados no
mercado externo (1.657 unidades) superaram o 3T08 (1.620
unidades), em func¢do da entrada em operacdo da fabrica da
india, que adicionou 896 unidades do segmento de minis ao
resultado do 3T09. No entanto, esse segmento possui um
preco unitario de venda bem menor que os demais. No Brasil
foram vendidas 3.492 unidades, recuo de 23% no periodo.
Houve, ainda, uma piora no mix de vendas em func¢do da
gueda da representatividade dos rodoviarios, especialmente
nas exportacdes. O segmento de rodovidrios teve sua
participagdo sobre a receita total reduzida de 27,5% no 3T08
para 22,4% no 3T09. Dados preliminares do 492 trimestre,
contudo, ja apontam para uma retomada das vendas desse
segmento.

A Margem Bruta permaneceu estavel em 16,6%. Por
um lado o cAmbio médio do 3T09 (RS 1,87) foi superior ao do
3708 (RS 1,67). Por outro, ao longo do 3T09 o ddlar se
desvalorizou 8,9% e fez com que as receitas, quando
convertidas para Reais na data do pagamento, fossem
menores do que no dia do fechamento dos contratos. Esse
efeito negativo, no entanto, foi em grande parte compensado
no resultado financeiro com as operagGes de hedge.

A reducdo de apenas 12,7% no nivel de despesas
operacionais face a queda mais expressiva das receitas
pressionou o Ebitda da Marcopolo. Além disso, houve uma
despesa ndo recorrente com o fechamento da unidade de
Portugal, anunciado em agosto, no valor de RS 4,3 milh&es.
Com isso, o Ebitda do 3T09 teve queda de 49,8% frente ao
3708, para RS 30,5 milhdes. J& o Ebitda Ajustado pela variacio
cambial sobre ativos financeiros destinados a hedge de
exportacdes alcancou RS 43,9 milhdes, 37,6% superior ao
3T08. A margem Ebitda ajustada foi de 9,1%,
comparativamente aos 4,8% do 3T08.

O endividamento liquido do segmento industrial
encerrou setembro em RS 230,3 milhdes, o que equivale a
1,0x o Ebitda ajustado dos ultimos 12 meses. A variacdo
cambial sobre as operag¢bes de hegde de exportagbes e o
efeito do ajuste a valor presente de recebiveis a prazo de
clientes (introduzido pela Lei 11.638) geraram um resultado
financeiro positivo de RS 8,8 milhdes no 3T09, frente a um
resultado negativo de RS 23,6 milhdes no 3T08. Dado esse




efeito, o lucro liquido da Marcopolo alcangou RS 20,5 milhdes, crescimento de 47,2% frente ao 32 trimestre de 2008.

No dia 12 de setembro a Marcopolo aprovou uma nova politica de dividendos. A partir de 2010, o pagamento de
juros sobre capital préprio e/ou dividendos passard a ser feito trimestralmente. Na mesma data, a companhia reduziu seu
Guidance para 2009. A projecdo para a Receita Liquida consolidada passou de RS 2,6 bilhdes para RS 2,3 bilhdes, e a
producdo de 6nibus caiu de 23.000 unidades para 21.000 unidades.

Vislumbramos uma retomada das vendas da Marcopolo no mercado doméstico nos proximos meses e uma
gradativa aceleragdo da producdo na india. No entanto, em fungdo da forte valorizagdo das a¢des da companhia no
acumulado do ano (96,5% até o dia 16/11/09), reduzimos nossa recomendagdo de COMPRA para ATRATIVO.
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DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nédo
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 corregdes, sem
prévio aviso. O relatério 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 (recomendacdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e
autébnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

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

¢) 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 aquisi¢cdo, alienagao e intermediacao de tais valores mobilidrios 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 estd envolvido na
aquisigao, alienagdo e intermediacgéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragdo 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
0 mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneracgdo 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 bonificacdes
semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo estad vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes
realizadas.
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