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MARCOPOLO

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 6,95
Prego-alvo: 10,50

Resultado

Em R$ milhdes 2007 2006 %
Receita Liquida 624 485 28,7%
Ebitda 167 164 1,8%
Margem EBITDA 26,8% 33,8%
Lucro Liquido 45 38 17,9%

Ativo Circulante

alanco Patrimonial

1.490 1.162 28,2%

Ativo Realizavel de LP 288 87 231,0%
Ativo Permanente 269 190 41.6%
Passivo Circulante 904 523 72,8%
Passivo ELP e Part. M. 550 380 44.7%
Patriménio Liquido 593 536 10,6%

Codigo POMO4
Cotagao 6,95
Min-Max (52 sem) 5,36 — 9,04
Valor Merc. em R$ mi 1.559
P/L 11,8x
P/VPA 2,6x
ROE 24,6%
FV/Ebitda 11,3x
Div. Lig/Ebitda 1,9x
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CRESCIMENTO NAS RECEITAS, QUEDA NAS MARGENS

O resultado da Marcopolo no 4T07 foi razoavel. Se por um lado
as margens operacionais foram baixas, por outro houve um
volume de vendas muito bom. O lucro liquido de R$ 44,8
milhdes no 4T07 (18% superior ao 4T06) foi beneficiado pela
reversao de IR e um melhor resultado financeiro.

A producdo da Marcopolo no Brasil atingiu a marca de 4.990
unidades, uma evolugao de 52% sobre 0 4T06. Cabe destacar
que nos numeros do 4T07 estdo inclusos 321 unidades
referentes a participagdo da Marcopolo na San Marino,
adquirida no inicio de 2007. Mesmo excluindo essas unidades,
0 crescimento teria sido de significativos 42,6%. A produgéo de
rodoviarios foi de 1.344 unidades, comparado as 939 unidades
no 4T06. Os urbanos, por sua vez, passaram de 1.446 para
2.330, os micros de 222 para 448 e os Volare de 631 para 867
unidades.

A receita liquida da Marcopolo atingiu R$ 624 milhdes no 4T07,
um crescimento de 29%, porém inferior ao crescimento das
vendas. Isso se deve principalmente ao maior crescimento das
vendas de urbanos e micros em relagdo aos rodoviarios, esses
Gltimos com pregos bem superiores aos demais. Além disso, ha
ainda o efeito da queda do délar sobre as exportagbes e a
politica de recuperagdo de market share adotada pela
companhia desde o inicio de 2007. Para recuperar participagdo
no mercado, a companhia teve de ser mais agressiva nos
precos. A estratégia surtiu efeito e fez com que o market share
da Marcopolo (sem a produgdo da San Marino) passasse de
39,2% em 2006 para 41,5% em 2007.

A margem bruta recuou fortemente de 18,7% no 4T06 para
15,7% no 4T07. Essa queda esta atrelada a continua queda do
délar e a estratégia de recuperacao de market share. As perdas
com a queda do délar sdo parcialmente recuperadas no
resultado financeiro, visto que a empresa realiza operagdes de
forward nas quais a valorizagao do Real Ihe beneficia.

As despesas com vendas, gerais e administrativas somaram
R$ 61,3 milhdes, representando 9,8% da receita liquida e
mostrando o bom controle de custos, visto que no 4T06 esse
percentual foi de 12,3%. O Ebitda foi da ordem de R$ 31,3
milhdes, e a margem Ebitda ficou em 5,0%. No entanto, o
Ebitda foi negativamente afetado pelo efeito da queda do délar
sobre valores a receber de exportacdes.

O resultado financeiro foi positivo em R$ 17,1 milhdes. Isso se
deve principalmente aos ganhos cambiais sobre passivos em
moeda estrangeira. Por fim, a linha de IR e Contribuigdo Social
foi positivamente impactada pelo beneficio fiscal do pagamento
de juros sobre capital.

PONTOS POSITIVOS
e Otimos volumes vendidos
e Mercado interno muito aquecido
e Recuperagao de market share

PONTOS NEGATIVOS
= Margens inferiores, prejudicadas principalmente pelo
cambio




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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