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Randon (rart4 - Compra)

Aumento da receita, mas queda do lucrono 1T19

A Randon teve no 1T19 outro trimestre de forte aumento das vendas em todos os produtos
do grupo, com excecao de vagdes. Porém, o aumento de custos de matérias-primas e a
contabilizacdo de fatores ndo recorrentes, levaram a reducao dos lucros na comparacao com
o mesmo periodo de 2018. E importante citar que a forte demanda persiste no 2T19, com a
carteira de pedidos forte e com vendas ja para o 3T19. Além disso, a conclusido da expansao
em 30% na capacidade de producio de implementos rodovidrios, deve ampliar os volumes
deste segmento para o restante do ano. Nossa recomendacdo para RAPT4 é de Compra com
Preco Justo de R$ 12,00/acido (potencial de alta em 39%). Este ano, RAPT4 caiu 5,5%,

enquanto o Ibovespa teve uma valorizacdo de 7,9%.
Principais assuntos da teleconferéncia para discussido dos resultados do 1T19:

e No 1T19, ocorreram recuperacdes dos precos, que foram reduzidos durante a crise. No
entanto, os precos ainda ndo voltaram ao nivel pré-crise;

e A Randon teve perda de 4,3 pontos percentuais no 1T19, comparado ao 1T18, em sua
participacdo no mercado de Implementos Rodovidrios, por conta da falta de capacidade para
atender o mercado. A participacdo no 1T19 ficouem 31,6%;

e A empresa finalizou em marco a expansdo de 30% em sua capacidade de producio de
implementos rodovidrios. As obras na fabrica durante o 1T19 comprometeram a producéo;

e A pressido dos custos no 1T19 limitou a rentabilidade. Os maiores aumentos vieram das
matérias-primas;

e Ademandano 1T19 foi mais forte que o esperado e continua assimno 2T19;

e Acarteirade pedidos estd tomada até 0 3T19;

e As novas controladas da Fras-le (Jofund, Farmetal, Farloc, Fenacif e ASK) impactaram
positivamente os nimeros do trimestre;

e Asexportacdes para a Argentina cairam 58,8% no 1T19;

e Asvendas de vagdes s vao reagir apds as privatizacdes e definicdes quanto as concessoes;

e O aumento da capacidade de producdo de implementos rodovidrios na Randon e nos
concorrentes pode comprometer os precos no segundo semestre do ano;

e A joint venture com a Triel vai permitir a Randon entrar no nicho de implementos rodoviarios
customizados.

Resultados do 1T19: A Randon divulgou seus nimeros do 1T19 na noite de ontem, com forte elevacdo
das vendas, mas diminuicdo nos resultados operacionais e expressiva queda no lucro liquido, na
comparacdo com o mesmo trimestre do ano passado. Esta reducao no lucro é em parte explicada por
fatores nao recorrentes, que influenciaram positivamente os nimeros do 1T18 e de forma negativa o
1T19.

No 1T19, a Randon lucrou R$ 31,7 milhdes (R$ 0,09 por acido), valor 10,6% menor que no trimestre
anterior e 26,7% inferior ao nimero do 1T18.
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Dados da A¢do

Cotagdo atual (RS) RS /a¢do 8,66
Prego justo RS /agdo 12,00
Potencial % 38,6
Var. 52 sem. (Min/Max)  R$ /agdo 5,47 - 10,69
Total de agdes milhdes 345,8
Acdes Ordinarias % 33,7
Free Float % 47,3
Vol. Méd, diario (1 més) RS milhdes 18,8
Valor de Mercado RS milhdes 2.994
Desempenho da A¢do Dia Ano 52 Sem.
RAPT4 -2,5%  -5,5% 3,4%
Ibovespa -0,8% 7,9% 12,5%
Cotagéio de 09/05/2019

Principais Multiplos 2018 2019E 2020E
P/L(x) 190 181 15,5
VE/EBITDA (x) 7,0 7,2 6,3
ROE (%) 5,5 38 4,2
Div. Lig./EBITDA (12m) (x) 2,0 1,7 1,4
Receita Liquida (RS mm) 4263 4979 5.355
Lucro Liquido (RS mm) 152 190 222
Margem Bruta (%) 23,8 24,1 24,2
Margem EBITDA (%) 13,1 12,3 12,8
Margem Liquida (%) 3,6 38 4,2
Payout (%) 42,6 39,8 37,4
Retorno Dividendo (%) 2,2 2,5 2,8
Cotagdo/VPA (x) 1,7 0,6 0,6

Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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Fonte: Economatica.

Pagina | 1



mailto:lcaetano@plannercorretora.com.br

RELATORIO DE ANALISE
ANALISE DE INVESTIMENTO

Randon planner R

10 de maio de 2019

Randon - Resultados Trimestrais

R$ milhdes 1T18 4T18 1T19 1T19/4T18 1T19/1T18
Receita Liquida 922 1212 1134 -6,5% 23,0%
Lucro Bruto 217 279 269 -3,8% 23,8%
Margem Bruta 23,6% 23,1%  23,7% 0,7 pp 0,2 pp
EBITDA Ajustado 159 125 153 22,6% -4,2%
Margem EBITDA 17,3% 10,3%  13,5% 3,2 pp -3,8 pp
Lucro Liquido 43,2 354 31,7 -10,6% -26,7%

Fonte: Randon

A Randon teve outro excelente trimestre em vendas, com forte crescimento em praticamente todas as
linhas de produtos vendidos pelo grupo. A retomada na producao da industria automobilistica foi o
principal responsavel por este aumento nas vendas. Na linha de Autopecas, principal segmento da
empresa (53,8% da receita consolidada), ocorreram expressivos aumentos nas vendas de materiais de
friccdo (20,5%), freios (8,5%) eixos e suspensodes (9,8%) e cubos & tambor (4,1%), sempre comparando
ao 1T18. Em Veiculos e Implementos (42,3% da receita), o destaque foi o crescimento de 27,6% nas
vendas de semirreboques no mercado interno. A Unica queda nas vendas ocorreu em vagoes, cujas
entregas foram de 86 unidades no trimestre, contra 355 no 1T18.

Randon - Vendas

Unidades 4T18 1T19 1T19/4T18 1T19/1T18
Veiculos e Implementos
Semireboques Brasil 3.265 4,936 4,538 -8,1% 39,0%
Semireboques Mercado Externo 494 1.125 777 -30,9% 57,3%
Vagoes 355 70 86 22,9% -75,8%
Veiculos Especiais 68 95 97 2,1% 42,6%
Autopecas
Materiais de friccao 23494 24911 27.050 8,6% 15,1%
Produtos diversos Fras-le 4.570 6.180 5.917 -4,3% 29,5%
Freios 138.132 155.411 182.660 17,5% 32,2%
Sistemas de acoplamento 26916 30.888 30.011 -2,8% 11,5%
Eixos e Suspensdes 6.687 8.109 8.579 5,8% 28,3%
Cubo e tambor 104.780 105.683 110.503 4,6% 55%
Servicos Financeiros
Cotas de Consodrcio Vendidas 2534 4586 2.794 -39,1% 10,3%

Fonte: Randon

As exportacdes no 2T18 foram de US$ 40,4 milhdes, valor 9,8% maior que em igual periodo do ano
passado.

O aumento dos custos no trimestre determinou uma grande reducio na rentabilidade. Com a melhoria
das vendas no setor, os fornecedores, que haviam congelados os precos durante a crise, fizeram
reajustes elevados. Com isso, apesar do aumento da receita, a margem bruta cresceu apenas 0,2% em
relacdoao 1T18.

A diminuicdo no EBITDA do 1T19 (4,2%), em relacdo ao 1T18, ocorreu pelo aumento das despesas
operacionais, mas também porque o nimero do ano passado havia sido beneficiado por ganhos com a
compra vantajosa da JURID (R$ 52,5 milhdes) contabilizada naquele trimestre. Além disso, o EBITDA
do 1T19 foi impactado negativamente pela contabilizacido de Hedge Accounting no valor de R$ 18,5
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milhdes. Se ajustassemos os valores de EBITDA, expurgando os fatores ndo recorrentes dos dois
periodos, terifamos R$ 152,8 milhdes no 1T19 e R$ 117,3 milhdes no 1T18. Dessa forma, haveria um
crescimento de 30,2% e um ganho na margem de 0,7 ponto percentual

As despesas financeiras liquidas no 1T19 somaram R$ 34,6 milhées, um aumento de 73,0% em relacio
ao mesmo periodo do ano passado. Isso ocorreu devido a adocio do IFRS 16 e de maiores variacoes
cambiais.

A divida liquida consolidada da Randon ao final do 1T19 era de R$ 1,2 bilhdo (R$ 881 milhées sem o
Banco Randon), que aumentou 9,2% no trimestre e 57,0% nos Ultimos doze meses. A relagéo divida
liquida total/EBITDA era de 1,7x no 1T19, maior que os 1,5x do final do trimestre anterior e 1,4x no
1T18. Este aumento do endividamento se deve a maior necessidade de capital de giro, derivada da
ampliacdo das vendas.

Randon - Resumo dos Resultados Projetados

RS milhdes 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Receita Liquida 2.937 4.263 4.979 5.355 5.650
Lucro Bruto 697 1.013 1.200 1.298 1.368
Despesas Operacionais -506 -575 -714 -748 -774
Desps. Gerais e Administrativas -480 -609 -694 -727 -753
Outras Rec. (Desps) Operacionais -26 34 -20 -20 -20
Resultado Operacional (EBIT) 191 437 486 550 594
Result. Financ. Liquido -37 -118 -147 -154 -132
Resultado Antes do I. R e C. Social 154 319 339 397 462
I.R e Contr. Social -49 -92 -71 -83 -111
Participacdo do Minoritarios -58 -75 -78 -91 -106
Resultado Liquido 47 152 190 222 245
Lucro por Agao 0,14 0,44 0,55 0,64 0,71
EBITDA 308 560 614 686 738
Margem Bruta 23,7% 23,8% 24,1% 24,2% 24,2%
Margem EBITDA 10,5% 13,1% 12,3% 12,8% 13,1%
Margem Liquida 1,6% 3,6% 3,8% 4,2% 4,3%

Fonte: Randon e Planner Corretora
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizagdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: ]
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdao da acao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for inferior ao potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER
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