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Randon (rart4 - Compra)

Um excelente resultado no 2T19

A Randon apresentou nimeros muito bons no 2T19, com o lucro liquido ficando 168,9%
acima do mesmo periodo do ano passado. Porém, nos parece que este foi o pico dos
resultados neste ano, com o 2519 devendo mostrar uma acomodacdo. As vendas das
divisdes Montadoras e Autopecas devem ainda crescer no 3T19, mas em percentuais
menores e para o 4T19 o volume vendido deve ser negativamente impactado por férias
coletivas. Além disso, a empresa confirmou que o movimento de recuperacio dos precos
do segmento de implementos ja esta completo. Mesmo assim, temos de destacar o fraco
desempenho de RAPT4 em 2019, que subiu bem menos que o Ibovespa, permitindo uma
boa oportunidade de investimento. Dessa forma, reafirmamos nossa recomendacao de
Compra para RAPT4 com Preco Justo de R$ 12,00 (potencial de altaem 17,9%).

E importante destacar os seguintes pontos da Randon:

e Guidance para 2019: Apds o resultado do 2T19, a empresa confirmou suas
expectativas para o ano, com receita liquida de R$ 7,0 bilhdes, valor 17,3% maior que
em 2018;

e Tendéncias de mercado para a divisio Montadoras (semirreboques, vagdes e
veiculos especiais): Mercado interno estavel, mas com boas perspectivas para a safra,
o que normalmente leva a aumentos nas vendas. Em vagoes, a recuperacao deve vir
somente no proximo ano. Para veiculos especiais, 0 momento é de recuperacao no
Brasil;

e Tendéncias para a divisao Autopecas: No mercado interno, as vendas para
montadoras tém perspectivas de crescimento nos produtos usados nos caminhdes
pesados e semirreboques. Na area de reposicao, as expectativas sio positivas;

e Segmento Ferroviario: Estd no pior momento dos ultimos quinze anos. A falta de
encomendas decorre de problemas na renovacio das concessdes das ferrovias. Este
problema deve estar resolvido no préximo ano, o que pode destravar encomendas
totais de 25 mil vagdes para entregas em cinco anos. A Randon tem normalmente
uma participacao de 1/3 do mercado brasileiro de vagoes;

e Carteira de pedidos de implementos com 2,5 meses e pouco risco de grandes
oscilagées no 2519. A margem EBITDA deste segmento, que foi de 14,3% no 2T19,
deve ficar noano entre 11% e 12%;

e Argentina: A Randon esta no pais ha 25 anos. No momento, os volumes estdo em
queda, mas as margens ainda sdo razoaveis e as operacdes neste pais representam
4,5% da receita consolidada;

e Participacdo de mercado em implementos subiu para 34,1% no 2T19, vindo de
31,6% no 1T19. O pico foi no 2T18, com 41,1%. Em 2019, a participacao deve ficar
em 36%;

¢ Nova estamparia: Estdo sendo investidos R$ 50 milhées nesta nova area da fabrica,
visando uma forte reducio de custos;
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Fonte: Economatica. Proje¢Bes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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e Precos de implementos: J4 foram recompostos em sua maior parte, com pouco
espaco para novos aumentos;

e Constituicdo da Randon Triel deve elevar em 2 pontos percentuais a participacdo no
mercado de implementos, com produtos de alto valor agregado.

Forte elevacao do lucro: A empresa divulgou seus resultados do 2T19, apresentando forte
crescimento da receita e das margens da operacdo, que somado a expressiva reducdo dos
custos financeiros, levou a um salto no lucro liquido.

Randon - Resultados Trimestrais

R$ milhées 2T19 2T19/1T19 2T19/2T18
Receita Liquida 1.019 1.134 1.302 14,9% 27,8%
Lucro Bruto 244 269 347 29,1% 42,5%
Margem Bruta 23,9% 23,7% 26,7% 2,9 pp 2,7 pp
EBITDA Ajustado 126 153 204 33,3% 61,3%
Margem EBITDA 12,4% 13,5% 15,6% 2,2 pp 3.2pp
Lucro Liquido 314 31,7 84,5 167,0% 168,9%

Fonte: Randon

A Randon lucrou R$ 84,5 milhdes (R$ 0,24 por acdo) no 2T19, valor 167,0% maior que no
trimestre anterior e 168,9% acima do resultado verificado no 2T18.

No primeiro semestre de 2019, os resultados mostraram forte incremento das vendas
(25,5%), com elevacdes de precos e contencdo de custos, que permitiram um incremento de
33,7% e ganhos de 1,5 pp nesta margem. O lucro liquido do 1519 somou R$ 116,2 milhdes
(R$ 0,34/ac30), 55,7% maior que no 1518.

Randon - Resultados Semestrais
R$ milhdes 1518 1519 Var.

Receita Liquida 1.941 2436 25,5%
Lucro Bruto 461 616 33,7%
Margem Bruta 23,7% 25,3% 1,5 pp
EBITDA Ajustado 286 338 18,3%
Margem EBITDA 14,7% 13,9% -0,9 pp
Lucro Liquido 74,6 116,2 55,7%

Fonte: Randon

No 2T19, a Randon conseguiu realizar um expressivo crescimento nas vendas da maioria das
linhas de produtos. O bom desempenho da industria automobilistica, principal cliente da
empresa, ao lado das elevadas vendas de implementos, permitiu este momento tao positivo.
Nas Autopecas (50,7% da receita consolidada), ocorreram fortes aumentos nas vendas de
freios (36,0%), eixos e suspensodes (29,1%) e cubos & tambor (21,1%), sempre comparando o
2T19 ao mesmo periodo de 2018. Em Veiculos e Implementos (45,3% da receita), o destaque
foi a venda de semirreboques, que aumentou 44,8% no mercado interno e 14,6% no externo.
Foram verificadas reducbes nas vendas no trimestre apenas em vagbes (somente uma
unidade entregue no 2T19) e Veiculos Especiais (-43,6%).

As exportaces totalizaram US$ 45,8 milhées no 2T19, valor 11,7% maior que no 2T18.
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Randon - Vendas

Unidades 2T19 2T19/1T19 2T19/2T18
Veiculos e Implementos
Semireboques Brasil 4.241 4538 6.142 35,3% 44,8%
Semireboques Mercado Externo 711 777 815 4,9% 14,6%
Vagoes 128 86 1 -98,8% -99,2%
Veiculos Especiais 172 97 97 0,0% -43,6%
Autopecas
Materiais de friccao 26248 27.050 23.575 -12,8% -10,2%
Produtos diversos Fras-le 4.586 5.917 5.793 -2,1% 26,3%
Freios 147.007 182.660 199.993 9,5% 36,0%
Sistemas de acoplamento 28.097 30.011 33459 11,5% 19,1%
Eixos e Suspensoes 6.896 8.579 8.901 3,8% 29,1%
Cubo e tambor 106.249 110.503 129.101 16,8% 21,5%
Servicos Financeiros
Cotas de Consércio Vendidas 3.245 2.794 3.668 31,3% 13,0%

Fonte: Randon

No 1T19, a alta dos custos impactou fortemente as margens. Porém, no 2T19, a Randon
conseguiu aumentar os precos de venda e manter os custos controlados, permitindo elevar
sua margem bruta, que subiu 2,7 pontos percentuais em relacido ao mesmo periodo do ano
passado.

O EBITDA do 2T19 (R$ 204 milhdes) ficou 61,3% acima do 2T19 (aumento de 3,2 pp nesta
margem), como consequéncia dos ganhos na operacao ja citados e da disciplina nas despesas
operacionais. Vale citar que as normas do IFRS 16 também ajudam a melhorar o EBITDA, na
comparacdo com o ano passado, pela ndo contabilizacdo como custo das despesas de
arrendamento.

Figura 1: Margem Bruta e Margem EBITDA
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Fonte: Randon
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A reducdo nos custos financeiros no trimestre, também contribuiu para o resultado. No
2T19, as despesas financeiras liquidas somaram R$ 7,7 milhdes, uma queda de 74,9% em
relacdo ao 2T18. Isso ocorreu principalmente pela contabilizacdo do ajuste da correcédo
monetaria dos ativos das controladas na Argentina (R$ 18,4 milhdes).

Ao final do 2T19, a divida liquida consolidada da Randon era de R$ 1.165 milhées (R$ 870
milhdes sem o Banco Randon), que caiu 3,0% no trimestre, mas cresceu 43,7% nos Gltimos
doze meses. O aumento do endividamento se deve a maior necessidade de capital de giro,
derivada da ampliacdo das vendas. A relacdo divida liquida/EBITDA era de 1,5x no 2T19,
vindo de 1,7x no trimestre anterior e 1,8x no 2T18.

Randon - Resumo dos Resultados Projetados
R$ 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 dos Minoritarios -58 -75 -78 91 -106
Resultado Liquido 47 152 190 222 245
Lucro por Agado 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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