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Randon (RAPT4): Resultado do 3T20

Numeros acimado esperado no 3T; Margem EBITDA excelente

Os resultados da Randon no 3T ficaram acima da nossa expectativa e do
consenso. Mais precisamente, a receita liquida foi de R$ 1,5 bilh&o (+ 11% a/a;
11% acima de n6s) e o EBITDA diwilgado foi de R$ 270 milhdes (+ 41% a/a;
45% acima de nossa estimativa), 0 que significa uma margem impressionante
de 17,8% (+ 380 bps a/a; 410 bps acima da estimativa do BTG). O EBITDA
reportado foi impactado positivamente em R$ 9 milhdes, relacionado a receita
de processos judiciais. Excluindo este item ndo recorrente, o EBITDA ajustado
totalizou R$ 261 milhdes (+ 24% a/a), resultando em uma margem solida de
17,2%. Porfim, olucroliquido do periodo foi de R$ 116 milhdes (+ 48% a/a; 69%
acima de nossa proje¢&o). Em breve, revisaremos nossos numeros para refletir
esse forte resultado acima de nossa expectativa.

Margem decente na divisdo montadora; autopecas apresentou uma
forte recuperagéao

A receita liquida da divisdo montadora (weiculos e implementos) da Randon
atingiu R$ 689 milhdes (+ 10% a/a; 17% acima de nossa estimativa), com 7 mil
unidades vendidas (+ 8% a/a; + 50% t/t) e participacdo de mercado de 36%
(estavel t/t). O segmento de vagdes vendeu 5 unidades (vs. 74 ha um ano), pois
a renovagdo das concessoes ferrovidrias ainda ndo se traduziu em nowos
pedidos de produtos. A expectativa, porém, € que 2021 seja um ano com
wlumes melhores que o ano atual. A margem EBITDA ajustada na divisédo
montadora foi 11,8% (-220 bps a/a; 80 bps acima de nos). Por suavez, a divisdo
de autopecas registrou forte recuperagao, com receita liquida de R$ 774 milhdes
(+ 11% al/a; + 84% t/t). A margem ajustada foi uma surpresa positiva com
incriveis 21,0% (+ 540 bps; 620 bps acima de nds). Os resultados do 3T
diwulgado pela Fras-le ja haviam antecipado essamargem forte, mas 0os nimeros
da Randon superaram nossas estimativas ja otimistas. Em termos de
alavancagem, a divida liquida/EBITDA foi de 1,8x (ligeiro aumento de 1,4x do
ultimo trimestre, mas ainda muito confortavel).

Eventos importantesdurante o trimestre, dando luz sobre o plano
da Randon parao longo prazo

A Randon teve eventos importantes durante o trimestre, dos quais destacamos:
(i) deciséo judicial favoravel sobre ganhos de PIS e COFINS, potencialmente na
faixa de R$ 485-560 milhdes, ainda nao refletidos no resultado, (ii) langamento
de um hub de inovagdo em Caxias, denominado Conexo, e uma nova divisdo de
automacao, denominada Randon Tech Solutions; (jii) sinais claros de melhor
alocacao de capital, com a conclusao do programa de recompra de a¢des e 0
encerramento da divisdo de weiculos especiais; (iv) o anuncio do primeiro
investimento da Randon Ventures, em uma plataforma de atendimento ao
caminhoneiro denominada Truckhelp.
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Randon Part (RAPT4)
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Ticker RAPT4
Rating Compra
Prego Alvo (R$) 5,0
Preco (R$) uo
Listagem Nivel 1

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 4.337,36

Vol.Médio 2M (R$ mn) 4140
Valuation:

2020E 2021E
P/L 416x 2,4x
EV/EBITDA B8x 8,3x
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Tese doméstica+teses de veiculos pesados + exposicao ao mercado de reposi¢cdo =Compra

13/11/2020

Acreditamos que os investidores devem apreciar a forte performance da Randon no 3T. Em nossa opinido, esse forte
desempenho é um reflexo da exposicdo a uma demanda resiliente de veiculos pesados e vendas estaweis de pecas
reposicao. Sustentamos nosso rating de Compra, com base em: (i) desempenho positivo do mercado de implementos, (i)
recente aprovacao pelo CADE (6rgdo antitruste) da incorporagéo da Nakata pela subsidiaria da Randon Fras-le, e (iii)
mudancas interessantes de longo prazo, como inovagao e melhor alocacao de capital. A RAPT continua a ser nossa Top

Pick no segmento automotivo.

12/2018

12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E

Valuation

RoIC (EBIT) %

EV/EBITDA
P/L

Dividend yield %

15,6
8,6
21,1
2,9

12/2018

Resumo Financeiro (R$ milhdes)
Receita
EBITDA
Lucro Liquido
LPA (R$)
DPA liquido (R$)
Divida Liquida/Caixa

4.263
560
152
0,44
0,27

-1.095

16,8 9,4 18,2 19,0
8,9 13,8 8,3 7,4
18,7 41,6 12,4 10,8
3,3 0,4 2,8 3,2
12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
5.092 4.415 5.688 6.212
691 446 745 838
248 116 391 447
0,72 0,34 1,13 1,29
0,44 0,05 0,40 0,45
-1.012 -765 -741 -738

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das

ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$13,97,em 12 de Novembro de 2020.

Tabhela 1 Resiimao doresiiltado =3T20

P&L, R$ milhdes, IFRS 16
Receita Liquida
Custo dos produtos vendidos
Lucro Bruto
Margem Bruta
Despesas Operacionais
EBIT
Margem EBIT
EBIT ajustado
Margem EBIT ajustado
EBITDA
Margem EBITDA
EBITDA Ajustado
Margem EBITDA ajustado
Resultado financeiro
EBT
Imposto de Renda
Participagc&o dos minoritarios
Luco Liquido

Margem Liquida

3T20A
1.515,5
-1.095,9
419,6
27,7%
-197,6
222,0
14,6%
212,6
14,0%
270,0
17,8%
260,5
17,2%
-16,2
205,8
-59,2
-30,6
116,0
7,7%

3T20E

1.363,6
-1.044,6

319,0
23,4%
-167,9
151,2
11,1%
151,2
11,1%
186,8
13,7%
186,8
13,7%
-46,6
104,5
-20,9
-14,8
68,8
5,0%

3T19A

1.371,4
-1.032,7

338,6
24, 7%
-184,6
154,0
11,2%
154,0
11,2%
192,1
14,0%
209,6
15,3%
-35,1
118,9
-24,6
-15,7
78,6
5,7%

2T20A
933,0
-732,2
200,8
21,5%
-91,0
109,7
11,8%
40,5
4,3%
153,9
16,5%
84,7
9,1%
-6,1
103,7
=359
-12,5
55,3
5,9%

Ax E
11,1%
4,9%
31,5%
4,3p.p.,
17,7%
46,9%
3,6p.p.,
40,6%
2,9p.p.,
44,5%
4,1p.p.,
39,5%
3,5p.p.,
-65,2%
96,9%
183,2%
106,2%
68,6%
2,6p.p.,

ala
10,5%
6,1%
23,9%
3,0p.p.,
7,0%
44,1%
3,4p.p.,
38,0%
2,8p.p.,
40,5%
3,8p.p.,
24,3%
1,9p.p.,
-53,7%
73,0%
140,5%
94,2%
47,6%
1,9p.p.,

t/t
62,4%
49,7%
109,0%

6.2p.p.,
117,0%
102,3%
2,9p.p.,
424,3%
9,7p.p.,
75,4%
1,3p.p.,
207,4%
8,1p.p.,
167,2%
98,5%
64,8%
145,4%
109,9%
1,7p.p.

Fonte: Randon e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde transagéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas anéalisessdo baseadasem informag6esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetido dosrelatdrios é gerado consoante ascondigéesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital nd o assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto, desenvolver suasprépriasanalisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servir como Unica fonte de informagdesno processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendacgdescitadassao adequadasao perfil do destinatério ou apropriadasas circunstanciasindividuaisdo destinataio
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de prote¢do a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servi¢cos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investid or devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperag¢desque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagcdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndote m obrigagdesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relat6rio de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transacdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompa nhiascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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