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Preco Mercado em 03/03/2010
Preco Potencial para 31/12/2010
Potencial de Valorizacao

Setor

Free Float
Payout

Min (52 sem)
Max (52 sem)
Volume R$ (21 d)

RAPT4

R$ 15,19
Em Revisao
n/a

Bens de
Capital
39%
35%
R$ 4,90
R$ 16,51
3.959K

Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento
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Analise de Investimento

Randon
Resultado 4T09

04/03/2010
Margens ainda fracas

Hoje foi divulgado o resultado da Randon S.A. (RAPT4) referente ao 4T09,
marcado pelo aumento da demanda em relagdo ao trimestre anterior,
mostrando que a comercializacdo de veiculos pesados tem reagido
positivamente ao pacote de medidas oferecido pelo governo, apesar do
fechamento do ano ter sido negativo para a empresa em rela¢éo a 2008.

Andlise de Desempenho

A Receita Operacional Liquida foi de R$ 716,9 milhdes no 4T09, 20,6%
superior ao 3T09, porém inferior em 1,8% quando comparada ao 4T08.
Assim como nos trimestres anteriores, essa reducdo se deve a queda nos
volumes fisicos faturados em quase todas as suas linhas e segmentos, com
excecdo dos vagdes, materiais de friccdo da Fras-Le e aparelhos de
levantamento da Jost, que registraram crescimento.
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Fonte: Empresa

Segundo os dados da Anfavea, o més de dezembro apresentou um
crescimento de 67,2% na produgéo de Onibus em relacdo ao ano anterior,
porém encerrou 0 ano com uma queda de 21,7%. J& a producdo de
caminhes registrou um desempenho 107,2% superior a dezembro de 2008
e, no acumulado do ano, uma queda de 26,1%. Isso mostrou que as
montadoras de veiculos pesados comecaram a se aproveitar da reducéo do
IPI e da expansdo da cobertura do financiamento de maquinas e
equipamentos somente nos Ultimos meses do ano, influenciando assim o
ritmo das atividades nos negdécios da Randon apenas a partir de setembro.

As exportagdes da companhia continuaram apresentando queda, devido ao
lento cenério de crescimento observado no mercado externo. As vendas
atingiram US$ 46,5 milh8es, sendo 29,9% inferiores ao mesmo periodo de
2008. No acumulado do ano, essa queda atingiu 42,8%, fechando em US$
164,0 milhdes.
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R$ Mil 4T09 A% 3T09 A% 4T08 2009 A% 2008
Receita Operacional Liquida 716.906 20,6% -1,8% 2.469.544 -19,3%
Lucro Bruto 167.045 17,2% -14,5% 578.187 -30,6%
Margem Bruta (%) 23,3% -0,7 p.p. -3,5 p.p. 23,4% -3,8 p.p.
EBITDA 87.844 28,3% -24,0% 300.841 -42,2%
Margem EBITDA (%) 12,3% 0,7 p.p. -3,6 p.p. 12,2% -4,8 p.p.
Lucro Liquido 40.741 50,9% -16,4% 138.950 -39,9%
Margem Liquida (%) 5,7% 1,1 p.p. -1,0 p.p. 5,6% -1,9 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

A margem bruta no 4T09 atingiu 23,3%, 0,7 pp abaixo do 3T09 e 3,5 pp inferior ao 4T08, reflexo da queda
no volume de vendas.

O EBITDA foi de R$ 87,8 milhdes, 28,3% acima do 3T09, porém 24,0% menor quando comparado ao
mesmo periodo do ano anterior. A margem EBITDA atingiu 12,3%, se mantendo praticamente igual ao
trimestre anterior, mas 3,6 pp menor em relacéo ao 3T08. Essa redugdo se deve & pressdo nos pregos, a
fraca demanda, a queda nas exportagdes e aos ajustes realizados nos valores de depreciacdo em relagao a
avaliacdo da vida (til dos bens, segundo a empresa.

Funding

R$ Mil 4T09 A% 3T09 A% 4708
Divida Bruta 870.008 -4,6% 27,5%
Divida Liquida 184.836 18,5% -44,5%
Divida Liquida / EBITDA 0,6 0,1 0,0
Div CP / Div Total 19,2% -3,3 p.p. -17,9 p.p.
D/ D+E 49,6% -1,5 p.p. 3,2 p.p.

Fonte: Empresa e BB-BI

No 4T09, a Randon atingiu uma divida liquida de R$ 184,8 milhdes, 18,5% acima do 3T09 e 44,5% menor
gue no mesmo periodo do ano anterior. Essa queda é justificada pela variagdo cambial, j& que mais de 20%
da divida total esta atrelada ao ddlar, além do ajuste de contratos de derivativos e novos investimentos.

Opinido do Analista

A Randon mostrou no 4T09 um aumento na demanda, ndo muito consistente, mas que indica que no ano de
2010 as perspectivas sdo de continuidade na recuperagdo dos volumes de vendas, principalmente devido a
melhora das projec¢des para os principais indicadores econdmicos nacionais.

A Anfavea ja divulgou seus dados da produc¢&o de Janeiro, cuja produgdo de caminhdes foi 53,8% superior
ao mesmo periodo de 2009, e isso mantém uma visdo positiva para o setor no primeiro trimestre de 2010.

Destacamos a venda de vagdes da companhia, a qual tem demonstrado grande crescimento apds o
fechamento de alguns contratos bastante significativos, e que irdo resultar em melhores margens para a
empresa. O mais recente anuncio foi da venda de 230 vagdes para a Rumo Logistica que, somado aos 220
residuais da venda para a FCA, resultam em uma carteira de 450 unidades para o ano de 2010.

A companhia continua com alguns pontos positivos que merecem destaque: diversificagdo de produtos
através de suas subsidiarias, amplo market share no mercado interno, boa geracéo da caixa e baixo nivel de
endividamento financeiro. O risco para a empresa € que 0 mercado externo continue apresentando um
crescimento fraco, apesar de apenas 10% de suas receitas serem provenientes de fora.

Desse modo, apos a divulgagdo dos ultimos resultados e com o objetivo de adequar as perspectivas
macroecondmicas recentes, colocamos o preco-alvo da Randon em revisdo, cujo valor pretendemos
divulgar nos proximos dias.
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagédo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo € fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes com a(s) empresa(s) analisada(s)
neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou
possuir relacdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s);

2 - Alinstituicdo ndo possui participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacéo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s)
empresa(s) no mercado.
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