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A empresa

A Randon é um importante player mundial do mercado de solugdes para o transporte e logistica de cargas, com foco nos
setores do agronegdcio, de mineragdo, primario e industrial. Fundado em 1949, o Grupo Randon é formado Por dez
empresas operacionais: a controladora Randon S.A. Implementos e Participa¢Ges e as controladas Fras-le S.A, Randon
Argentina S.A, Randon Veiculos Ltda., Randon Consodrcios Ltda., Master Sistemas Automotivos Ltda., Jost Brasil Sistemas
Automotivos Ltda., Suspensys Sistemas Automotivos Ltda., Castertech Tecnologia e Fundicdo Ltda e Randon Implementos
para o Transporte Ltda.
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Servicos Implementos rodovidrios, Autopecas e sistemas automotivos
ferrovidrios e veiculos especiais

Fonte: Randon

Produtos e Empresas

Os produtos da Randon dividem-se em dois grandes grupos: (i) Implementos; (ii) Autopegas e sistemas. O segmento de
Autopecas e Sistemas, que foi responsavel por 49,8% da Receita Liquida do Grupo em 2008, abastece as outras empresas do
grupo (as empresas de Implementos), além de montadoras no Brasil e exterior e o mercado de reposicdo. As empresas
Randon que compdem o segmento de Autopecas e Sistemas sdo:

A Fras-le S.A. é a maior fabricante de materiais de friccdo da América do Sul e uma das cinco maiores
F“S'LE do mundo. Esses materiais consistem em lonas, pastilhas de freio, revestimentos para embreagens,

- sapatas e pastilhas ferrovidrias, metroviarias, para motos e para aeronaves. A Fras-le é uma S.A. de
m capital aberto da qual a Randon detém 45,2% do capital.

A Master Sistemas Automotivos Ltda. fabrica sistemas de freios a partir das pecgas que recebe da Fras-
~~ le. Alguns de seus produtos sdo: freios pneumadticos a tambor e a disco, freios hidraulicos a disco;
t‘m ajustadores de freio manuais e automaticos, cdmaras de freio de servigo para freios a tambor, entre
outros. A Master é um joint venture, da qual a Randon detém 51% e a norte-americana Arvin Meritor

possui 49%.

A Suspensys Sistemas Automotivos Ltda. fabrica conjunto de eixo e suspensdo a partir dos conjuntos
guspens‘y;s' de freios da Master. Seus principais produtos sdo: suspensdo pneumatica e mecanica, eixos, vigas de
eixos, cubos e tambores. A Suspensys é uma joint venture com a norte-americana Arvin Meritor, da
qual a Randon detém diretamente 22,9% e indiretamente (através da Master) 27,1%, somando 50%.
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A Jost Brasil Sistemas Automotivos Ltda. atua no mercado de componentes de acoplamento e de
articulagdo entre veiculos-trator e veiculo rebocado. Seus principais produtos sdo: quinta-roda, pino
rei, engate automatico, engate de contéiner, aparelho de levantamento, entre outros. A Jost é uma
joint venture da qual a Randon detém 51% e a alema Jost Werke possui 49%.

A CastertechTecnologia e Fundigao Ltda é voltada para a fabricagcdo de componentes fundidos, tendo
sua produc¢do dedicada ao atendimento da demanda das empresas do prdprio grupo. O inicio da
operacgdo da Castertech deve ocorrer no 22 semestre de 2009 e a fabrica devera ter uma capacidade
de 30 mil toneladas/ano, o que atendera aproximadamente 30% da necessidade de fundidos do
grupo Randon.

A parte de Implementos foi responsavel por 48,73% da Receita Liquida da Randon em 2008. Os principais produtos desse
segmento sdo implementos para o transporte rodovidrio (reboques e semi-reboques), ferroviario (vagdes) e fora de estrada
(veiculos especiais), e as principais empresas sdo:
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A Randon Implementos, empresa que deu origem as demais empresas do grupo, foi incorporada ao
capital da holding em 2003. Opera com unidades no Brasil (nos Estados do RS e SP) e na Argentina, e
produz reboques, semi-reboques e vag&es ferroviarios.

A Randon Veiculos Ltda. fabrica veiculos automotores como caminhdes fora-de-estrada articulados e
rigidos para cargas de até 35 toneladas, equipamentos para processamento e baldeio nas areas
florestais e retroescavadeiras.

A Randon Argentina S.A importa implementos rodoviarios e retroescavadeiras do Grupo Randon e os
distribui na Argentina, fabrica reboques e semi-reboques dos tipos carga seca e graneleiros, faz
montagem de implementos importados da Companhia em CKD, entre outras atividades.

Por fim, o segmento de Servigos (1,47% da Receita Liquida em 2008) compreende:
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A Randon Consodrcios atua no segmento de consércios de implementos rodovidrios e agricolas.

A Randon possui um portfélio diversificado de produtos e suas vendas sdo destinadas a diversos mercados, incluindo as
montadoras, o0 mercado de reposi¢cdo de pecas (autopecas e sistemas automotivos) e os clientes finais (implementos e
veiculos especiais). A carteira de clientes da Randon é pouco concentrada: o maior cliente representa menos de 2% da
receita do Grupo e os 10 maiores ndo chegam a somar 10% da receita.

Setor/Mercados de atuagdo

Matriz de Transporte - 2005

Alemanha
Brasil
Mexico
Australia
Canaca
EUA

Russia

A maior parte dos produtos da Randon é voltada para o
transporte de cargas via modal rodoviario. Contudo, o grupo
também atua no mercado de implementos ferrovidrios. A
matriz de transporte varia de pais para pais, conforme
podemos verificar no grafico ao lado. No Brasil, a matriz de
transporte é predominantemente rodoviaria, mas nos ultimos
anos o modal ferroviario vem gradativamente ganhando
espaco.
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Modal Rodoviario

Mercado Brasileiro de Implementos Rodovidrios - 2008 A matriz de transporte brasileira atualmente estd focada

Noma 6,4%.

predominantemente no modal rodovidrio. A indUstria de
Randon implementos rodoviarios desenvolve produtos acessorios e
33,0% complementares ao caminhao, dando-lhe uma fungdo no transporte

de cargas, que compreendem: reboques, semi-reboques e
Guerra

Facchini skl superestruturas, além de acessérios como cagambas e carrocerias
14,3% T

sobre chassi, eixos auxiliares e quinta-roda. A produgdo e a frota de
implementos rodovidrios mantém uma alta correlagdo com a
produgdo de caminhdes, que por sua vez é impactada pelo



crescimento do setor primario, industria, comércio e
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Fonte: Randon produtoras mundiais de veiculos rebocados de 2007.
Em 2007, a producdao mundial estimada de reboques e semi-reboques foi de 823.700 unidades, e a Randon ocupou a 72
posicdo entre as maiores produtoras do mundo, com 20.325 unidades, ou 2,5% da produgao mundial. No Brasil, os principais
concorrentes da Randon Implementos no segmento de reboques e semi-reboques sdo a Guerra Implementos Rodoviarios, a
Facchini e a Noma do Brasil, e os principais concorrentes da Randon Veiculos sdo os grupos internacionais Caterpillar, JCB,
FiatAllis/Case, Volvo, AGCO, John Deere (Timberjack) e Komatsu Forest (Valmet).

Modal Ferroviario

O modal ferroviario ainda é pouco utilizado no Brasil, que desenvolveu sua estrutura mais focada no transporte rodoviario.
Contudo, com custos menores que o modal rodovidrio, o0 modal ferroviario vem apresentando uma crescente demanda
principalmente para transporte de cargas. Além de menores custos, esse modal possui capacidade de transportar grandes
volumes com elevada eficiéncia energética, principalmente em casos de deslocamentos a médias e grandes distancias, e
apresenta maior seguranga com menor indice de acidentes e menor incidéncia de furtos e roubos. As principais cargas
transportadas por via ferrovidria sdao produtos siderurgicos, graos, minério de ferro, cimento e cal, adubos e fertilizantes,
derivados de petrdleo, calcario, carvdo mineral e contéineres. As maiores transportadoras de cargas em termos de volume
(e conseqlientemente as maiores clientes do mercado de implementos ferroviarios) sdo: América Latina Logistica S.A (ALL),
Vale S.A e MRS Logistica S.A.

Por ser um modal concentrado em poucas operadoras e de utilizagdo ainda limitada, o mercado de implementos ferrovidrios
é bastante volatil no Brasil e dependente de encomendas para grandes projetos. As privatizacGes de ferrovias, que se
iniciaram na década de 90, colaboraram para o aumento de investimentos no setor e para a reativacdo da industria de
implementos ferrovidrios. Os dados do Sindicato Interestadual da Industria de Materiais e Equipamentos Ferroviarios e
Rodovidrios (Simefre) mostram a volatilidade da producéo brasileira de vag&es dos ultimos anos:

Producdo Brasileira de Vagdes Ferroviarios (em Unidades) Atualmente. o maior player do mercado doméstico de
)

6.986 implementos ferroviarios é a Amsted Maxion, joint
venture entre a lochpe-Maxion e a Amsted Industries
(dos EUA). Segundo a Randon, no ano de 2008 o market
share da Amsted Maxion no mercado de vagdes
ferrovidrios foi de 91%. Os demais players foram
Usiminas Mecanica, que teve market share de 5,51%,
Santa Fé Vagoes, que tem como acionista a ALL Logistica
e teve participagdo de 1,82%, e a Randon, que faturou
82 vagdes no ano passado, representando 1,66% das
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 vendas de vagbes no mercado brasileiro.

Autopegas

A indUstria automobilistica em geral tende a terceirizar parte de sua produgdo para seus fornecedores — os chamados
Sistemistas. Com isso, as montadoras buscam concentrar-se nas atividades mais estratégicas como o projeto, montagem
final e divulgacdo da marca. Em func¢do disso, os fabricantes de autopecas tornaram-se responsdveis ndo sé por uma maior
parcela das pecas utilizadas nos automdveis, como também por operacdes de submontagem, fornecendo, ao invés de pecas
soltas como era feito anteriormente, sistemas pré-montados agregando diversas pecas.



O desempenho do setor de autopecas é bastante influenciado pelo desempenho da industria automobilistica, que por sua
vez é impactado pelo nivel de atividade econémica (no caso do mercado de reposicdo e de veiculos para transporte de
cargas) e do nivel de emprego, renda e crédito (no caso de veiculos leves). O setor de autopecas atende ao mercado
doméstico e externo, tanto através de vendas indiretas (em veiculos j& prontos) quanto para o mercado de reposigao.
Segundo dados preliminares do Sindipecas, em 2008 o faturamento do setor de autopecas atingiu RS 79 bilhdes (USS 39,2
bilhGes), sendo 67% desse faturamento oriundo de vendas a Montadoras, 13,5% ao mercado de reposi¢do, 11,5% ao
mercado externo e 8% as vendas dentro do préprio setor. Um fator importante para o desempenho do mercado de
reposicdo é o tamanho da frota circulante de veiculos, que em 2007 no Brasil, segundo o Sindipegas, somava 25,8 milhdes de
veiculos (80,3% automoveis, 13,8% comerciais leves, 4,8% caminhdes e 1,1% 6nibus), com idade média de 9 anos e 2 meses.

As maiores concorrentes da Randon no mercado de freios (no qual a Master atua) sdo a alema Knorr, a norte-americana
Wabco e as brasileiras Silpa e Boechat. No segmento de eixos e suspensdes (no qual a Suspensys atua), as principais
concorrentes sdo a norte-americana SAF Holland e as brasileiras KLL, HBZ e Guerra. Em sistemas de articulagdo concorrem
com a Jost as fabricantes norte-americanas Fontaine e Amsted Maxion e a suica GF George Fischer. Por fim, as fabricantes
de materiais de friccdo que concorrem com a Fras-le sdo a alema Cobreq (TMD Friction), a norte-americana Bendix e as
brasileiras Thermoid e Duroline.

Exportagoes

A empresa exporta para mais de 100 paises, e sua internacionalizagdo esta ocorrendo por meio de estratégias adaptadas
para cada regido, com implantagdo de escritorios comerciais, plantas industriais, centros de distribuicdo e unidades de
montagem em CKD. Atualmente a Randon possui fabricas no Brasil (Caxias do Sul e Guarulhos) e Argentina, unidades de
montagem e CKD na Argélia e no Quénia, centro de distribuicdo nos Estados Unidos e escritérios no Chile, México, Estados
Unidos, Alemanha, China, Dubai, Marrocos e Africa do Sul.

As exportacdes da Randon

Exportagdes 2008 2007 2006 2005 2004 CAGR historicamente giram em torno
Receita Bruta - ROB (RS mih&es) 4.551 3.595 2.890 2.842 2361 17,8% de 15% da receita bruta,
Mercado Interno (RS milhes) 4,023 3.137 2.439 2.428 2.014 18,9% conforme podemos observar
Mercado Externo (RS mih des)* 528 458 451 415 347 11,0% na tabela ao lado. Isso denota
Mercado Externo (USS$ milhdes) 287 235 207 171 119 24,7% uma exposicio relativamente
Participagdo na ROB - Ml (%) 88,4 87,3 84,4 85,4 85,3 - baixa das receitas da empresa
Participagdo na ROB - ME (%) 11,6 12,7 15,6 14,6 14,7 - . LN .
Ptax média do perodo (RS /USS) 1,84 1,95 2,18 2,43 293 -11,0% ao risco de variagdo cambial.
Fonte: Randon
*Calculado com ba se naPtax média de cadaperiodo
Divisdo da Receita de Autopecas - 2008
Dentre as empresas que compdem o Grupo,
contudo, ha diferentes niveis de exposicao
ao mercado externo. O grafico ao lado
apresenta a divisdo da Receita das empresas
de Autopecas no ano de 2008. Podemos
verificar que, entre essas empresas, a Fras-le
€ a que possui maior representatividade das
exportagdes em sua receita (41%). As vendas
da Master sdao destinadas
predominantemente a Montadoras (79%), e
a maior parte das vendas da Jost e da . 13% 8% o4 /
Suspensys se destina ao mercado de ' 1 ' 1 1
caminhdes e Onibus e, em seguida, para Fras-le Master Jost Suspensys
Implementos. .
Exportagdo M Montadoras M Reposi¢do [ Implementos B Caminhdes e Onibus

Exportagoes por Bloco Econdmico - 2008

América Outros Nos ultimos cinco anos, as receitas em ddlar vém crescendo a
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uma taxa média anual bastante expressiva, de 25%, como
conseqléncia da estratégia de internacionalizacdo da
companhia. Os principais destinos das exporta¢des no ano de
2008 encontram-se no grafico ao lado.



Linhas de Financiamento

Existem alguns programas e linhas de crédito que facilitam o financiamento dos clientes da Randon. Uma delas é o FINAME
(Financiamento de Maquinas e Equipamentos), que é uma linha de crédito destinada a empresas de micro e pequeno porte,
na qual sdo utilizados recursos do BNDES para financiar a aquisicdo de maquinas e equipamentos nacionais novos, além de
capital de giro associado a aquisicdo de equipamentos. Outra forma de financiamento aos clientes da Randon é o programa
PROCAMINHONEIRO, operado por instituicdes financeiras, que utilizam recursos do BNDES para financiar a compra de
caminhdes.

Estd para ser autorizada pelo Banco Central do Brasil (Bacen) a constituicdo do Banco Multiplo da Randon. O banco iniciara
suas atividades com capital de RS 25 milhdes e seu objetivo serd desenvolver produtos e servicos financeiros de forma a
incrementar os negdcios e facilitar o acesso dos clientes da Randon ao financiamento do BNDES, a exemplo do que ocorre
com o Banco Moneo, da fabricante de carrocerias Marcopolo. A Randon acredita que a autorizagdo do Bacen deve sair nos
proximos meses e espera que ja no inicio de 2010 o banco esteja operando.

Custos

Os principais insumos utilizados pela Companhia sdo oriundos de commodities metalicas (agos planos e ndo-planos, e outros
metais) e quimicas. Em média, os custos com matérias-primas representam 80% do CPV, mao-de-obra 12%, depreciacdo
1,5% e o restante referem-se a gastos gerais de fabricagdo. Entre as matérias-primas, 50% sdao commodities metalicas, 10%
sdo insumos quimicos (derivados do petrdleo) e os 40% restantes referem-se a componentes em parte fabricados a partir
dessas mesmas commodities. Isso denota uma exposi¢cdo alta dos custos da empresa as oscilagbes de precos dessas
matérias-primas. Apesar disso, nos ultimos anos a companhia tem conseguido sustentar sua margem bruta em patamares
proximos a 26%. A companhia possui um leque amplo de fornecedores e mais de 90% dos insumos s3o comprados no
mercado doméstico. Individualmente, o maior fornecedor da Randon é a Usiminas (agos planos), que representa cerca de
20% do total de compras do grupo.

Investimentos Recentes e Endividamento

Em 2008, a Randon investiu RS 280,7 milhdes, sendo a maior parte desses investimentos direcionados a compra de
maquinas (47% do valor), prédios (32%) e ferramentais (8%). Este valor faz parte do Plano Plurianual de Investimentos 2005-
2009, que prevé investimentos de RS 800 milhdes. Até o final de 2008, 91,5% dos investimentos previstos no Plano ja
haviam sido feitos. Dentro do Plano 2005-2009, destacam-se os investimentos de RS 100 milhdes em fundicdo (fabrica da
Castertech, cuja fase de testes e amostras ja iniciou em junho/2009), RS 60 milhdes na linha de pintura e-coat (ja em
operacdo), RS 20 milhées no campo de provas da Fras-le (operacdo prevista para o 2509), entre outros. O Plano para os
proximos anos esta sendo elaborado pelo Grupo Randon, e deve ser anunciado nos préximos meses. Os investimentos dos
ultimos anos tém sido significativos, mas condizentes com a gerac¢do de caixa da empresa (Ebitda de 2008 foi de RS 520,8

- . milhdes). Com isso, a relagdo divida
liquida/Ebitda encerrou 2008 em apenas 0,64x.
Divida Bruta ) 682.119 Além disso, ao final de 2008 a divida da Randon

em moeda nacional (%) 61% era predominantemente de longo prazo (66%) e
em moeda estrangeira (%) 39% em moeda nacional (61%). Da divida em moeda
Curto Prazo (%) 34% nacional, aproximadamente 80% foi contraida
Longo Prazo (%) 66% junto ao BNDES, com custo de TILP + 2,2% a
Disponibilidades e Aplicagdes Financeiras 348.914 5,4% a.a. A divida em moeda estrangeira refere-
Divida Liquida 333.205 se principalmente a operagbes de ACC
Et,’itda ; 520.757 (Adiantamentos de Contrato de Cambio Pré-
Divida Liquida / Ebitda (x) 0,64 Pagamento de Exportacdo) e financiamentos

Fonte: Randon junto a International Finance Corporation (IFC).

A Randon mantém algumas operagdes com instrumentos financeiros derivativos. Esses instrumentos sdo utilizados com a
finalidade de proteger aproximadamente 60% de sua exposicdo em moeda estrangeira. A posi¢cao em derivativos da Randon,
de USS 49,1 milhdes em 31/12/2008, ndo gera preocupa¢des. A empresa opera com instrumentos simples e o volume
financeiro em derivativos é pequeno, representando 17% (ou 2 meses) das exportacdes realizadas em 2008 (USS 287
milhdes).



Composi¢ao Acionaria

O quadro abaixo indica a quantidade de ac¢bes ordinarias detidas pelos acionistas da Randon em 08/04/2009:

Em agdes (mil)

Acionistas

AgOes ON

Dramd ParticipagGes e Adm. Ltda (Controlador) 42.901
Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil 5.500
AgOes em Tesouraria

AgGes em Circulagdo 6.191
TOTAL ACOES COMPANHIA 54.592

Agoes PN
22.812 21,1 65.713 40,4
8.705 8,1 14.205 8,8
2.300 2,1 2.300 1,4
74.114 68,7 80.305 49,4
107.931 100,0 162.523 100,0

Fonte: Randon

Politica de Dividendos e Tag Along

O Estatuto Social da Randon determina como dividendo minimo obrigatério a distribuicdo, a cada exercicio, de 30% do lucro
liguido apds a constituicdo de reserva legal. Em caso de alienagdo do controle, o tag along é de 80% para todas as classes de
acGes da Randon. As a¢des da Randon negociam no Nivel 1 da BM&FBOVESPA.

Histdrico de Resultados

Resultado Consolidado - Principais linhas

(em RS milhdes)

Receita Bruta (ROB) 3.884 3.182
Receita Liquida (ROL) 3.059 2.530
Lucro Bruto 834 671
Margem Bruta (%) 27,2 26,5
EBITDA 521 389
Margem EBITDA (%) 17,02 15,36
Resultado Financeiro Liquido (35) 0,6
Lucro Liquido 231 173
ROE (%) 37,1 33,0

2.524 2.467 1.986 14,4%
2.021 1.936 1.636 16,9%
527 495 535 11,7%
26,1 25,6 32,7 -
295 258 309 13,9%
14,59 13,32 18,9 -
3 (3) (16) -
133 118 125 16,6%
39,8 46,6 74,6 -

Fonte: Randon

Pontos Positivos

= Necessidade de investimentos em logistica e infra-
estrutura de transportes no Brasil, de forma a eliminar
os gargalos de competitividade da economia, reduzir a
idade média da frota de transporte rodovidrio e
ferroviario, e incrementar a integracdo dos diferentes
modais existentes;

= Posicdo de lideranga da Randon na maioria dos

mercados em que atua;

Marca forte atrelada a qualidade;

Diversificagdo dos Produtos/Escala de Produgdo;

Diversificacdo de Mercados (diversos paises e

diferentes segmentos como montadoras, implementos

e reposicdo);

= Baixa exposicdo a cambio (aproximadamente 15% da
receita, 5% do CPV e 40% da divida);

= Maior estabilidade de receitas no segmento de
reposicao.

4303

Fatores de Risco

= Alta dependéncia de disponibilidade de crédito e taxas
de juros atrativas para financiamento;

Indicadores 2008*

Cadigo RAPT4

Valor de Mercado (R$ milhdes) 1.675
P/L 8,7x
P/VPA 2,2x

ROE 37,1%
FV/Ebitda 3,8x

Div. Lig/Ebitda 0,64x

*Calculados com a cotacdo de fechamento de 27/07/2009

As principais matérias-primas sdo commodities
internacionais altamente sujeitas a oscilagGes de
precos;

Desempenho altamente correlacionado com o
desempenho  econdmico (P1B) brasileiro
(especialmente do setor primario) e de paises
para os quais exporta, bem como com as
expectativas do setor produtivo sobre o futuro
das economias;

Eventuais problemas envolvendo as parcerias
com a ArvinMeritor e a Jost Werke;

Numero limitado de clientes no segmento de
montadoras.



Perspectivas

Acreditamos que as perspectivas para a Randon sdo positivas. A atividade da empresa possui uma correlagao forte com o
setor primario, setor no qual o Brasil possui enormes vantagens competitivas no cenario internacional. Segundo a
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), a produgdo nacional de grdos, atingiu 144 milhGes de toneladas na safra
2007/2008, comparado a 83,0 milhdes de toneladas em 1999/2000. Essa tendéncia de crescimento da produgdo agricola
deve continuar nos proximos anos, impulsionando a demanda por graneleiros. Em outros segmentos como celulose,
acucar/etanol, mineracdo e siderurgia, as empresas brasileiras também devem continuar crescendo (embora no curto prazo
os investimentos estejam travados), o que devera incrementar a procura por produtos como reboques, semi-reboques,
vagoes e veiculos especiais. O aumento da participacdo do modal ferrovidrio na matriz de transporte brasileira parece ser
uma tendéncia, em func¢do da busca por menores custos de frete. No entanto, isso ndo nos parece representar uma ameaca
aos negdcios da Randon, visto que deve ser um processo gradativo e ndo deve reduzir significativamente a importancia do
transporte rodoviadrio na matriz de transporte brasileira no curto/médio prazo. Além disso, a Randon ja atua no segmento
ferrovidrio desde 2004, quando comegou a produzir vagdes (apesar de a participacdo da Randon no mercado de vagbes
atualmente ser pequena se comparada a da lochpe Maxion).

Além das perspectivas de crescimento no Brasil, a Randon também devera dar continuidade ao seu processo de
internacionalizacdo. Na area de implementos rodoviarios, a expansdo provavelmente se focard na Africa e na América
Latina, ja que a entrada na Europa e América do Norte é dificultada por caracteristicas do mercado local, bastante
consolidado e que demanda produtos diferentes dos fabricados pela Randon. Ja na area de autopegas, a Fras-le adquiriu
uma unidade produtiva nos EUA no 22 semestre de 2008 e construiu uma planta pequena na China, cuja operagdo esta
prevista para o 22 semestre de 2009.

A crise financeira internacional afetou diversos setores, e na industria de implementos e autopecas ndo foi diferente.
Embora tenhamos visto os niumeros relativos as vendas de veiculos leves baterem recordes no 1S09, esse segmento traz
menor impacto para a Randon. Ja o licenciamento de caminhGes (bem mais importante para a empresa) acumulou uma
queda de 19,6% no 1509 comparado ao 1S08. A alta dos veiculos leves se explica pelo fato da redugdo do IPI ter diminuido
os pregos e incentivado o consumo desse bem duravel. Ja o caminh3o deve ser visto como um bem de capital, e embora o
preco tenha influéncia, o empresario ndo ird investir em renovac¢do/ampliacdo da frota se a demanda por transporte estiver
fraca. No entanto, acreditamos que alguns fatores devem fazer com que o mercado de caminhGes — e consequentemente o
de reboques e semi-reboques — apresente uma gradativa recuperag¢do ao longo do 2S09. Em 19 lugar, o indice de confianca
do empresario comeca a melhorar e, se for confirmada a perspectiva de retomada da economia brasileira, esse processo
deverd continuar. Segundo, pelo fato do governo estar dando apoio ao setor, tanto com a continuidade da reducdo da
aliquota de IPI até o final do ano como com linhas de financiamento via BNDES. O montante de crédito é apropriado, porém
desde a crise os bancos que repassam os financiamentos aumentaram seus spreads em fungdo do maior risco. Agora, com
um cenario melhor, os spreads tendem a cair. Além disso, o BNDES baixou os juros de diversas linhas. Quando o Banco
Multiplo Randon comecgar a operar (provavelmente no inicio de 2010), o repasse do financiamento do BNDES para os
clientes da Randon sera facilitado. Diante dessas perspectivas, nossa recomendacdo para as a¢des de Randon PN (RAPT4) é
COMPRA. Através do método de fluxo de caixa descontado chegamos ao preco-alvo de RS 16,15 para dezembro de 2010.
Projetamos para 2010 uma receita liquida de RS 3,1 bilhdes, um Ebitda de RS 488 milhdes e um lucro de RS 194 milhdes.
Assim, atualmente suas a¢bes operam com P/L e FV/Ebitda projetados de 9,2x e 4,3x, respectivamente. No preco-alvo o P/L
seria de 13,6x e o FV/Ebitda de 6,1x.

DEFINICOES DAS RECOMENDAGOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagéo para o prego 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 indicagbes 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 decisdo por tipo de investimento é 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 corre¢ées, sem prévio aviso. O
relatério foi elaborado de forma independente e autdbnomo, inclusive em relagao a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma
inclusive em relagao a Solidus SA CCVM;

b) N&do mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida
na aquisicao, alienagédo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e ndo estd envolvido na aquisigéo,
alienagéo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao por servicos prestados ou apresenta relacdes 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 remuneragdo ou esquema de compensacgdo do qual é integrante ndo estd atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por
companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagbes semestrais de acordo
com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esté vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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