2

BB INVESTIMENTOS

Fras-Le Resultado 3T13

Desempenho marcado por margens crescendo forte e
mercado interno ditando a regra do jogo.

O resultado registrado pela Fras-Le no 3T13 foi marcado pelo expressivo
crescimento de margens operacionais, de lucratividade e pelo importante aumento
nos volumes, principalmente no mercado interno, mostrando o bom momento que o
setor de veiculos pesados vive no pais, compensando a ligeira queda observada no
desempenho do segundo trimestre. Vale ressaltar que as receitas do mercado
externo tiveram a contribuicdo favoravel da desvalorizagdo cambial, que acabou por
contrabalancear a oscilagao nos volumes exportados.

Os bons numeros apresentados pela companhia mostram que a fabricante de
autopecas esta conseguindo aproveitar o cenario de alta na produgdo de caminhdes
no Brasil. Outro ponto que merece destaque foi o ganho de 7,8 p.p. na margem
bruta em base comparativa anualizada, impactando diretamente a forte expanséo da
margem Ebitda e também o lucro liquido, o que mostra a habilidade da companhia
em ter ajustado sua estrutura ap6s o ambiente desafiador do ano passado, e com
isso auferir ganhos de eficiéncia operacional.

Receita liquida cresce com mercado interno forte e délar valorizado. A receita
liguida consolidada foi de R$ 190,6 milhdes, com crescimento de 12,1% A/A e com
aumento de 7,5% no comparativo T/T. Separados os mercados, a receita liquida no
pais registrou crescimento de 4,7% no comparativo anual e -3,3% em relagdo ao
trimestre anterior, chegando a R$ 95,5 milhdes. J4 no mercado externo, a ROL ficou
em R$ 81,8 milhdes com expansao de 19,2% T/T e leve aumento de 3,4% A/A.

Endividamento liquido cai no periodo. A companhia encerrou o terceiro trimestre
do ano com endividamento liquido de R$ 179,3 milhdes, o que representa queda de
4,8% em relagdo ao mesmo periodo de 2012. Com isso, a alavancagem
Net Debt/EBITDA ficou em 1,7x, ou seja, -0,6 A/A.

Resultado liquido sobe bem. A companhia registrou lucro liquido consolidado de
R$ 14,3 milhGes no periodo, representando aumento de 14,3% em relagédo ao 2T13
e de 65,4% quando comparado ao mesmo periodo do ano passado, 0 que
representa uma margem de 7,5%, +2,4 A/A.

Perspectivas s&o positivas. Nossas expectativas para a Fras-Le permanecem
positivas, tanto no médio, como no longo prazo. Acreditamos que a retomada do
setor de veiculos pesados continuard beneficiando os segmentos de OEM
(montadora) e o aftermarket (reposigdo) no cenario doméstico. Por outro lado, em
relacdo ao mercado externo, esperamos que a Europa ainda tenha pouca
representatividade no crescimento da companhia, diante da incerteza provocada
pela crise naquela regido. Com isso, melhores desempenhos no exterior devem ser
originados do continente norte-americano, tendo em vista a continua recuperacéo da
economia dos Estados Unidos, mesmo que em ritmo moderado.

Neste sentido, reiteramos nosso rating para Outperform e o target-price da FRAS4
para junho de 2014 em R$ 6,00. Os riscos, no entanto, permanecem no caso de
desaceleragdo econdmica acentuada no pais e inversdo da tendéncia de retomada
do crescimento no mercado americano.
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FRAS4 Outperform
Preco em 06/11/2013 (R$) 5,40
Prego para 06/2014 (R$) 6,00
Upside 11%
Market Cap (R$ milhdes) 540,0
Variagéo 1 més -0,7%
Variagéo 12 meses 8,2%
Variagdo 2013 13,5%
Min. 52 sem. 4,21
Méax. 52 sem. 5,59
Valuation

Valor da Firma 2014E (mm) 917,9
Divida Liquida 2014E (mm) 271,8
Valor para Acionistas 2014E (mm) 646,1
Quantidade de agdes (mm) 100,0

WACC

Crescimento na perpetuidade

10,4%
4,0%

Multiplos
2012 2013E 2014E
EV/EBITDA 8,6 6,6 58
PIL 21,5 13,9 12,2
LPA (R$) 0,3 0,4 0,4
——FRAS4 IBOV

R$ Mil 3T13 T A/A 9M13 A/A

Receita Liquida 190.644 7,5% 12,1% 535.550 8,9%

Lucro Bruto 59.302 24,0% 49,3% 149.312 18,0%
Margem Bruta (%) 31,1% 4,1 p.p. 7,8 p.p. 27,9% 2,2 p.p.
EBITDA 32.800 9,0% 38,4% 84.800 27,9%
Margem EBITDA (%) 17,2% 0,2 p.p. 3,3p.p. 15,8% 2,4 p.p.
Lucro Liquido 14.332 14,3% 65,4% 33.281 66,0%
Margem Liquida (%) 7,5% 0,4 p.p. 2,4 p.p. 6,2% 2,1p.p.

Fonte: Fras-Le e BB Investimentos

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes 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 informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as proje¢cbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagcdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicio ou publicacdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)

analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos prestados ou possuir relagbes 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 - A instituicdo pode possuir 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 participacdo 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.

InformagBes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

remuneragdo adicional por servigcos prestados para 0 emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele
ligadas.

. Itens
Analista

Méario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cbnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do
relatério de andlise.
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