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Fras-Le Resultado 4T13

Cambio favoravel e eficiéncia operacional garantem a Industrias — Automotivo
rentabilidade 12 de margo de 2014

Mario Bernardes Junior, CNPI

A Fras-Le divulgou o resultado do quarto trimestre de 2013 com importante mariobj@bb.com.br

crescimento de margens operacionais e aumento na quantidade de pecas vendidas,
principalmente no mercado interno, com destaque para 0 segmento de reposicao

para veiculos comerciais. Gabriela Cortez

grabrielaecortez@bb.com.br

Destacamos a alta de 0,8 p.p. na margem bruta, como consequéncia de melhor
diluicdo da pressao inflacionaria sobre os custos da matéria prima em razdo da alta
do délar, que também refletiu positivamente na margem Ebitda, assim como a

margem liquida, que expandiu 1,1 p.p. pela manutencdo do nivel de despesas FRASS Outperform
financeiras. Prego mercado em 11/03/2014 (R$) 4,54
i . i Prego Alvo para 12/2014 (R$) 6,00

Neste sentido, consideramos o desempenho bom, pois nos agrada o fato de que
Upside 32%

mesmo com expansdo moderada de receitas no mercado interno e a queda de
faturamento no mercado externo, as margens se mantiveram crescentes, mostrando Market Cap (R$ milhdes) 454,0
que a companhia soube aproveitar os efeitos da desvaloriza¢@o cambial, bem como o .
v s A . Variagédo 1 més -11,5%

manter o nivel de eficiéncia operacional.
Variacdo 12 meses

Perspectivas para os proximos periodos. Nossas expectativas para a Fras-Le Variagdo 2013 -17.8%
permanecem positivas no longo prazo. Acreditamos que a retomada do setor de
veiculos pesados continuara beneficiando os segmentos de OEM (montadora) e o
aftermarket (reposi¢do) no cenéario doméstico. Por outro lado, em relacdo ao Max. 52 sem. 11,24
mercado externo, esperamos que melhores desempenhos devam ser originados do
continente norte-americano, tendo em vista a continua recuperacdo da economia

Min. 52 sem. 4,25

- ) Valuation
dos Estados Unidos, mesmo que em ritmo moderado.
Valor da Firma 2014E (mm) 755,4
Neste sentido, mantemos nosso rating para Outperform e o target-price da FRAS3 Divida Liquida 2014E (mm) 259,5
para dezembro de 2014 em R$ 6,00. Os riscos, no entanto, permanecem no caso de .
~ A . B ~ . L . ~ Valor para Acionistas 2014E (mm) 595,9
desaceleragdo econdmica acentuada no pais, forte pressédo inflacionaria e inversao
da tendéncia do crescimento no mercado americano. Quantidade de a¢des (mm) 100,0
) o _ o WACC 11,9%
Receita liquida cresce pouco, puxada por real depreciado. A receita liquida ) )
Crescimento na perpetuidade 3,5%

consolidada foi de R$ 181,7 milhdes, com crescimento de 6,3% A/A e com queda de
4,7% no comparativo T/T. Separados os mercados, a receita liquida no pais
registrou crescimento de 3,8% no comparativo anual, chegando a R$ 95,8 milhdes. Mdltiplos
Ja no mercado externo, a ROL ficou em R$ 85,9 milhdes com alta de 9,2% A/A
beneficiada pelo fator cambial.

2013 2014E 2015E

EV/EBITDA 59 53 5,0
Endividamento liquido é novamente reduzido. A companhia encerrou 0 4T13 com PIL 11,3 9.4 8,2
endividamento liquido de R$ 172,4 milhGes, o que representa queda de 6,3% em
~ . ; LPA (R$) 0,4 05 0,6
relacio ao mesmo periodo de 2012. Com isso, a alavancagem
Divida Liquida/EBITDA ficou em 1,6x.
Resultado liquido sobe bem. A companhia registrou lucro liquido consolidado de 130 ——FRAS3 IBOV

R$ 6,8 milhdes no 4T13, representando aumento de 50,8% em relagédo ao 4T12, o
que representa uma margem de 3,8%, +1,1 A/A. No acumulado do ano de 2013, o
lucro liquido da empresa registrou elevagédo de 60% A/A, com margem 1,8 p.p. maior
que 2012 ficando em 5,6%.
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Receita Liquida 181.731 -4,7% 6,3% 717.281 8,2%

Lucro Bruto 45.916 -22,6% 9,8% 195.228 16,0% C e e o o o o o
Margem Bruta (%) 25,3% -5,8 p.p. 0,8 p.p. 27,2% 1,8 p.p. N S
EBITDA 20.000 -39,0% 11,1% 104.500 23,5% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
Margem EBITDA (%) 11,0% -6,2 p.p. 0,5 p.p. 14,6% 1,8 p.p.

Lucro Liquido 6.826 -52,4% 50,8% 40.107 60,1%

Margem Liquida (%) 3,8% -3,8 p.p. 1,1 p.p. 5,6% 1,8 p.p.

Fonte: Fras-Le e BB Investimentos
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Principais Estimativas dos Indicadores

indices Econdmicos (R$ mil) 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
EBITDA 104.500 116.147 122.782 143.650
Divida Liquida 111.356 159.519 147.683 125.615
Margem Bruta (%) 27,2% 27,7% 28,2% 28,7%
Margem EBITDA (%) 14,6% 15,6% 15,3% 16,6%
Margem Liquida (%) 5,6% 6,5% 6,9% 8,1%
ROE (%) 10,5% 11,7% 12,3% 14,2%
EV/EBITDA 5,9 53 5,0 4,3
DRE PROJETADO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
Receita Operacional Liquida 717.281 745.662 800.864 863.170
(-) CPV 522.053 539.114 575.020 615.441
Lucro Bruto 195.228 206.548 225.844 247.730
Despesas operacionais (127.824) (132.882) (151.324) (158.575)
EBIT 67.404 73.667 74.520 89.155
(+) Resultado Financeiro (17.346) (13.156) (5.440) (1.517)
EBT 50.058 60.511 69.079 87.638
(-)IR+CS (9.951) (12.029) (13.732) (17.421)
Resultado Liguido 40.107 48.482 55.347 70.216
BALANCO PATRIMONIAL SINTETICO 2013 2014 (E) 2015 (E) 2016 (E)
ATIVO 934.196 950.635 1.035.889 1.133.461
Circulante 502.509 500.956 569.683 652.075
Caixa e Equivalentes 236.337 225.227 274.628 335.234
Contas a Receber 98.294 102.183 109.748 118.286
Estoques 141.535 146.160 155.895 166.854
Impostos a Recuperar 7.421 7.715 8.286 8.930
Outros 18.922 19.671 21.127 22,771
Realizavel a longo prazo 37.344 39.399 41.447 43.501
Outros LP 37.344 39.399 41.447 43.501
Permanente 394.343 410.280 424.758 437.886
Investimentos 891 891 891 891
Imobilizado 375.959 391.896 406.374 419.502
Intangivel 17.493 17.493 17.493 17.493
PASSIVO 934.196 950.635 1.035.889 1.133.461
Circulante 174.528 130.298 147.615 155.864
Financiamentos e Empréstimos 74.622 26.753 36.753 36.753
Fornecedores 45,513 47.000 50.131 53.655
Impostos e Contribuigdes 13.074 13.591 14.597 15.733
Salérios e Férias a Pagar 13.589 14.127 15.172 16.353
Outros 27.730 28.827 30.961 33.370
Exigivel a longo prazo 363.820 389.345 418.539 458.711
Financiamentos e Empréstimos 334.104 357.993 385.558 424.096
Outros LP 29.716 31.351 32.981 34.615
Patriménio liguido 395.848 430.992 469.735 518.886

Fonte: Fras-Le e Estimativas 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 informacdes 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 recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que
possam afetar as projegbes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisédo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicido 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 - A instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir rela¢cdes 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 servigcos prestados ou possuir relages 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 acionéria 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 acionéria 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.

Informac8es Relevantes — Analistas

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

1 - As recomendacg@es 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 remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem

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

_ Iltens
Analista

Mario Bernardes Junior

Gabriela Cortez

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissao das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagéo 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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