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Fras-le (FRAS3) — Transforn¢des em andamento

Insights da reunido de investidores da Fras-le nas instalacdes da Nakata
Participamos do encontro de investidores da Fras-le, promovido pela alta
administracdo em seu novissimo hub de distribuicdo em Extrema (MG). O
evento reforgou a recente transformagdo dos negdcios da Fras-le, com a
empresa se transformando em uma poténcia global na distribuicdo de pegas
de reposicdo. Durante a visita, também observamos em primeira mado as
oportunidades de crescimento da Nakata, principalmente no que diz respeito
ao cross-selling de outras marcas da Fras-le. Por fim, os executivos
comentaram as recentes iniciativas tecnolégicas que continuam a colocar a
empresa na vanguarda da industria de materiais de fricgdo. Ao todo, o evento
destacou alguns dos principais pontos fortes da tese de investimento da Fras-
le: (i) equipe executiva experiente, (ii) beneficios de escala por fazer parte das
Empresas Randon, (iii) alocagdo de capital conservadora ao longo dos anos,
(iv) marca com forte posicionamento junto aos clientes finais e (v) novas
tecnologias e M&As. Como tal, reiteramos nossa classificagdo de Compra.

O futuro é a distribuicdao

A administragdo destacou como a Fras-le mudou nos ultimos anos. A empresa
passou de uma plataforma pura de fabricagdo de componentes para veiculos
pesados para uma poténcia na distribuicdo de pegas de reposigdo.
Acreditamos que a mudanga foi bem-sucedida devido a recente expansdo de
multiplos da companhia, refletindo a lucratividade superior e a dinamica de
negdcios mais resiliente no segmento de pecas e distribuicdo de reposicao
automotiva. Curiosamente, a transformagdo foi impulsionada por uma
mudanca de paradigma, incluindo a distribuicdo de componentes de
terceiros. A decisdo de terceirizar a fabricacdo é um exemplo raro e positivo
de maturidade de alocagdo de capital entre as empresas de bens de capital
classificadas como small caps.

Aumentando o poder do ecossistema

Durante o evento, testemunhamos a magnitude do centro de distribuicdo da
Nakata, localizado em Extrema, Minas Gerais. A unidade servira como polo de
distribuicdo da Fras-le para as regides do Norte, Nordeste e parte do Sudeste
do pais. Mais importante, vimos o poder da escala no negdcio de distribuicao,
pois o centro de distribuicio da Nakata ja estad separando as operagGes de
outras empresas do grupo, como Fras-le, Fremax e LonaFlex. Vemos esse
aumento de capacidade como uma importante fonte de sinergias para as
futuras fusdes e aquisi¢cGes do grupo. No longo prazo, esperamos que o setor
de distribuicdo de pecas seja consolidado por grandes players com escala

maior.
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Espago para aumentar a capacidade de fabricagdo

Junto com o centro de distribuicdo, visitamos também a linha de fabricacdo de suspensGes da Nakata, que foi
reformulada pela Fras-le apds a aquisicdo. A administragdo disse que ainda ha espago para mais crescimento, ja que a
empresa produz atualmente de 200 a 300 mil unidades/més, enquanto a meta da Fras-le é chegar a 400 mil. A
integracdo com os canais de distribuicdo da Fras -le deve abrir espago para expansdo das vendas, suportando o
crescimento do volume. Em relagdo as demais unidades, ficamos sabendo dos planos de aumento de capacidade da
Fremax, dada a forte demanda por seus produtos, principalmente no mercado externo, como os EUA.

FusOes e aquisicoes devem ocorrer apds aumento de capital

O crescimento inorganico teve um papel importante na transformacdo da Fras -le nos ultimos anos, e deve continuar
relevante, principalmente apds a recente injecdo de caixa do aumento de capital (RS 641 milhdes). As metas de
aquisicOes estdo distribuidas em trés pilares principais: (i) internacionalizagao, (ii) crescimento da capacidade e (iii)
expansdao do portfélio. No que se refere a internacionalizagdo, a empresa busca oportunidades em mercados
maduros como a Europa ou regides produtoras de baixo custo como o México. Quanto a expansdo do portfdlio,
embora devamos ver alguma diversificagdo, esperamos que seja limitada a suspensGes, materiais de fricgdo, etc.
Desenvolvimentos tecnoldgicos abrem novos caminhos

Além de ser uma poténcia em distribuicdo, a Fras-le também se tornou referéncia global em tecnologia de materiais
de friccdo nos ultimos anos. Dentre as muitas iniciativas, destacamos quatro projetos principais: (i) non-organic
binders (NOB), um novo material promissor desenvolvido pela equipe de P&D da Fras -le; (ii) AutoExperts, plataforma
de varejo online da Fras-le, que ganhou for¢ca com a tendéncia do e-commerce; (iii) Smart Composites, uma nova
iniciativa amplamente debatida e que ja esta dando frutos, pois a Randon estd utilizando o novo material em algumas
linhas de producdo; e (iv) Nione, operacdo de tecnologia de nanonidbio do grupo, que apresenta muitas

oportunidades de aplicagdo no curto -médio prazo.

Valuation 2020 2021 12/2022E 12/2023E 12/204E
RolC (EBIT) % 15,6 13.8 15,2 16.4 17.8
EV/EBITDA 10,2 11,7 17.4 7.3 6.5
P/L 15,0 17.9 15,9 12,5 10,9
Dividend Yield % 0,0 0.0 4.7 6,0 6.9
Resumo Financeiro (R$ milhdes 2020 2021 12/2022E 12/2023E 12/204E
Receita 1.671 2.582 2.949 3.265 3.581

EBITDA 331 388 209 500 562

Lucro Liguido 182 210 206 263 301
LPA (R$) 0,67 0,78 0,76 0,97 1,12
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,57 0,73 0,54

Divida Liquida/Caixa - 627 - 768 - 338 - 365 - 388
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Informag6es Importantes

Para informagbes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel da Necton Investimentos
S.A CVMC (“Necton”).

+  Precgos das ag0es refletem pregos de fechamento no mercado a vista.
+ Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

«  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
redugdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo proprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias,
somente no Brasil. O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas em
informagbes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides
nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes
econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variages em
virtude de uma gama de fatores sobre os quais o 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 ndo representa garantia de rentabilidade futura.
O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informacgdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas prdprias analises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor
que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagbes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem n&o se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigBes, sujeitos a legislacdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

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 investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relages comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do
Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de
investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as
receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores iréo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagSes fiduciarias com os
destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&do aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acles e seus
emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
0 caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagbes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatério.

Parte da remuneragdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transag@es realizadas pelo 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 identificado em negrito na primeira
pagina deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste 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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