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Ultima Atualizagdo

A Broadcom divulgou os resultados referentes ao terceiro trimestre do ano
fiscal de 2025, apresentando numeros solidos e reforcando sua posicao
estratégica no mercado de semicondutores e infraestrutura de software. A
receita consolidada do periodo foi de US$15,95 bilhdes, representando um
crescimento anual de 22% frente aos US$13,07 bilhdes reportados no

mesmo trimestre do ano fiscal anterior.

O desempenho foi impulsionado, principalmente, pela crescente demanda
por solucdes voltadas a inteligéncia artificial (IA). As receitas provenientes
de produtos de IA somaram US$5.2 bilhdes no trimestre, um avanco
expressivo de 63% na comparagcao ano a ano. A empresa espera que esse
segmento continue em expansdo, projetando US$6,2 bilhdes em receitas
de IA no quarto trimestre fiscal. A guidance total para o préoximo trimestre é
de US$17,4 bilhdes em receitas, indicando uma expectativa de crescimento

adicional de aproximadamente 9% em relacao ao trimestre atual.

No ambito estratégico, a Broadcom anunciou avang¢os importantes.
Destaque para a ampliacao da parceria com a NEC Corporation para a
adocao da plataforma VMware Cloud Foundation (VCF), com foco na
modernizagao de nuvens privadas. Além disso, a empresa langou os
equipamentos Brocade X8 Directors e Brocade G820 Switch, projetados
para ambientes de IA, oferecendo alta largura de banda, baixa laténcia e

criptografia com protecao quantica.

Entretanto, nem todos os fatores sao positivos. Um litigio relevante foi
iniciado pela Fidelity Investments contra a Broadcom, alegando risco de
interrupcdes graves No acesso a softwares criticos adquiridos via VMware. O
processo levanta preocupagdes sobre riscos operacionais e contratuais,
especialmente em um cenario onde a dependéncia de grandes clientes e

contratos robustos é crescente.
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O portfélio da Broadcom, composto por semicondutores e infraestrutura
de software, tem se mostrado resiliente e sinérgico. A recente aquisicao da
VMware esta se consolidando como um pilar estratégico, permitindo
diversificacao de receita e maior estabilidade frente as oscilagdées do
mercado de hardware. Ainda assim, a concentracao em clientes de alto
porte e em segmentos altamente competitivos, como IA, impde desafios

continuos em termos de execugao e inovacao.

A avaliacao geral dos resultados é positiva, entretanto, o valuation elevado
da companhia e a dependéncia de fatores externos como litigios e capex
de clientes-chave requerem atencao. O cenario competitivo, liderado por
empresas como NVIDIA e AMD, também impde pressao constante sobre

margens e inovacao tecnoldgica.

A perspectiva para os proximos trimestres permanece construtiva. Caso as
projecdes se confirmem e 0s riscos sejam bem administrados, a Broadcom
tende a manter sua trajetdria de crescimento e geracao de valor. Monitorar
a evolucao do caso Fidelity, a execucao da integracao da VMware e a
manutencao do ritmo de crescimento das receitas de IA serao

pontos-chave para a analise futura do papel.

Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento
Information ] .
Technology Semiconductors Semiconductors

A Broadcom Inc. € uma empresa global de tecnologia que atua
principalmente no segmento de semicondutores e em solucdes de
software  de infraestrutura, atendendo setores como redes,
armazenamento, data centers e conectividade sem fio. Por meio de um

portfolio diversificado de chips de alta performance e plataformas de
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software empresarial, a empresa fornece tecnologias que viabilizam desde
a operacgao de grandes centros de processamento de dados até aplicacdes

de Internet das Coisas (loT) e sistemas criticos de seguranca € automacao.

A companhia obtém receitas predominantemente de duas grandes
frentes: a venda de semicondutores e a oferta de software de
infraestrutura. No ambito de semicondutores, a empresa naoc mantém
fabricas proprias para todo o processo (como algumas IDMs fazem), mas
sim um modelo fabless para grande parte de seus chips, recorrendo a
parcerias com foundries especializadas em processos de fabricacao

avancados, como a TSMC.
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Empresas de tecnologia ao longo do tempo
Fonte: IR Broadcom.

Essa estratégia reduz a necessidade de investimentos em instalacdes fabris
e permite focar em pesquisa, desenvolvimento e design de circuitos. Por
meio desse modelo, a Broadcom projeta e comercializa componentes
usados em redes de alta velocidade (como switches Ethernet e roteadores
de pacote), sistemas de armazenamento (controladores RAID,
controladores SAS/SATA), solucdes para conectividade (Wi-Fi e Bluetooth) e

produtos destinados a data centers — segmento que vem crescendo
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gragas a expansao de computacao em nuvem e de aplicacdes de

Inteligéncia Artificial que exigem grande capacidade de processamento.

Os produtos incluem desde dispositivos discretos até subsistemas
complexos que incorporam varios tipos de dispositivos, bem como
firmware para interface entre sistemas analdgicos e digitais. Em alguns
casos, os produtos da Broadcom incluem hardware mecanico que faz

interface com sensores optoeletrénicos ou capacitivos.

Revenue by Segments

+ Networking
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Principais segmentos de negocios
Fonte: IR Broadcom.

A maior parte das vendas de semicondutores se da por contratos B2B com
fabricantes de equipamentos originais (OEMs) e integradores de sistemas
qgue fornecem dispositivos de rede e infraestrutura de Tl para empresas,
provedores de servico de internet (ISPs), operadoras de telecomunicagao e
data centers. Nessa etapa, a Broadcom negocia volume, customizacdes e
suporte técnico, muitas vezes garantindo contratos de fornecimento de

meédio e longo prazos.

Esse relacionamento estreito com grandes clientes contribui para uma
estabilidade relativa de receitas, ainda que o setor seja ciclico e sujeito a
variacbes de demanda por novas geracdes de produtos. Além disso, a

diversificacao dentro do portfélio de semicondutores — que inclui desde
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chips para acesso banda larga até componentes para servidores — ajuda a
suavizar a exposicdo a eventuais quedas bruscas em segmentos

especificos.

Ja na area de software de infraestrutura, a Broadcom teve sua presenca
ampliada atraveés de aquisicdes estratégicas, como a da CA Technologies e
a da divisao de seguranca empresarial da Symantec. Essas operacdes
transformaram a empresa em um provedor de solucdes que vao além do
hardware, incluindo ferramentas para gerenciamento de Tl, automacao de

processos, seguranga € monitoramento de aplicagdes.

O modelo de negocios no software se baseia, em boa parte, em contratos
de licenciamento e subscricao, onde clientes corporativos pagam
periodicamente pelo uso dos produtos e pelo suporte. Isso gera uma
previsibilidade maior de caixa e reduz a dependéncia exclusiva do mercado
de semicondutores, que historicamente & mais volatil. Além disso, a
integracao de solucdes de software e hardware permite a Broadcom
oferecer pacotes completos para grandes corporacdes e provedores de
servicos, criando sinergias entre as camadas fisica (chips de rede e
armazenamento) e |égica (ferramentas para gerenciar e proteger esses

ambientes).

No aspecto operacional, a Broadcom mantém um investimento
consideravel em pesquisa e desenvolvimento para aprimorar seus circuitos
integrados e atualizar continuamente o catalogo de produtos de software.
Em semicondutores, o foco esta na reducao de consumo de energia, nNo
aumento de velocidade e na otimizagcao de protocolos de comunicacao

para suprir a crescente demanda por trafego de dados em nivel global.

Paralelamente, o braco de software trabalha em constante evolucao para
acompanhar as exigéncias de seguranca e de automacao em TI, com

solugcdes que abordam desde a orquestracao de recursos em nuvem até a
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protecao contra ameacgas virtuais em ambientes corporativos e
governamentais. O suporte técnico e a consultoria que a Broadcom oferece
aos clientes, sobretudo os de grande porte, funcionam como um canal

adicional de receita, além de fortalecer relagcdes de longo prazo.

Desse modo, a empresa se equilibra entre o crescimento organico (com
melhoria continua de produtos) e as aquisicdes (Que ampliam seu alcance
em mercados-chave), apostando em um portfélio hibrido de
semicondutores e software para gerar receitas de forma mais estavel e

reforcar sua posicao no ecossistema de infraestrutura global.

Entre seus principais clientes estao grandes empresas de tecnologia e
fabricantes de equipamentos originais (OEMs). Por exemplo, a Apple é
responsavel por aproximadamente 20% da receita liquida da Broadcom,
fornecendo componentes para dispositivos como o iPhone. Além disso, a
distribuidora de semicondutores WT Microelectronics contribuiu com cerca

de 21% da receita liquida da empresa no ano fiscal de 2023.

Outros clientes significativos incluem empresas como Dell e Hewlett
Packard Enterprise (HPE), que utilizam os produtos da Broadcom em seus
servidores e solucdes de armazenamento. A empresa também colabora
com grandes provedores de servicos em nuvem, como Google e Meta
Platforms, para o desenvolvimento de chips personalizados destinados a

aplicacdes de inteligéncia artificial.
Historia da Empresa

Em 1961, a Hewlett-Packard (HP), pioneira na industria de tecnologia,
estabeleceu o HP Labs, uma divisao dedicada a pesquisa e
desenvolvimento de semicondutores. Essa iniciativa marcou o inicio de

uma jornada que levaria a criagao da Broadcom Inc.
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Na década de 1960, a HP colaborou com empresas japonesas como a Sony
e a Yokogawa Electric para desenvolver produtos de alta qualidade. Em
1963, a HP e a Yokogawa formaram a joint venture
Yokogawa-Hewlett-Packard para fabricar produtos da HP no Japao,

adaptando-os ao mercado local.

Na década de 1970, a HP investiu pesadamente em pesquisa e
desenvolvimento de tecnologias de semicondutores, consolidando sua
reputacao de inovagao no setor. Em 1984, a HP revolucionou o mercado de
impressao com o lancamento de impressoras a jato de tinta e laser para

desktops, democratizando o acesso a impressao de alta qualidade.

Em 1991, Henry Samueli e Henry Nicholas, dois engenheiros que
trabalharam na HP, fundaram a Broadcom Corporation, focada no
desenvolvimento de tecnologias para acesso rapido a internet. A Broadcom
Corporation cresceu rapidamente, tornando-se uma das principais

empresas do mercado de semicondutores.

Em 1995, a Broadcom Corporation mudou sua sede de Westwood, Los
Angeles, para Irvine, Califérnia, para expandir suas operac¢cdes. Em 1998, a
empresa realizou sua oferta publica inicial (IPO) na NASDAQ,

impulsionando seu crescimento no mercado de semicondutores.

Em 2005, a Agilent Technologies, que herdou parte dos negdcios da HP,
vendeu seu grupo de produtos semicondutores, resultando na formacao
da Avago Technologies. Em 2016, a Avago Technologies adquiriu a
Broadcom Corporation por US$37 bilhdes, adotando o nome Broadcom

Limited.

Em 2018, ocorreu a aquisicdo da CA Technologies por US$189 bilhdes,

marcando a entrada da companhia no setor de software de infraestrutura.
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Em 2019, a Broadcom fez a aquisi¢cao da divisao de seguranga empresarial
da Symantec por US$10,7 bilhdes, fortalecendo sua presenca no mercado

de software corporativo.

Em 2023, a companhia adquiriu a VMware por US$69 bilhdes, consolidando
sua posicao no mercado de software de virtualizacao e computagao em

nuvem.

Em fevereiro de 2024, a Broadcom anunciou a venda da unidade de
End-User Computing (EUC), originada da VMware, para a KKR por US$4
bilhdes. A decisao fez parte da estratégia de racionalizagdao de ativos, com
foco em areas consideradas core para a companhia, como virtualizacao de

data centers, seguranca e automac;éo corporativa.

Em dezembro de 2024, a Broadcom tornou-se a 12% empresa no mundo a
ultrapassar US$1 trilhdo em valor de mercado, impulsionada pelo
crescimento acelerado das receitas em solucdes para inteligéncia artificial

(IA), data centers e software de infraestrutura.

Em 2025, a Broadcom passou a integrar a lista das chamadas Magnificent
Seven, grupo das empresas mais valiosas e influentes do setor de
tecnologia nos Estados Unidos, substituindo a Tesla nessa composicao. A
companhia consolidou sua posicao como uma das maiores fornecedoras

de tecnologia corporativa do mundo.

Riscos do Negécio

A Broadcom Inc. enfrenta uma série de riscos que podem impactar sua
performance financeira e operacional. Entre os principais desafios,
destacam-se as condi¢cdes econdmicas globais adversas, que podem afetar
a demanda por seus produtos e servicos. A volatilidade dos mercados

financeiros, inflacdo elevada e ciclos econdmicos recessivos podem
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comprometer investimentos em tecnologia, reduzindo o crescimento da

empresa.

Além disso, a Broadcom esta sujeita a um ambiente regulatério rigoroso,
com diversas regulamentacdes governamentais e restricbes comerciais
que podem afetar suas operacdes internacionais. Mudancas nas politicas
comerciais, como tarifas e sangdes impostas por diferentes paises, podem
prejudicar a cadeia de suprimentos e limitar o acesso da empresa a
determinados mercados estratégicos. Essas restricdes sao particularmente
relevantes considerando a dependéncia da Broadcom de contratos com

clientes corporativos e governos.

A recente fusao com a VMware representa uma oportunidade de
crescimento, mas também um desafio estratégico. A integracao das
operacdes da VMware exige recursos significativos de gestao e pode
desviar o foco de outras areas do negocio. Além disso, a transicao do
modelo de licenciamento perpétuo para um modelo de assinatura pode
nao ser bem aceita pelos clientes da VMware, impactando negativamente
a geracao de receita. Caso os beneficios esperados da fusao nao sejam
concretizados, a percepcao do mercado sobre a empresa pode

deteriorar-se, pressionando o valor das acgdes.

A Broadcom tem um histdrico de aquisi¢cdes e alienacdes, o0 que representa
outro fator de risco. A integracao de novas empresas pode ser desafiadora,
envolvendo dificuldades na retencao de talentos € na harmonizacao de
culturas corporativas. Além disso, transacdes mal avaliadas podem levar a
perdas financeiras inesperadas, enquanto alienacdes podem resultar na

perda de clientes estratégicos ou na exposicao a passivos ocultos.

A dependéncia da Broadcom de distribuidores e parceiros comerciais
também representa um risco operacional. Esses intermediarios nao

possuem exigéncias minimas de vendas e podem optar por comercializar
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produtos concorrentes, reduzindo a previsibilidade da receita. Apos a fusao
com a VMware, essa dependéncia aumentou, tornando a relacdo com

distribuidores ainda mais critica para o sucesso da companhia.

A crescente ameaca cibernética também representa um risco material.
Qualquer violagcao de seguranca ou comprometimento dos sistemas de Tl
da empresa pode ter impactos financeiros e reputacionais significativos.
Com a crescente digitalizagcdo e interconectividade dos negodcios, a
Broadcom precisa investir constantemente em seguranca cibernética para

mitigar esses riscos.

O endividamento substancial da Broadcom é outro fator de preocupacao. A
necessidade de financiamento para aquisicdes e expansdes aumentou sua
alavancagem, o que pode restringir sua flexibilidade financeira. Um
rebaixamento na classificacdo de crédito ou condi¢cdes adversas no
mercado de capitais podem encarecer o custo da divida, afetando sua

capacidade de crescimento.

A concentracao de clientes também representa um risco, pois uma
peguena base de clientes responde por uma parcela significativa da receita
liquida da Broadcom. A perda de um ou mais clientes estratégicos ou uma
reducao na demanda por seus produtos pode afetar severamente a receita

da empresa.

Interrupgdes na fabricagao, seja em suas proprias instalagcdes ou nas de
seus fornecedores, podem ter impactos adversos significativos. Problemas
Nna cadeia de suprimentos, desastres naturais ou restricbes logisticas

podem comprometer a producao e a entrega de produtos ao mercado.

A incapacidade de negociar acordos de licenciamento de software em
termos satisfatérios pode limitar a competitividade da empresa,
especialmente em um setor onde propriedade intelectual e patentes

desempenham um papel fundamental.
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Por fim, outro fator de risco significativo € a complexidade das operacdes
internacionais da empresa. Condi¢cdes politicas e econdmicas instaveis em
regides onde a Broadcom mantém operacdes podem comprometer a
continuidade dos negodcios. A exposicao a riscos cambiais, mudancas
tributarias e instabilidade geopolitica pode afetar tanto a receita quanto os

custos operacionais da companhia.
Resultados Anteriores

Conforme ilustrado no grafico abaixo, no periodo de novembro de 2015 a
2024, a Broadcom entregou um crescimento anual composto (CAGR)
expressivo de 22,4% em suas receitas. Em numeros isso significa que as
vendas da empresa partiram de US$6,8 bilhdes em 2015 para atingir

US$51,5 bilhdes em 2024.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Ja em relacao ao lucro liquido, a AVGO registrou um CAGR de 15,7% ao ano
no periodo. Partindo de US$1,3 bilhdes em 2015, o lucro liquido alcancou
US$5,8 bilhdes em 2024. Além disso, em 2024, o lucro operacional EBIT da
empresa atingiu a marca de US$15,5 bilhdes, representando um CAGR de

23,4% nos ultimos dez anos.
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Mesmo atuando em um setor altamente competitivo, a Broadcom tem
conseguido manter um poder de escala e barganha com seus
fornecedores que mantém seu custo de fabricacao relativamente baixo,
com sua margem bruta chegando proxima dos 752% em 2024. O grafico
da figura abaixo ilustra o crescimento gradual das margens brutas da

empresa de 2015 a 2024.

Além disso, a companhia demonstrou historicamente eficiéncia no
controle de custos e despesas, 0 que permitiu uma trajetéria de
crescimento consistente em sua margem operacional, apesar de pequenas
variacdes ao longo do periodo. Ja a margem liquida da Broadcom
apresentou oscilacdes mais expressivas, refletindo nao apenas o impacto
financeiro das aquisi¢des, como amortizacdes de ativos intangiveis e custos
de integracao, mas também variacdes na aliquota efetiva de impostos,

efeitos cambiais e mudangas no mix de receita.
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Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Em periodos de grandes transacdes estratégicas, como a aquisicao da

VMware, ajustes contdbeis e despesas extraordinarias impactaram
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temporariamente a rentabilidade liquida, mascarando a tendéncia de

longo prazo da empresa em expandir sua lucratividade.

Agora vamos falar sobre a rentabilidade da companhia, ilustrada no grafico
a seguir. O histérico do ROE (Return on Equity) e do ROIC (Return on
Invested Capital) da Broadcom apresenta oscilagdes significativas ao longo
dos anos, refletindo tanto o impacto de suas aquisicdes quanto mudancas

estruturais na rentabilidade da empresa.

O ROE, que mede a eficiéncia da empresa na geracao de lucro para os
acionistas, atingiu picos como 46,0% em 2018, 50,6% em 2022 e 58,7% em
2023, impulsionado pelo crescimento das operacdes e pela maior
alavancagem financeira. No entanto, periodos de queda, como em 2016
(-7,9%) e 2024 (8,7%), refletem momentos de grandes aquisicdes e impactos
contabeis transitorios. Da mesma forma, o ROIC, que avalia a eficiéncia no
uso do capital investido, também oscilou, atingindo 31,7% em 2018 e 28,5%

em 2023, antes de recuar para 4,8% em 2024.
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Indicadores de rentabilidade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Como demonstrado no grafico de endividamento, a Broadcom possui uma

saude financeira relativamente controlada historicamente, fechando 2024
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com uma relacdo entre Divida Liquida/EBITDA em torno de 2,3 vezes. A
companhia fechou este mesmo ano com uma Divida Bruta em US$68,9
bilhdes e com US$9,3 bilhdes em caixa. Recentemente, a Broadcom
concluiu a aquisicdo da VMware por US$84,2 bilhées, sendo US$30,8
bilhdes em dinheiro e US$53,4 bilhdes em acbes, o que elevou sua

alavancagem financeira no curto prazo.
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Como ilustrado no grafico de geracao de caixa, a empresa € uma excelente
geradora de caixa livre. No exercicio de 2024, a Broadcom registrou um
montante de US$19,9 bilhdes em fluxo de caixa operacional, dos quais
US$19,4 bilhdes foram geracdo de caixa livre, apds descontar o investimento
em CAPEX de US$548 milhdes. Isso se deve a eficiente estrutura das
operacdes da companhia, que |he permite gerar caixa sem a necessidade

de grandes quantidades de ativos imobilizados.

A Broadcom tem ampliado a remuneracao aos acionistas ao longo da
dltima década, como podemos notar no grafico acima. O aumento na
distribuicdao de dividendos demonstra uma politica de retornos
consistentes, enquanto a recompra de acdes tem sido utilizada para
otimizar a estrutura de capital. A manutencao dessa estratégia dependera
do desempenho operacional da companhia, da captura de sinergias com
aquisicdes recentes e do cenario macroecondémico, que pode influenciar

sua estrutura financeira e politicas de distribuicao de capital.
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B Dividendos [ Recompra de Agdes Payout

Distribui¢cdo historica dos dividendos, recompra de acbes e payout.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.
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Valuation
Andlise de Multiplos

O método de avaliacao por multiplos envolve a analise da relacao entre
indicadores especificos e o valor de mercado da empresa. Quando
aplicavel, € apropriado comparar empresas do mesmo setor de atuacgao e,
se possivel, aquelas que estejam no mesmo ciclo de vida. Entre os
indicadores de valuation relativo mais comuns utilizados para o modelo de

negocio de semicondutores, destacam-se:

<> Preco sobre o Lucro - P/L: indica o quanto os acionistas estao
dispostos a pagar pelo lucro da companhia, desta forma, quantos anos os
acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte

inicial.

& Preco sobre Fluxo de Caixa - P/FC: é a relagcdo entre o valor de
mercado e a capacidade da empresa de gerar caixa. Muito Util para
comparar qual o valor de mercado das empresas em relacdao a sua

capacidade de geracao de caixa.

3 Enterprise Value sobre EBITDA - EV/EBITDA: o objetivo desse
indicador é analisar quanto o valor da firma, que é a soma do valor de
mercado com a divida liquida, se relaciona com o lucro operacional da
empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui, relaciona a operacio

em si.

Com o objetivo de realizar uma analise mais aprofundada e comparativa do
desempenho da Broadcom (AVGCO), escolhemos duas empresas ja
analisadas aqui no Simpla Club que possuem caracteristicas operacionais
que podem ser comparadas, mesmo que em partes. Essas empresas sao a

TSMC (TSM) e a NVIDIA (NVDA).
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A Taiwan Semiconductor Manufacturing Company € uma das maiores e
mais influentes empresas do setor de semicondutores do mundo.A
companhia €& pioneira no modelo de negdcios de foundry, em que a
empresa fabrica chips sob encomenda para outras empresas de
semicondutores que projetam, mas nao produzem seus proprios chips.
Esse modelo de negdcio permitiu que a TSMC se tornasse um parceiro

essencial para muitas das principais empresas de tecnologia do mundo.

Por outro lado, a NVIDIA Corporation € uma das principais fabricantes
globais de unidades de processamento grafico (GPUs), sendo amplamente
utilizada em diversos setores, como computadores de alta performance
para jogos, data centers e sistemas automotivos. A empresa foi pioneira no
desenvolvimento de tecnologias que solucionam os desafios

computacionais mais complexos.

Atualmente, a AVGO apresenta indices de multiplos superiores aos seus
pares, refletindo a percepcao do mercado sobre um potencial de
crescimento mais acelerado da companhia. A recente aquisi¢cao da VMware
ampliou sua presenca no setor de software, contribuindo para a

diversificagcao do portfolio e o aumento da previsibilidade de receitas.

84,5
63,2
57,2
50,7 51,7
44,3
22,7
I 4 137

16
AVGO TSM NVDA

HrL P/FC [ EV/EBITDA

Comparagdo dos multiplos das empresas.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Além disso, a empresa mantém um histdrico de crescimento de receita e
margens operacionais, fatores que influenciam sua valorizacao relativa. A
lideranca em segmentos estratégicos, como semicondutores e solucdes
para data centers, também tem sido um fator relevante na precificacao do

ativo em relacao aos concorrentes.

179,7
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69,4
48,9 444
33,9
21,1
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B rL

Comportamento historico dos multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboracdo Simpla Club.

Agora vamos analisar os principais multiplos histéricos da Broadcom.
Conforme evidenciado no grafico da figura abaixo, observamos que a
empresa esta atualmente sendo negociada acima dos anos de 2021, 2022 e
2023, mas com um desconto em relacao a média historica dos ultimos 5

anos.

Os multiplos elevados dos ultimos anos refletem uma combinacao de
fatores, incluindo o otimismo do mercado diante da crescente demanda
por chips de conectividade e infraestrutura de software. No entanto, a
recente elevacao da inflacao tem levado os Bancos Centrais a adotarem
politicas monetarias mais restritivas, com sucessivos aumentos nas taxas
de juros para conter a escalada dos precos, pode influenciar negativamente

as condicdes de financiamento e o apetite por investimentos em
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tecnologia, afetando as vendas da empresa pro futuro e,

consequentemente, sua valorizacao no mercado no longo prazo.
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[l Dividend Yield Total Yield

Comportamento histdrico do dividend yield (dy) e do total yield (ty).
Fonte: FactSet / Elaboracdo Simpla Club.

Apesar da distribuicao de dividendos da empresa ter sido crescente na
dltima década, a empresa diminuiu seu dividend yield (dy) entre 2020 até
2024, como é possivel notar no grafico acima. Os multiplos mais elevados

da empresa justificam esse comportamento.

Como o dividend yield da empresa € relativamente baixo atualmente, faz
bastante sentido fazermos a analise abrangendo o retorno total para o
acionista, que engloba tanto os dividendos distribuidos quanto as
recompras de acdes. Podemos observar que o retorno total atual € de 2,2%,

conforme ilustrado na figura acima.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O objetivo principal do método de Fluxo de Caixa Descontado é determinar
o valor intrinseco de uma empresa. Esse método envolve projetar os fluxos
de caixa futuros da companhia e desconta-los utilizando uma taxa média
ponderada conhecida como WACC (Weighted Average Cost of Capital), a

fim de trazer esses fluxos para o valor presente. O WACC representa o custo
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de financiamento das operacdes da empresa, ou seja, a quantia gasta pela

empresa em custos de divida e na remuneracao aos acionistas.

Para determinar o valor justo de mercado da Broadcom, projetamos o
crescimento das receitas da empresa para 0s proximos dez anos e na
perpetuidade, utilizamos uma abordagem avaliando as tendéncias de
mercado, segmentada por linhas de negdcios e participacao de mercado
da empresa nos setores em que atua. A Broadcom opera principalmente
em semicondutores e software de infraestrutura, com dinadmicas de

crescimento distintas para cada segmento.

A projecao leva em consideracao o crescimento organico impulsionado
pela demanda por chips de alto desempenho, inteligéncia artificial, redes
5G e solucgdes de software corporativo. No segmento de semicondutores, a
companhia mantém contratos estratégicos com grandes players do setor,

garantindo previsibilidade a uma parcela significativa de suas receitas.

Com base no histoérico do setor e na posicao competitiva da empresa, foi
considerado um crescimento moderado para os proximos anos, sustentada
pela inovacao e pela ampliacdo de aplicagdes tecnoldgicas. Ja no
segmento de software de infraestrutura, o crescimento € influenciado pela
recente aquisicao da VMware e pelas sinergias geradas com a incorporagao
da empresa. A estimativa inicial considera um crescimento mais acelerado
Nos primeiros anos, reduzindo gradualmente no longo prazo, em linha com

a taxa de expansao do mercado de software corporativo.

A projecao da perpetuidade foi ajustada para refletir a maturidade da
companhia e o crescimento esperado da economia global, assumindo um
crescimento terminal compativel com a expansao do PIB e do setor de
tecnologia. O custo de capital foi definido com base em parametros
historicos da empresa, considerando tanto sua estrutura de financiamento

quanto a taxa de retorno exigida pelos investidores. Os investimentos em
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CAPEX foram projetados em linha com os niveis historicos, refletindo a

necessidade continua de inovacao e expansao operacional.

Embora reconhecamos o potencial de crescimento da companhia, as
projecdes de fluxo de caixa indicam que a empresa esta sendo negociada
sem margem de seguranca. Nesse contexto, uma recomendacao de

compra apresentaria uma relagao risco-retorno pouco favoravel.

Opinidao do Analista

A Broadcom € uma das principais empresas globais no setor de
semicondutores e software de infraestrutura, consolidando-se como um
player estratégico em mercados altamente competitivos. A companhia se
destaca por sua forte posicao em segmentos essenciais, como redes de
comunicacao, data centers e solucdes para inteligéncia artificial, além de
contar com contratos solidos com grandes clientes, o que garante uma

previsibilidade relevante para suas receitas.

A diversificacao do portfélio da Broadcom, especialmente apds aquisicdes
estratégicas como a da VMware, amplia sua presenca no setor de software,
proporcionando novas avenidas de crescimento e um modelo de negodcios
mais resiliente. O segmento de software corporativo tende a apresentar
margens superiores as do setor de semicondutores, o que pode contribuir
para uma expansao da rentabilidade no longo prazo. Além disso, a
companhia mantém um histdrico consistente de geragcao de caixa e
disciplina na alocacao de capital, priorizando retornos aos acionistas por

meio de dividendos e recompras de acoes.

Entretanto, apesar das vantagens competitivas e do crescimento projetado,
a empresa opera em um setor dindmico e exposto a ciclos econémicos,
onde incertezas macroecondmicas e pressdes competitivas podem
impactar suas margens e ritmo de crescimento. A dependéncia de

fornecedores e clientes estratégicos também representa um fator de risco,
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especialmente em um cenario de crescente tensao geopolitica e restricdes

regulatodrias sobre o mercado de semicondutores.

Com base nas projecdes de fluxo de caixa, a Broadcom esta sendo
negociada sem uma margem de seguranca significativa, o que reduz a
atratividade do investimento sob uma otica de risco-retorno. Apesar da
qualidade dos negodcios e das perspectivas de crescimento, uma
recomendacao de compra neste momento exigiria uma expectativa mais
otimista em relacdao ao desempenho financeiro futuro ou uma melhor
oportunidade de entrada no ativo. Por isso, neste momento, optamos por

ficar de fora das acdes da companhia.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acdes Brasileiras Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 20.11.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/2021, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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