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Area de atuacgio

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento
Consumo Ciclico Automoveis e Automaveis e
Motocicletas Motocicletas

A Mahle-Metal Leve € uma empresa de autopecas, que atua na fabricacao e
comercializacao de componentes de motores a combustao interna e filtros
automotivos. A companhia faz parte do grupo alemao Mahle, um dos mais
tradicionais do mundo no seu setor, com atuagao nos principais mercados

do mundo, distribuidos em mais de 160 plantas industriais.

O fato da Metal Leve estar no grupo Mahle traz muitas vantagens, entre
elas a troca de conhecimentos (intercambios de engenheiros e outros),
acesso as tecnologias de uUltima geracao, assim como ter uma carteira de
clientes globais, que também ajudam no desenvolvimento de novos

produtos.

A Metal Leve possui seis plantas industriais, sendo cinco delas no Brasil e
uma na Argentina. Além disso, existe um centro de distribuicao em cada
pais e um centro tecnoldégico no Brasil, sendo esse um dos maiores centros
de tecnologia e desenvolvimento de componentes e solucdes integradas

para motores a combustao interna da América Latina.

Lembrando que a empresa também vende componentes para filtros
automotivos. Na figura abaixo temos acesso a relevancia de cada uma das

unidades operacionais na receita liquida total.
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@ Componentes de Motores Filtros

Composigdo receita liquida.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaborag¢do: Simpla Club.

Nesse mercado, a atuagao da companhia compreende a comercializagao
de componentes para o segmento Original Equipment Manufacturers
(OEM), que sao as montadoras de automaoveis, assim como vendas para o
segmento de pecas para reposicao, denominado “aftermarket”, que é o
tradicional varejo. Algumas pecas produzidas estao ilustradas na imagem a

seguir.

O segmento OEM é caracterizado por vendas técnicas, sem a necessidade
de intermediarios (representantes). Pode ser que a empresa divulgue suas
novidades aos clientes, mas também os clientes podem procurar a Mahle

qguando quiserem desenvolver um novo produto.

Geralmente, nos contratos fechados estdo previstas clausulas de
produtividade anual, o que garante repasse de ganhos preestabelecidos
desta produtividade para o cliente. Em outros tipos de contrato de longo
prazo esta prevista a reducao anual de preco dos produtos, o que acaba
sendo comum entre as montadoras. Ou seja, a Metal Leve precisa
aumentar sua eficiéncia a cada ano para manter sua margem de lucro

estavel.
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No segmento de aftermarket as vendas sao realizadas por distribuidores da
marca, que garantem uma cobertura de atendimento completa, indo
desde distribuidores nacionais e regionais, até frotistas, oficinas mecanicas
e consumidor final. Devido aos contratos flexiveis, a empresa consegue

operar com maior liberdade de precos nesse segmento.

A Metal Leve declara que é uma das poucas empresas do setor que possui
uma estrutura dedicada ao aftermarket, nao sendo comum entre
empresas do seu setor essa atuacao. Com o0s servicos de pds-venda, a
companhia acredita aumentar a consciéncia do seu produto e se tornar a

top of mind do mercado.
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Fonte: Rl Mahle-Metal Leve.

Atualmente ha uma demanda cada vez maior por tecnologias voltadas aos
componentes de motores a combustao que sejam menores, mais leves,
econdmicos e que oferecam um menor impacto ambiental. Aliado a isso,
também vemos um movimento de eletrificagdao dos carros, principalmente

na Europa, importante mercado da Mahle.
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Sabendo que o mercado de atuagcao da Mahle-Metal Leve vem passando
por uma profunda transformacao, € importante que a companhia consiga
se adaptar as novas tendéncias. Para isso, vem adotando uma estratégia
dupla para pesquisa e desenvolvimento, otimizando motores de
combustdao interna e focando em produtos atrelados ao conceito de

mobilidade elétrica baseada em baterias.

E importante dizer que a Mahle ndo deveria abdicar de um mercado em
detrimento de outro, ainda mais pensando que seus mercados de atuacao
sao bem heterogéneos. O Brasil, por exemplo, nao deve ter uma grande

penetracao de carros elétricos.

Hoje, a Metal Leve exporta seus produtos para mais de 60 paises, incluindo
grandes mercados como EUA, Alemanha e México. A figura abaixo ilustra a

distribuicao completa das suas receitas por pais.

@ Brasil
Argentina

@ Estados Unidos

50,4% @ México

@ Alemanha

@ Outros

Receita por pais.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaboracdo: Simpla Club.

Entre seus clientes, podemos destacar a General Motors, Volkswagen, Fiat,
Ford, Daimler MBB, Opel, International, Volvo, Peugeot, John Deere,

Renault, Scania, Caterpillar, Honda, Hyundai e outros.
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Essa exposicao geografica e diversificacao entre clientes € importante,
afinal de contas é possivel estabilizar a demanda quando um mercado ou
consumidor nao tem um desempenho atraente. Inclusive, no Brasil ja se
fazem alguns anos que nNao conseguimos iMmprimir o mesmo ritmo de

licenciamento de carros (figura abaixo).
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Licenciamento de autoveiculos novos no Brasil.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve.

Verdade seja dita, durante a pandemia, a industria automobilistica foi uma
das mais impactadas, reduzindo suas vendas em cerca de 20%. Segundo
projecdes de empresas especializadas, apesar da produ¢cao mundial crescer
neste ano, o nivel de vendas pré-pandemia s6 deve voltar em 2026. Todavia,

0s numeros fracos no Brasil ja estavam presentes antes desse momento.

Histéria do Emissor

A historia da MAHLE Metal Leve comeca em dois continentes. Na
Alemanha, a MAHLE foi fundada em 1920 pelos irmaos Ernst e Wilhelm
Mahle para a producao de pistdes de liga leve — componentes que se
tornaram referéncia mundial em tecnologia automotiva. No Brasil, a Metal

Leve foi estabelecida em 1951, quando um dos irmaos Mahle se instalou no
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pais e criou a empresa que se tornaria a base da operagao sul-americana

do grupo.

Ao longo das décadas seguintes, a Metal Leve expandiu suas operagdes e
diversificou seu portfélio de produtos. Em 1996, o Grupo MAHLE adquiriu o
controle da Metal Leve, unificando a identidade das duas empresas e
aprofundando a integracao tecnoldgica e comercial entre elas. A partir
desse momento, a MAHLE Metal Leve passou a ter acesso privilegiado as
plataformas de pesquisa, aos clientes globais e as sinergias operacionais do

grupo multinacional.

Nos anos 2000, a companhia realizou incorporagcdes e ajustes em sua
estrutura societaria, ampliando sua operacao e expandindo sua presenca
internacional. Em 2007, o Grupo MAHLE adquiriu empresas produtoras de
bronzinas e operacdes de aftermarket na Argentina. Em 2015, foi
constituida uma sociedade voltada ao desenvolvimento e a
comercializacao de tecnologias ligadas a producao de etanol e a aplicagdes
com biomassa — iniciativa que antecipou o posicionamento do grupo na

agenda de biocombustiveis e descarbonizagao.

Em 2024, o Conselho de Administracao aprovou a aquisicao de
participacao na ARCO, empresa de componentes para gerenciamento
térmico. A operacao foi aprovada pelos acionistas nao controladores em
outubro do mesmo ano e concluida em outubro de 2025, quando a
participacao da companhia foi elevada de 33,3% para 49,9%. A aquisicao
amplia o portfélio de produtos no segmento de sistemas térmicos, uma

linha estratégica diante do avancgo da eletrificacao dos veiculos.

Em 2025, a companhia executou um processo estruturado e planejado de
sucessao da lideranga executiva. Sergio Pancini de Sa, CEO desde 2017, foi
conduzido ao Conselho de Administracdo na Assembleia Geral Ordinaria

(AGO) realizada em 29 de abril de 2026, quando assumiu a presidéncia do
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colegiado. Na mesma ocasiao, Eduardo Luiz Spilla foi eleito

Diretor-Presidente, marcando o inicio de um novo ciclo de lideranca.

Governanca Corporativa

A MAHLE Metal Leve esta listada no segmento Novo Mercado da B3, o mais
elevado nivel de governanca corporativa da bolsa brasileira, com capital

composto exclusivamente por acdes ordinarias e tag along de 100%.

O controle da companhia pertence ao Grupo MAHLE. A MAHLE Industria e
Comércio Ltda., subsidiaria direta da multinacional alema MAHLE GmbH,
detém aproximadamente 61% do capital social. O free float corresponde a
cerca de 39% do capital, com uma base acionaria diversificada, composta

por investidores institucionais locais, estrangeiros e pessoas fisicas.

® MAHLE INDUS TRIA E COMERCIO
LTDA.

TRIGONO CAPITAL LTDA.

@ MAHLE INDUS TRIEBET EILIGUN GEN
GMBH

@ FREE FLOAT

Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaboragéo: Simpla Club.

O Conselho de Administracao € presidido por Sergio Pancini de S3,
engenheiro de produgao mecanica pela USP, pds-graduado em
Administracao de Empresas pela FGV e detentor de um MBA Executivo
pelo INSEAD. Sergio acumula mais de 20 anos de experiéncia no setor

automotivo. Antes de ingressar na MAHLE Metal Leve, em 2017, como CEQ,
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construiu uma carreira de duas décadas no Grupo Valeo, onde ocupou o
cargo de Presidente para a América do Sul. Sua transicao para a
presidéncia do Conselho de Administracao, em 2026, representa a
continuidade da estratégia da companhia, contribuindo para a definicao
das diretrizes de longo prazo e para a preservagao do conhecimento
organizacional acumulado ao longo de quase uma década a frente da

gestao executiva.

O colegiado também conta com Dr. Michael Macht como membro,
executivo de perfil global com passagem pelo Comité Executivo do Grupo
Volkswagen e solida trajetdria de lideranga na Porsche AG. Desde janeiro de
2026, também exerce a funcao de Presidente do Conselho de Supervisao
da MAHLE GmbH e da MABEG. Os demais membros incluem conselheiros
independentes com sdlida experiéncia em auditoria e governanca

corporativa.

-

A Diretoria Executiva é liderada por Eduardo Luiz Spilla, engenheiro
mecanico eleito Diretor-Presidente em 29 de abril de 2026. Eduardo
ingressou no Grupo MAHLE em 2017 para liderar a operagao de
gerenciamento térmico. Em 2021, assumiu a unidade de Aftermarket da
MAHLE Metal Leve na América do Sul e, em 2024, passou a responder
também pelo Aftermarket na América do Norte, acumulando experiéncia
nas principais verticais de negoécios da companhia antes de assumir a

presidéncia executiva.

O cargo de Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores € ocupado
por Claudio Braga, executivo com passagem pelo Grupo Schaeffler, onde
exerceu a funcao de Vice-Presidente de Financas. A remuneracao dos
administradores combina uma parcela fixa com uma remuneracao variavel
atrelada a indicadores de desempenho operacional e financeiro, em linha

com as praticas adotadas pelo setor.
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Riscos do Negécio

Apesar da sua diversificacao, ainda vemos uma participagao majoritaria dos
mercados brasileiro e argentino na composicao total da receita liquida.
Entre os paises atendidos pela Metal Leve, a América do Sul € uma das

regides onde as economias tém desempenho menos estaveis.

Por isso, o impacto que uma crise econdmica tem nesses dois paises deve
ser mais sentido pela empresa do que em outros mercados de atuacao. O
caso da Argentina ainda merece mais atencao, afinal de contas, o risco

fiscal e monetario no pais vizinho é ainda maior.

As consequéncias, inclusive, sao sentidas. Em 2021, por exemplo, a
Argentina correspondia a 50% das exportacdes de automoveis, mas teve
uma queda de 21% no total de exportagdes, seguindo uma tendéncia

contraria de outros paises que demandaram mais carros do Brasil.

Além disso, vimos que a dinamica no mercado automobilistico € intrinseca
ao aumento de produtividade. Isto €, o fato de alguns contratos com as
montadoras preverem a reducao dos precos pagos, exige que a Metal Leve
ganhe eficiéncia para manter sua margem estavel. Por si s6, € uma pressao
muito forte por melhorias, que se nao bem executada pode comprometer

sua atuacao.

Ainda mais que seu negdcio, por ser intensivo em mao de obra, sofre muita
pressao de sindicatos por reajuste de salarios acima da inflagao. No Brasil,
Nnao é raro termos greve em montadoras de automoveis, o que prejudica as

vendas no consolidado do ano.

O ambiente para essas empresas também nao é dos melhores. Diante de
tanta burocracia, ineficiéncia e menor competitividade da nossa economia,
vimos algumas montadoras sairem do Brasil, como foi o caso mais recente
da Ford.
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D |



#® simpla.club

Voltando ao ponto anterior, se mais montadoras seguem O mMesMmo
caminho de sair do Brasil e da Argentina, a Metal Leve pode sofrer o

impacto devido a relevancia desses paises no seu faturamento.

Por fim, é importante lembrar que boa parte dos seus custos de
matéria-prima sao dolarizados, por causa do acgo. Portanto, pode existir um
“‘descasamento” até que reajustes de precos sejam aplicados dado um

aumento dos materiais, comprometendo sua margem de lucro.
Resultados Anteriores

Como a Mahle é uma empresa exposta ao cenario econdmico para ter boa
performance, a companhia também viveu seus periodos de demandas
irregulares. De 2014 até 2017, o setor de autopecas enfrentou a pior crise de
sua histéria em funcao da queda de producao de veiculos no Brasil,
seguido da greve dos caminhoneiros em 2018, das manifestacdes publicas
no Chile e Paraguai em 2019 (mercados consumidores da companhia) e em

2020, pelo cenario pandémico.
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Resultado operacional.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaboracdo: Simpla Club.
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Até 2020, o ritmo de crescimento da companhia foi basicamente nulo.
Acontece que, com a gradual recuperacao do mercado, a Metal Leve soube
se posicionar e capturar ganho de market share. Mais do que isso, a

empresa conseguiu repassar o aumento dos precos em seus produtos.

De fato, o aumento do preco dos itens vendidos proporcionou um bom
resultado para a empresa. Até porque, é dificil que os precos retornem ao
mesmo patamar de antes da pandemia, ja que o aumento se deu em toda
cadeia automotiva. Isso tudo apesar de um cenario ruim no pais vizinho. A
crise na Argentina impacta os resultados da empresa, seja por impairment,
um efeito nao caixa que incide no lucro liquido e acontece quando ha uma
menor expectativa de producao da planta industrial, seja pela classificacao

do pais como uma economia hiperinflacionaria.

Além desse gatilho da recuperacdao da producao de veiculos, nao
esperamos outros, uma vez que esse € um mercado ja muito consolidado.
Para reforcar essa informagao vemos que o nivel de investimentos em bens

de capital se estagnou ja ha algum tempo.

Quando relacionamos a quantidade de capex investido com a depreciagao,
descobrimos que os valores sdo muito proximos um do outro, em uma
relacdo quase que de proporcao 1:1. Ou seja, a companhia tem investido

apenas o suficiente para manter seu patio industrial conservado.

Como poderiamos imaginar, isso nao acaba sendo surpreendente. Afinal de
contas, a industria automobilistica no Brasil (e no mundo, com excecao de
paises asiaticos) ja € bem consolidada. Na figura abaixo, conseguimos
observar a relacao entre a geracao de caixa operacional, capex e geracao de

caixa livre.
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Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaborag¢do: Simpla Club.

O bom momento da Metal Leve tem permitido a distribuicdao de
dividendos acima da sua média histdrica. A companhia, que tem uma
média de distribuicao de dividend yield acima dos 10% nos ultimos anos,
reflexo da generosa politica de dividendos, com payout que ultrapassou 0s

100% em alguns anos.

Ja na figura abaixo, notamos a boa rentabilidade da Metal Leve,
principalmente por ser uma empresa de solug¢des Unicas e personalizadas,
€ possivel gerar maior valor ao cliente e aos acionistas. A partir de 2021,

temos o efeito da alavancagem operacional, que dilui as despesas fixas.
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Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Mahle-Metal Leve / Elaboracdo: Simpla Club.

Por fim, no grafico a seguir, completamos a analise de qualidade com uma
saude financeira intacta e muito conservadora. A divida da empresa, ha
pelo menos 25 anos, € baixa, mesmo que com um cronograma de

vencimento de curto prazo.

o~

Opinidao do Analista

A MAHLE Metal Leve € um dos ativos mais singulares da bolsa brasileira:
uma empresa de alta qualidade operacional, com vantagens competitivas
estruturais e um histérico consistente de geracao de caixa, inserida em um
setor que o mercado frequentemente precifica como ameacado pela
eletrificacao. Compreender essa singularidade é fundamental para avaliar a

tese de investimento com a profundidade que ela merece.

O primeiro pilar da tese é o vinculo estratégico com o Grupo MAHLE. Ser
subsidiaria de uma das maiores multinacionais de tecnologia automotiva
do mundo nao representa apenas acesso a capital, mas também a
pesquisa e desenvolvimento de ponta, a clientes globais que desenvolvem

projetos em conjunto com o grupo e a tecnologias de gerenciamento
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térmico e eletrificacao que poucas empresas independentes seriam
capazes de desenvolver internamente. O Centro de Tecnologia de Jundiai
— atualmente referéncia global do grupo para compressores mecanicos de
ar-condicionado — € a manifestacao mais concreta dessa integracao. Os
beneficios desse relacionamento se acumulam ao longo do tempo e nao

sao plenamente refletidos pelos multiplos de curto prazo.

O segundo pilar é a posicao de lideranca no mercado de Aftermarket. O
segmento de reposicao € estruturalmente mais resiliente do que o de
equipamentos originais (OEM), pois sua demanda nao depende do ciclo de
producao de veiculos novos, mas da frota em circulacao, que € envelhecida,

continua crescendo e demanda manutencao recorrente.

O risco da eletrificacao € real, mas, em nossa avaliacao, € frequentemente
superestimado para os mercados em que a companhia atua. No Brasil, a
penetracao de veiculos elétricos ainda € reduzida, enquanto a frota em
circulagao permanece fortemente dependente de motores a combustao
interna por, pelo menos, mais uma década. Os principais mercados de
exportacdao da MAHLE Metal Leve, especialmente América do Norte e
Ameérica do Sul, também apresentam um ritmo de transicao mais gradual
do que o observado na Europa. Além disso, a companhia ndao adota uma
postura passiva diante dessa transformacao. O langcamento do MAHLE
chargeBIG, a atuacao no Centro Global de Biomobilidade e a expansao da
presenca em sistemas de gerenciamento térmico — componentes criticos
também para veiculos hibridos e elétricos — demonstram uma adaptacao

antecipada e alinhada as tendéncias de longo prazo do setor.

Nossa recomendacao de COMPRA para LEVES3 reflete a convicgao de que o
mercado ainda nao precifica adequadamente a combinacao entre
qualidade  operacional consistente, posicionamento  tecnologico
diferenciado, forte geracdao de caixa e exposicao favoravel ao ciclo de

recuperacao da producao automotiva no Brasil.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analigis CHPT sapecialista em Analigtn CRM paQeboiBiite oem aAngksia CHP eapecisinta am
Fundios Imobifidrios Ages Brasilleiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 27.07.2026

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 recomendagdo 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
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de
investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagbes 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 elaboragéo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo 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 prévia.
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