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Area de atuagio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Maquinas e
Equipamentos
Industriais

Maguinas e
Egquipamentos

Bens Industriais

A Kepler Weber é a empresa lider do setor do agronegdcio especializada no
desenvolvimento de solucbes completas para armazenagem de graos,
independente do porte de producgao. Suas solucdes sao personalizadas e
incluem desde silos, secadores, maquinas de limpeza, transportadores de
graos agricolas até solucdes pos-colheita de alta tecnologia de
acompanhamento de dados. Abaixo vemos as unidades operacionais da

companhia.

72

% Fazendas: corresponde a todas as solucdes de estocagem de graos
agricolas, além de maquinas de secagem para soja, milho, trigo e arroz;
limpeza, que entre outras fungdes separa os graos inteiros dos quebrados;
transportadores, entre eles, elevadores agricolas e correias transportadoras.
Nessa unidade ainda existem os servicos de pds-colheita, como automacao
dos produtores e servicos financeiros. Essa unidade produziu uma margem

bruta ao redor de 20% no ultimo ano.

2

< Agroindustria: sdo projetos desenvolvidos para processar e
transformar commodities agricolas em produtos de maior valor agregado,

como industria de dleo, etanol de milho, arrozeiras e moinhos de trigo.

R

<> Portos e Terminais: a empresa atua com sistemas de movimentacao
e armazenagem de granéis solidos em terminais portuarios, entre eles
transportadores de graos, acucar, farelos e fertilizantes. A Kepler Weber
também esta apta a executar sistemas de recepg¢ao, armazenagem e
movimentacao de malte, utilizado nas plantas de cervejarias e maltarias.

Essa unidade produziu uma margem bruta ao redor de 20% no ultimo ano.
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< Reposicao e Servigos: essa linha é baseada no principio de
atendimento customizado, oferecendo solucdes pods-venda com pecas de
reposicao e assisténcia técnica. Essa unidade produziu uma margem bruta

de 40% no ultimo ano.

@ Fazendas

@ Negdcios Internacionais
Portos & Terminais

@ Agroindustrias

@ Reposicio & Servicos

Composi¢cdo Receita Liquida 3T23.
Fonte: Rl Kepler Weber.

A companhia ainda divulga uma outra linha de negdcios classificada como
“negocios internacionais”, que representa todas as outras linhas de
produtos e servicos destinados ao mercado externo. Ao todo, sao mais de

cinquenta paises atendidos.

Além dessa exposicao direta, a Kepler Weber também tem uma exposicao
indireta ao mercado internacional, afinal de contas, seus produtos e
servicos sao consumidos por um setor fortemente exportador e exposto
aos ciclos das commodities e cambio. Quando as commodities agricolas e
até o aco sobem, ja que suas pecas levam majoritariamente esse material, o
faturamento da companhia tende a aumentar, tanto pela maior demanda,

quanto pelo repasse de precos.
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Para reduzir parte desses efeitos ciclicos de mercado, a companhia vem
expandindo sua atuacao em servicos e reposicao de pecas, visto a

recorréncia que esse modelo de negdécios apresenta.

Atualmente, a Kepler Weber atua nas principais regides agricolas do Brasil,
com centros de distribuicao no MT, MS, GO, PR e RS. Em armazenagem, €

estimado que a companhia detenha cerca de 40% de market share.

E importante que a empresa esteja proxima dos produtores, pois além de
oferecer solugdes fisicas, a prospeccao de clientes € favorecida, afinal de
contas, muitos produtores de pequeno e meédio porte ainda nao sao

digitalizados.

O Brasil é referéncia no agronegoécio mundial, estando entre os trés
maiores produtores e exportadores em culturas como soja, milho, café,
acucar, além de carne bovina e de frango. Em todas essas commodities a

Kepler Weber esta presente.

O agronegdcio no Brasil, frente ao cenario global, tem perspectivas muito
favoraveis. Dado o crescimento da populacdao mundial, aumento da classe
média, urbanizacido dos paises como india e China, além do uso de grdos
para racao animal e biocombustiveis, vemos o Brasil como o melhor pais

posicionado para absorver o aumento da demanda marginal.

Isso se torna uma verdade até porque outros paises nao tém as mesmas
tecnologias, produtividade e disponibilidade de terras agricultaveis. O Brasil
ird absorver mais de 40% da demanda marginal de alimentos no mundo

Nos proximos anos.

Apesar disso, ainda falta infraestrutura no campo para trazer maior
seguranca alimentar. Segundo a Organizacao das Nacdes Unidas para a

Alimentacao e a Agricultura (FAO), agéncia da ONU que trabalha no
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combate a fome e a pobreza, o ideal seria ter uma relacdao de

estocagem/producédo de 1,2x.

Isso seria importante pensando que a producao dos alimentos sao eventos
pontuais no ano, embora 0 consumo da populacao seja continuo,
reforcando a importancia da estocagem. Nao s6, em uma quebra de safra,
algo comum no negdcio, os impactos sao sentidos até um ano apds,

causando distor¢cdes do preco.

No Uruguai, essa relacao ja atingiu 1,2x, enquanto nos EUA atingiu 1,0x e no
Brasil apenas 0,6%, revelando uma demanda reprimida no nosso mercado.
E mesmo considerando uma armazenagem que cubra apenas a producao
da primeira safra, que € tido como o0 minimo necessario, ainda assim sera

preciso aumentar o ritmo de crescimento.

Tomando como base a realidade atual das safras, vemos que esse setor tem
um crescimento contratado minimo de 7% ao ano para os proximos 10 anos

para a armazenagem cobrir somente a producao da primeira safra.

A ARMAZENAGEM SE TORNOU CRITICA
E CONTINUARA NA PROXIMA DECADA +550

Milhdes
de toneladas
_I_
Total 12 Safra 321
Total 22 e 32 Safra Milhes
—o—Capacidade instalada de toneladas
~o-Projegdo da capacidade instalada | @ﬁ@ MINIMO NECESSARIO
O
RV - O"‘i.: ------ o
U o @ MEDIA HISTORICA
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1

Déficit de estocagem no Brasil.
Fonte: Rl Kepler Weber.
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A maior parte dessa demanda reprimida vem da regido centro-oeste, uma
vez que a falta de estocagem é ainda maior nas fazendas do que nos
portos, conforme revela a figura abaixo E valido relembrar que a Kepler

Weber tem operagao nessa regiao.

DEFICIT DE ARMAZENAGEM

DISTRIBUIGAO POR REGIAO

125 milhdes

Toneladas
2022/2023E

13,3 mmt ’
T

{3

Fonte: Cogo Inteligéncia em Agronegécio

Capacidade instalada nas fazendas.
Fonte: Rl Kepler Weber.

E interessante notar que em negociacdo direta com os produtores, a Kepler
Weber tem poder de barganha, uma vez que os agricultores também sao
beneficiados. Em primeiro lugar, o produtor passa a vender seus graos (sao
seres vivos) dentro das normas padronizadas, interferindo na sua

precificacao.

Em segundo lugar, o poder de negociacao do produtor € maior no futuro,
afinal de contas, se tiver a possibilidade de armazenagem é possivel
“segurar” as vendas para 0 momento em que o mercado esta melhor para
a sua atividade, ndo quando os precos estao menores. Isso faz sentido
inclusive analisando a dindamica do custo do frete. Em determinados
periodos do ano, existe um alto prémio nos portos brasileiros para

embarques. O armazenamento dos graos pode reduzir essa ineficiéncia.
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Por fim, o agricultor sera inserido no mundo digital, onde € possivel mapear
e integrar todos os dados e informacdes da colheita e pds-colheita. A
companhia pretende se tornar um ecossistema tecnoldgico para o

produtor.

Esse ecossistema seria formado por servicos como automacao completa
das unidades, automacao da secagem, termometria digital e outros painéis
inteligentes. A partir disso, teremos maior qualidade dos graos,
rastreabilidade dos alimentos, eficiéncia de recursos, reducao de perda,

plantas otimizadas e maior rentabilidade em toda a etapa produtiva.

Conforme vemos na proxima figura, a Kepler Weber ainda tem interesse
em se tornar parceira financeira dos produtores, podendo oferecer servicos

de trading de graos, financiamento, hegde e seguros.

A criacao desse ecossistema poderia trazer maior fidelidade junto ao
produtor, além de serem solugdes de maior valor agregado, capaz de trazer

melhores resultados a empresa.

—0 —0
Secagem e ;/ P
Armazenamento + ‘ Instituicoes ‘r' Protecéo e
Escoamento e | financeiras \ Seguranga
Exportacio \_70 \\
Q-
Territérios de Crescimento:
o Operagéo e Logistica I
—0
9 Comercializagdo = - )
. . ) ’// \\ Insumos, Produtor o |" Sementes, Plantagio
| d0, Farels acac
Financiamento Agricola '.I Rural, Tradings e \ Gréo, Farelo, Ragao
Rastreabilidade AN Induistria NS Proteina Animal

~

Seguros

Formagdo do ecossistema.
Fonte: Rl Kepler Weber.

Histéria do Emissor
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Em 1925, os irmaos Kepler iniciaram uma pequena ferraria que se
transformou em industria, fabricando prensas de banha, fumo e dleo
vegetal, centrifugas de mel e carrocerias para caminhdes e 6nibus. A
denominacao Kepler Weber s6 surgiu apos a admissao de outro sécio no

negocio, em 1938.

A década de 1970 foi marcada por importantes eventos histéricos, a
comecar pelo inicio da exportacao da companhia, ainda restrita ao
Paraguai. Poucos anos depois, foi inaugurado o novo parque fabril no

interior do RS, importante regiao do agronegdcio.

Nesse contexto, foram lancadas novas linhas de maquinas, sendo uma
delas responsavel pela limpeza de graos, tendo trazido uma inovagao no
conceito dessa maquina. Além dela, foi lancada uma nova linha de

secadores.

Em 1996, o controle acionario da companhia foi adquirido por instituicoes
financeiras importantes, entre elas as subsidiarias do Banco do Brasil e
Caixa Econdmica Federal. O novo controle fez aquisicdo de empresa que é
focada na producao de equipamentos destinados a pecuaria, além de ter

duplicado sua capacidade fabril.

A partir de 2010, a empresa focou na especializacao das suas fabricas,
aumentando o valor agregado dos seus produtos. Desde entao, a Kepler
Weber aumentou de tamanho com a abertura de centros de distribuicao e
ainda melhorou sua qualidade, se consolidando entre as melhores

emipresas do seu setor.
Governanca Corporativa

A Kepler Weber esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse o0 maior nivel de exigéncia quanto ao rigor das Boas Praticas de

Governanca Corporativa.
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A companhia tem sua estrutura acionaria aos moldes de uma corporation,
comum no mercado norte-americano, onde nao ha a figura de um

acionista controlador.

Ainda assim, temos a presenca de alguns acionistas relevantes, entre eles
Trigono Capital e Tarpon, dois dos maiores fundos de investimento do
Brasil, e o Morgan Stanley Uruguay, que é controlado por um dos maiores
bancos do mundo, que leva o mesmo nome. Tanto a Tarpon quanto o
Morgan Stanley reduziram sua participacao na estrutura acionaria da
Kepler Weber para algo inferior a 5% do total das acdes, por isso nem

aparecem na figura abaixo.

Data base Data base

29/12/2022 28/12/2023
ON ON
179.720.130* | 11.6% 179.720.130

11,6%

8,5%

I Free Float I Free Float

I Trigono Capital I Trigono Capital
Familia Heller Familia Heller
Grupo Tarpon Investimentos

[ Morgan Stanley

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Kepler Weber.

A frente da Diretoria Executiva temos Piero Abbondi, que ingressou na
companhia em 2018 apds passagem em outra empresa do mercado de

equipamentos de armazenagem de graos e proteina animal.

Abbondi também ja atuou como CEO em empresa lider no setor de aco
laminado e coleciona experiéncia em temas como Plangjamento

Estratégico e Fusdes & Aquisicoes.
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Ja como Presidente do Conselho de Administragcao temos Julio Piza, com
passagem pela McKinsey, importante empresa do mercado financeiro . Sua
presenca € estratégica na companhia, uma vez que aproxima a Kepler
Weber do mercado acionario € gera uma melhoria na governanca da

empresa.

A remuneracao dos seus 6rgaos de governanca também seguem as boas
praticas adotadas pelo mercado, além de estarem previstas remuneracdes

baseadas em ac¢des para longo prazo.
Riscos do Negécio

Em primeiro lugar, o fato da companhia nao ter um acionista controlador
abre margem para aquisi¢des hostis. Isso €, pode surgir uma empresa
interessada na compra das acdes da Kepler Weber, embora essa aquisicao

tenha um potencial de destruicao de valor ao acionista.

Nesse caso, a empresa compradora pode nao estar alinhada com a filosofia
da Kepler Weber ou até mesmo nao desenvolver uma boa operacao. Essa
possibilidade de aquisicao hostil nao é remota, ainda mais pelo valor de

mercado da empresa ndao ser muito alto.

Em segundo lugar, é valido comentar que apesar de seu pioneirismo no
mercado e lideranca, os produtos e servicos oferecidos pela empresa
sofrem concorréncia aberta no mercado. Sua vantagem competitiva, em
termos de produto produzido, nao € soberana frente as demais

competidoras.

Além do mais, devemos nos lembrar que, apesar de ser uma empresa
industrial, a Kepler Weber esta exposta a tese do agronegocio. Logo,
eventuais quebras de safra, que podem ser ocasionadas por diversas
razées, impactam a produtividade do campo e, consequentemente, sua

producao.
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E possivel que nos anos de baixa producdo a demanda pelos produtos da
Kepler Weber seja enfraguecida. Assim sendo, a empresa pode enfrentar

oscilacdes na venda de seus equipamentos.

Da mesma forma, grande parte de seus custos sao atrelados ao aco,
utilizado no processo produtivo. Porém, o aco € uma commodity que
apresenta um ciclo de precificacao préoprio. Em momentos em que seu
preco estiver alto, a Kepler Weber precisara reajustar seu preco, reduzindo a
demanda, ou precisara ceder parcialmente sua margem de lucro para

manter a demanda constante.
Resultados Anteriores

O historico de resultados da Kepler Weber evidencia os desafios que a
companhia enfrentou ao longo dos ciclos das commodities e de ambientes
menos favoraveis ao agronegocio. Em periodos marcados por custos de
producao elevados, juros em alta e menor estimulo ao produtor rural, o

desempenho da empresa foi significativamente impactado.

Essas dificuldades nao estavam relacionadas apenas ao ambiente externo,
mas também a questdes internas. Na época, a companhia ainda operava
com menor eficiéncia produtiva e elevada estrutura de custos fixos. Assim,
diante de um cenario de retracao de demanda, houve uma perda relevante

de eficiéncia operacional.

A recuperacao comecou com a implementacao de um amplo projeto de
reestruturacao, focado no mapeamento e otimizacdo de processos,
melhoria da qualidade dos produtos, maior integragao com a cadeia de
fornecedores e ganhos logisticos e operacionais. Paralelamente, o setor foi
beneficiado pela maior adesao ao Plano de Construcao e Ampliagcao de
Armazéns (PCA), criado em 2013, mas que ganhou tracao a partir de 2018

ao destravar investimentos represados. O PCA, ao oferecer linhas de
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financiamento de longo prazo com taxas competitivas, foi fundamental

para impulsionar a demanda por solucdes de armazenagem.

2.000,0

1.500,0

1.000,0
500,0 I I I I
_ I _ _ - [ | [ | I I I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

R$ em milhdes

(500,0)
E Receita Liquida Lucro liquido mEBITDA

Resultado operacional.
Fonte: Rl Kepler Weber.

Como resultado, a combinacao entre melhora interna e estimulos externos
contribuiu para a retomada do crescimento. No entanto, € importante
destacar que o periodo entre 2020 e 2022 foi particularmente favoravel,
impulsionado pela alta das commodities agricolas e metalicas. Esse cenario
elevou significativamente os precos dos produtos e manteve a demanda
aquecida — um ambiente que nao deve ser considerado como O Nnovo

patamar estrutural da companhia.

Diante disso, a estratégia atual da Kepler Weber busca reduzir a
volatilidade do faturamento por meio da expansao da atuagdao no
pos-colheita, com foco em servicos recorrentes e maior fidelizacdao dos
clientes. Esse movimento tende a trazer maior previsibilidade e

estabilidade aos resultados ao longo do tempo.

Em termos de rentabilidade, o forte crescimento da demanda levou a

companhia a operar proxima de sua capacidade maxima, diluindo custos
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fixos e reforcando os ganhos de eficiéncia implementados anteriormente.
Com a normalizagao do mercado a partir de 2023 e a queda nos precos das
commodities, houve uma retracdao nos resultados, acompanhada por
aumento de despesas, o que pressionou as margens. Ainda assim, a

empresa segue apresentando indicadores robustos.

72,2%

2021 2022 2023 2024

mmm ROE =—Mg. Bruta (%) Mg. liquida (%) =——Mg. Ebitda

Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Kepler Weber.

Mesmo em um cenario mais desafiador, a Kepler Weber mantém margem
liquida acima de 15% e retorno sobre o patrimoénio (ROE) superior a 20%,

evidenciando a qualidade operacional alcancada nos ultimos anos.

Outro destaque relevante é a solidez financeira. Mesmo diante da piora
operacional recente e de distribuicdes expressivas de dividendos no
passado, a companhia manteve sua alavancagem sob controle, em niveis

inferiores a 1x EBITDA.
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Endividamento.
Fonte: Rl Kepler Weber.

No que diz respeito a geracao de caixa, o comportamento acompanha, de
forma geral, o desempenho operacional, com excecao de 2021, quando
houve aumento relevante da necessidade de capital de giro para
recomposicao de estoques. A tendéncia, com o0 avan¢o da estratégia de
servigos recorrentes no pos-colheita, € de reducao da volatilidade do fluxo

de caixa ao longo do tempo.

400,0
350,0
300,0
250,0

200,0
150,0
100,0 | I
50,0
11 11 I

500 2016 201. 201! 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

R$ em milhdes

-100,0

mFCO FCl mFluxo de caixa Livre

Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Kepler Weber.
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Adicionalmente, o modelo de negdcios da companhia caminha para um
perfil ainda mais asset light, reforcando a eficiéncia do capital empregado.
Por fim, apesar do historico recente de forte distribuicao de dividendos, o
cenario mais desafiador para o setor de graos e a pressao nos resultados

indicam que nao devemos esperar pagamentos extraordinarios nNos

proximos dois anos.

o~

Opinido do Analista

Ao longo dos ultimos meses, as acdes da Kepler Weber passaram por um
periodo de forte volatilidade, impulsionado principalmente pela proposta
de aquisicao realizada no mercado, posteriormente rejeitada pelos
acionistas. A época, a oferta girava em torno de R$11 por acdo — um
patamar que consideravamos justo. Com a negativa, 0os papeis recuaram e

voltaram a negociar em niveis que entendemos como bastante atrativos.

Nos precos atuais, enxergamos uma oportunidade interessante de
acumulacao em uma companhia com marca consolidada, bom histérico
operacional e inserida em um mercado estruturalmente promissor. O setor
de armazenagem agricola no Brasil ainda apresenta um déficit relevante, o
que tende a se tornar ainda mais evidente a medida que a producao de

graos continue crescendo Nos proximos anos.

Considerando o papel do Brasil como um dos principais fornecedores
globais de alimentos, €& razoavel esperar um ciclo continuo de
investimentos em infraestrutura no agronegdocio — Nnao apenas na etapa
produtiva, mas também no pds-colheita, onde a eficiéncia logistica e de
armazenagem se torna cada vez mais critica. Nesse contexto, a Kepler
Weber se posiciona como um player estratégico para capturar esse

crescimento.

Adicionalmente, a companhia vem avancando na ampliacao de receitas

recorrentes por meio de servicos no pos-colheita, o que tende a reduzir a
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volatilidade dos resultados e aumentar a previsibilidade do fluxo de caixa,

além de fortalecer o relacionamento com os produtores.

Diante desse conjunto de fatores — fundamentos soélidos, mercado
enderecavel em expansao e valuation atrativo — reiteramos nossa

recomendacao de COMPRA para as a¢coes da KEPL3.
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relatorio atualizado em 05.05.2026

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 mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

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 decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel 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 responsaveis pela elabora¢cdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elabora¢do 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 previa.
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