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Desalavancagem pode levar a alta das agoes

Overview: Recentemente, o Bradesco BBI realizou um (non-deal) roadshow com o CFO da lochpe-
Maxion, Renato Salum, e o gerente de RI, Rodrigo Caraca, junto a investidores profissionais no Brasil e
compartilhamos neste relatorio nossas impressoes.

Geracao de caixa € o nome do jogo para 2025. Desde 2023, a geracao de caixa foi incluida nos
indicadores de performance da empresa. Nos 9M24, a empresa teve RS 230 milhdes de fluxo de caixa
livre, com o capital de giro representando aproximadamente 13% da receita por 6 trimestres
consecutivos, abaixo dos 18% no periodo pré-pandemia. Este resultado foi alcancado principalmente
através da gestao de estoques. Além disso, é provavel que os investimentos diminuam nos proximos
anos, uma vez que a empresa devera concluir (i) sua expansao de capacidade produtiva no México, a
fim de aumentar a produtividade; e (ii) construir uma nova fabrica para produzir rodas de aluminio para
veiculos comerciais na Turguia em 2025.

Gestado de passivos em andamento. A lochpe-Maxion emitiu RS 750 milhdes em debéntures a uma taxa
de CDI + 1,35%, e sem covenants. A empresa também alinhou melhor a exposicao da divida liquida ao
EBITDA de cada um dos mercados, mitigando o risco cambial. Entretanto, grande parte da amortizacao
da divida ocorrera apenas em 2028.

Margem EBITDA poderd atingir 1% em 2025. A margem EBITDA podera atingir 11% em 2025
(aumentando 1 pp no ano), com base: (i) na expansao de capacidade no México para componentes
estruturais, que devera ajudar a libertar utilizacao e melhorar a produtividade; e (i) nos resultados das
negociacoes com clientes para repasses de precos se tornando mais evidentes.

Rodas de aluminio para veiculos comerciais na Turquia podem ajudar a aumentar as margens. A lochpe-
Maxion deve finalizar os investimentos em uma fabrica para produzir rodas de aluminio para veiculos
comerciais na Turquia no 2° semestre de 2025. Esta fabrica tera uma capacidade inicial de 350 mil rodas
por ano. Essas rodas podem ter margens maiores do que a media consolidada da empresa, com base
em pares globais que também fornecem rodas forjadas para veiculos comerciais. Além de abastecerem
0 mercado europeu, estas rodas poderao também ser exportadas para outras regioes.

Veiculos elétricos podem vir a ser um importante motor para as rodas de ago. No 3723, a lochpe-Maxion
fechou um contrato para fornecer 500 mil rodas de aco por ano para veiculos elétricos para uma
montadora americana. A administracao esta otimista de que a empresa também pode fechar novos
contratos para fornecer rodas de aco para outros veiculos elétricos, ja que as montadoras precisarao
cortar custos para produzir veiculos elétricos mais baratos e, com a tecnologia atual, as rodas de aco
podem oferecer peso semelhante, estilo atraente, mas com preco mais acessivel e com menores
emissoes de carbono do Escopo 3. Além disso, como os desenhos das rodas dos veiculos eléctricos
dos fabricantes de automaoveis sao cada vez mais cobertos para maximizar a aerodinamica, as rodas de
aco estao tornando-se cada vez mais uma alternativa atraente. Em relacéo a entrada de montadoras
chineses no Brasil, a gestao acredita que isso poderia ser uma oportunidade em termos de producao
local, ja que as rodas sao uma opc¢ao facil para o fornecimento local.
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Nossa visdo: Saimos das reunides ainda mais construtivos sobre a tese de lochpe-Maxion. Nao é
novidade que a agao ja esta com desconto acentuado, agora negociando a 3,1x o multiplo EV/EBITDA
para 2025. No entanto, com nossa estimativa de quase RS 500 milhdes em geracdo de caixa para 2025
e uma expansao da margem EBITDA de mais de 1,00 pp, acreditamos que a empresa pode desalavancar
para 2,1x a relacao Divida Liquida/EBITDA, de 2,6x no 3T24, embora haja potencial para ainda mais.
Supondo que as acdes continuem sendo negociadas no atual multiplo, a desalavancagem por si s6
pode levar a uma alta de quase 75% na cotacao das acoes. Além disso, acreditamos que a lochpe-
Maxion ainda pode surpreender positivamente no 2525 e 2026, a medida que a empresa aumenta a
fabrica de veiculos comerciais para rodas de aluminio na Turquia. Com base na margem EBITDA acima
de 25% da concorrente Howmet, acreditamos que o lancamento dessas rodas também pode contribuir
para uma maior expansao da margem e, com base na propor¢ao média dos precos das rodas de
aluminio para as de aco, estimamos que as 350 mil rodas podem adicionar quase R$500 milhdes em
receitas.

Além disso, MYPK3 pode estar voando abaixo do radar dos investidores e pode surpreender
positivamente em 2025. Diante disso, mantemos nossa recomendagao de Compra e um prego-alvo
para de RS 17,00 ao final de 2025.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de analise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatorio se
destina ao uso exclusivo do destinatério, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo da Agora.

A distribuicdo desse relatorio é realizada somente com o objetivo de prover informages e ndo representa uma oferta ou recomendagdo de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas neste relatdrio sdo
consideradas confidveis na data de sua publicagdo, entretanto, nio representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes
contidas neste relatorio s&o baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n@
20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:
Os analistas de investimento declaram que as opinides contidas neste relatdrio refletem tnica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatorio, e que
foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacdo a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerago dos analistas de investimento esta, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.
Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.
Declaragdes nos termos do Art. 22 da Resolugdo N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

0 Bradesco BBI tem participagdo societaria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A, detentor do Bradesco BBl e
da Agora CTVM, tem participago acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBI e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.
0 Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.
Bradesco BBI estd participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de Atacaddo S.A. e Oceanpact S.A.

Nos dltimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes
empresas: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A., Assai S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A., Boa Safra S.A., Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A., Cogna S.A., Cosan S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A.,
Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Engie S.A., GPA S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos
S.A, RDS.A, Rede D'OrS.A.,, Sabesp S.A., Tupy S.A., VALE S.A., VAMOS S.A., Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicio intermedidria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educagdo S.A., Ambipar S.A., Assai S.A., Auren Energia S.A.,
B3 S.A,, Boa Safra S.A., Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCR S.A., Cemig S.A., Cogna S.A., Cosan S.A., CSN S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobrds S.A., Eletromidia S.A., Eneva S.A., Engie S.A., GPA S.A., Grupo
Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., RD S.A., Rede D'Or S.A., Sabesp S.A., Santos
Brasil S.A., Tupy S.A., VALE S.A., VAMOS S.A., Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneragio por servicos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR ParticipagGes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).
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