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(@] Brasil como a Poténcia do Agronegdcio Mundial K

O Brasil se destaca a partir de suas vantagens competitivas

Melhor Condigio Ambiental
Abundiancia de recursos hidricos e
energia solar

Crescimento da Produgio
Brasil possui grandes reservas de areas
agricultaveis para explorar

Custos mais Atrativos
Produzir 1 ton de soja no Brasil é, em
média, 61% mais barato que na China

O pais possui alta relevancia na produgio agricola, tanto em ambito nacional quanto internacional, sendo lider em diversas culturas

O agronegdcio tem aumentado ainda mais sua relevancia para o PIB nacional nos ultimos anos

Pandemia COVID-19

N Servigos

27% 25% CAGR: 3.3%

I Indstria

CAGR: 1.9%

B Agropecudria

CAGR: 9.4%

550 554 I Insumos

CAGR: 10.5%

443 425
83 93
2017 2018 2019 2020

—o— Agro no PIB
2022 2023

Brasil lidera a produgio e exportagao de diversas culturas

Ranking Brasil Produgio Exportagdo Share Mundial (%)
SO]a .......................................... 10 .................................. 10 ............................... 55% ...............
Milho 3° 3° 19%

Cafe 1° 1° 31%

Aclicar 1° 1° 48%

Suinos 4° 3° 15%
Bovinos 2° 1° 24%

Laranja 1° 1° 76%
Algodio 3° 2° 26%

As lavouras nos Ultimos anos vem impulsionando o faturamento do agronegécio, crescendo acima da pecuaria

——— Lavouras Pecuéria

(~* CAGR: 2.8%

W CAGR:5.5%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: Cepea, RI Kepler Weber, Conab




@] Graos como Alavanca de Crescimento para o Agronegécio Brasileiro

Melhora na eficiéncia do agronegécio, junto com drivers claros, impulsionam este subsetor

Soja e Milho ganharam representatividade no mercado, diferentemente dos bovinos

2015 2023

K

Segmento dos grios é potencializado principalmente pelo ganho de produtividade

Producio Total Area Plantada Tota

W Cana-de-Agucar

m Milho Soia
H Soja + 7p.p.
) R$ 1.152Bi
M Bovinos Milho
B Frango + 4p.p.
H Outros

Maior Demanda por Alimento

Uma maior quantidade de alimento sera necessaria
para atender o aumento populacional

Carater Exportador

Com o crescimento populacional, o agronegécio sera cada vez mais demandado
Brasil alimentou em média 10% da populagdo nos
tltimos anos

g-l.lll

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2058

(Mi Ton)

Desde 1977, a produtividade dos grios
(Mi Ha)

cresceu em 224%, sendo as principais

i razoes:

350
i v" Melhoria na gestio do solo

300 Introdugdo de tecnologia na agricultura

250
200
150
100 Ganho de Produtividade

50

1978 1987 1996 2005 2014 2023

O Brasil consegue suprir esta crescente demanda, ainda mais com a grande quantidade de terras exploraveis

140 849

Tendéncia de migragao da area de pastagem,
tanto pastagens nativas quanto plantadas, para
area de agricultura

D aat e 117

[l
__

30 10
|
P Florestas Area Total - B . Terrasnio
Area Urbana Pastagens Lavouras ) . Conservagdo Indigenas  Preservagio Area Total
Plantadas Disponivel Cadastradas

Fontes: Conab, Ipea, Onu ABAGRP, SFB, Embrapa e IBGE




@] Déficit de Armazenagem, uma Avenida de Crescimento para Producao de Silos ¢

Devido a sua grande produgio, o pais ndo consegue armazenar tudo que produz, que contribui para o aumento do déficit de armazenagem ano apés ano

Centro Oeste ¢ a regido que possui o maior déficit, especialmente MT Com a producdo crescendo mais aceleradamente que a capacidade estatica, oportunidades surgem para a inddstria

I Produgdo Total de Graos B Capaddade Estética Armazengem em % da Produgdo

93% o 93%
A 88% 90% o
82% 84% 81%

74% 8% 75% 74% 76% 73%
64% 62% 61% 59%

a O nivel de armazenagem sugerido pela FAO ¢ de 1,2x a produgio
» M& Crescimento Armazenagem X Produgio, CAGR (2010 — 2031):
V Armazenagem 2,6% Producio 6,0%

57% 56% 54% 529%

)

203
1770181186 190 194 199
13sl143 149l 155l "2 169174
320
145163166185l 19402000 17 B3O W32 R R 273

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024E 2026E 2028E 2030E

O Brasil ainda possui espago para crescer sua armazenagem, se comparado com outros paises relevantes

10,3

| Potencial de } O que impulsionara o crescimento da

. SXi ?
1 Crescimento armazenagem Nnos proximos anos!

Aumento da produgdo dos grios, que demandara
mais armazéns. Nos proximos 10 anos, a projegdo é
de mais de 510 Mi Tons, 60% maior do que a atual

Producio x capacidade estatica por regido (Mi Tons) = Producio

162 m Capacidade Estatica
85%

produgio
65% * Margem EBITDA dos produtores rurais,
80 81 70 ° 50% estimulando mais investimentos em silos. Desde
- 30 .5 30 31 o 40% p—— 2019, apresentou média de 47% e as projegdes
8 estimam média de 45% para os proximos 3 anos
- & * Auxilios Governamentais, PCA que em 2022 houve
I+ I

Norte Nordeste Centro Oeste Sudeste o maior incentivo, disponibilizando R$ 5,1Bi para

construgdo de armazéns

Fontes: Conab, Cepea, Ri Kepler Weber e Estudo Elaborado pelos Autores




Armazenagem de Graos traz diversos Beneficios para o Produtor Rural K

Com o déficit de armazenagem crescente e a comprovagdo de que silos trazem maior retorno para o produtor, a ades3o de silos é questdo de tempo

Armazenagem de grios traz inimeras melhorias para o produtor, que melhora a qualidade de seus grios, possibilita a venda a precos superiores fora de época e em inferiores custos logisticos

Preco Custos Logisticos Colheita ., .
Beneficios: =
“ ’ sl DL e .<
|  Epoca de Colheita (sem silo): | Periodo Releva‘nte Exportaga‘o
{ - Menores pregos dos grios | Pés-Colheita Cerca de 50% da producao total de grios do pais foi
{ - Maiores custos logisticos J Custos Logisticos Inferiores exportada nos ultimos anos
2 , N Quantidade de graos escoada para um Unico porto
- Precos Superiores dos Graos o -
——— (Santos) em 2023, o que representa 20% da produgio
- Maior Recorréncia na Receita total
- Maior Seguranga dos Grios S ol Porto de Santos
Bae——— L Eo principal meio de exportagio de graos do Brasil,
> possuindo uma capacidade estatica no porto de 51,9Mi
Tempo Ton
Comercializar os graos fora de época incrementou a receita em 17% Através das vantagens citadas, foi comprovado que o investimento em um silo é benéfico para o produtor rural
B Pés-Colheita ® Epoca de Colheita Alta Pandemia (Valores em R$)
(-) Aquisigao do Silo (3.000.000)
(+) Captagdo da Divida 2.100.000
t Precossioem ! (7(§f,/°:nzzi‘:;sp"&) (-) Despesa Financeira - (136500)  (117.600)  (136.500)  (115500)  (132300)  (163.800)  (148.050)
1 O 1] o, i o i
{ media 16,75% (#) Receita (Fora de Epoca) ; 5638547 4328091 5252487 4972248 8303518 11728072 11.994.659
: f (=) FCF (900.000) 5502047 4210491 5115987 4856748 8171218 11564272 11.846.609
VPL 23.238.698 |

(-) Aquisi¢do do Silo -

RIS (+) Receita (Dentro de Epoca) - 3585593  4.158.141 4814209 4075371 5741897 10214816 10594536
() FCF - 3585593  4.158.141 4814209 4075371 5741897 10214816 10594536
[ veL 20.009.868 |

37
35
33 34 33
_ superiores 30
26 26
” 23
21 21 59
19 19
1T hHITF

-------------------------------------------------------- ~ . . o 0,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: CNA (Confederagdo da Agricultura e Pecudria do Brasil), News, Bloomberg e Estudo Elaborado pelos Autores
Notas: (1) Para calcular o VPL do investimento de um silo, foi considerado o preco de aquisigdo do silo e de seus componentes necessdrios, e para a receita, foi multiplicada a capacidade que este silo possui pelo preco fora de época do grdo. 6




@] Visao Geral da Kepler Weber, principal Player de Armazenagem no Brasil

Com quase 100 anos de historia, Kepler Weber é uma companhia de origem galicha e ¢ lider em solu¢es para pos-colheita de graos na América Latina

Descri¢io da Companhia Breakdown operacional da companhia

Kepler Weber, estabelecida em 1925, é
lider em equipamentos para armazenagem de
graos no Brasil.

Possui foco no fornecimento de silos de
armazenagem para as principais culturas do
Brasil, como soja, milho, café e trigo. Seus
silos sdo os mais integrados e tecnoldgicos
do mercado.

Também, realiza servicos e reposicio de
pecas para aumentar a recorréncia do
negécio.

Market Share das empresas no Brasil

G5 L

K 165

40%

Estrutura Acionaria

Trigono Capital Familia Heller Free Float

22,7% 10,3% 67,0%

Kepler Weber

100% 100%
Procer Kepler Weber
Automagio FIAGRO

Receita COGS
1.512 (1.063)
6% P&T (11%) { Principal Fornecedor: |
Outros L : USIMINAS ;
6% NLI. (23%) ’
Transformagao|
18% .
R&S (66%) Despesas Op.
Materiais (147)
[Aco] S :
30% 21% Receitas
Fazendas
(52%) Vendas
40% (50%) G&A EBIT
(19%) D&A 302

Agroindustria

20% Margem

Presente em toda a cadeia, fornecendo desde silos até secadores de graos

@ilos: elevados e planos
Principal produto da
Kepler, sendo que seu
maior silo possui
capacidade maxima de
armazenar 22.310ton de

Q‘ios

Tecnologias
Busca automatizar
os silos, como
sensores de
temperatura, que
aumenta seu valor
agregado

mmpadores
Equipamentos
responsaveis por
retirar as impurezas
que estdo presentes
nos graos logo apos

Qcolheita

Secadores

- Responsaveis por Il
y
T p— manter a umidade R ol
e dos grios no grau ¢
T i correto, antes de 4[&[ b ?;
A . 57
realizar a i a\ﬁ L
S

armazenagem de fato

K

Estratégica localizagio dos Centros de Distribuicdo

300 Obras simultaneas

53 Paises presentes

Q CDs

1832 Colaboradores [z Fabricas

ﬂ Sede Administrativa

5,6 Mi ton

Capacidade
Produtiva méaxima
da Kepler

2
Py, 33.000m
‘ Area fabril em Mato Grosso do Sul

0 55.000m’

Area fabril em Rio Grande do Sul

4

Fontes: RI Kepler Weber, Estudo Elaborado pelos Autores, CVM




(@] Nos ultimos anos, a empresa se mostrou resiliente e com alto crescimento K

A empresa cresceu 18% a.a. nos ultimos anos e conseguiu repassar o prego de seu principal insumo para o consumidor final

Desde de 2016, a receita da Kepler cresceu mais de 3x Resiliéncia da empresa por seguir o mesmo movimento do prego do ago no prego de seus silos
Breakdown da receita ao longo dos anos e margem bruta da empresa (R$ Mi e %) Ticket médio de um silo da Kepler e preco do ago por silo produzido (R$ Mi)

mm Pos-Colheita I Portos & Terminais mm Negocios Internacionais Ticket Médio Silo Kepler

Prego do Ago por Silo Produzido

I Reposigio & Servigos Margem Bruta +2 CDs

= 49%
De repasse do prego do ago
para o prego final do silo

Reestruturagio

' Implementagio da
Lean Manufacturing
' Redugio de 34% no

tempo de entrega

. 60% de aumento na
produtividade

— 1,40

Resiliéncia

€ SELETRON
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gragas ao seu crescimento, resiliéncia e pregos superiores, a empresa gera um bom EVA
EVA, Economic Value Added, e ROIC da Companhia (R$ Mi e %)

mmmm EVA ——ROIC

EVA = IC * (ROIC - WACC)

32,1%

IC = Invested Capital
19,5%

A Kepler conseguiu, desde
2018, R$ 470Mi de valor

econdmico acumulado criado
ﬂ
(46)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: RI Kepler Weber, Bloomberg e Estudo Elaborado pelos Autores




@] Pelo Excelente Desempenho nos ultimo anos, a Kepler apresenta Financials Saudaveis

A partir de uma 6tima gestdo do negdcio, os resultados também refletem em sua geragdo de caixa, com caixa liquido em quase todos os anos histéricos

Dada a qualidade na operagio, a empresa possui um ciclo de caixa saudavel

Sua alta geragio de caixa é refletida em sua estrutura de capital com caixa liquido

0,3x

I Comparada com seus peers (AGCO e AGl), a
H Kepler é pouco endividada

S

Caixa Liquido

. 1(0,2%)

- Multiplo divida liquida/PL
em 2023, mostrando
seguranga para o acionista

(2,3x)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

oo Geragio de Fluxo de Caixa (R$ Mi)

DFC (R$ Mi) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

64 70 74 FCO 27) 61 254 42 348 282

27 Lucro Liquido 8 38 68 155 382 245

D&A 27 31 28 28 30 35

A Working Capital (64) (18) 167 @13) (224) (64)

Outros | I ) 72 160 65

(FCO/EBITDA) % (42%) 74% 234% 18% 64% 84%

FCI 29 6 13 (14) (137) (68)
% 100 ) 87 FCF (16) (36) @6)  (157)  (88)  (145)

(=) Aumento (Redugio) de Caixa (15 32 222 (129) 123 68

53 46 44 39|48 o
36 31 34 Caixa Final Peiodo 7 38 260 132 254 323
: T e
2018 2019 2020 2001 2002 2003 Desde 2018, a Kepler consegylu conver'Fer, em média, 72% de seu EBITDA
em fluxo de caixa operacional para a empresa
Contas a Receber ~ mmmm Estoques W Fornecedores  HEEEM Adiantamentos Ciclo de Caixa

Esta eficiéncia também se deve pela governanga, que possui “Skin in the Game”

CFO — Paulo Polezi CEO — Bernado Nogueira

45% do salario dos diretores

é variavel, dividido entre
remuneragao por agao,

bénus e beneficios

55% da
remuneracao dos
diretores da Kepler é
fixo, e com uma média,
desde 2020, de R$ 3,5Mi
por ano para os trés diretores

Conselho — Piero Abbondi (Ex. CEO)

Fontes: RI Kepler Weber, Estudo Elaborado pelos Autores e News




Diagndstico da Situagao

O projeto destravara diversas alavancas de crescimento em diferentes frentes da companhia

© K

Alta sazonalidade do Agro

Concentracao de vendas no 2° Semestre

Predominancia das vendas na segunda metade do ano, levando a um
fluxo de caixa irregular e aumento o custo de capital

Impacto da Sazonalidade

A produgio e a colheita de safras, especialmente milho e soja,
geram variagdes significativas na receita ao longo do ano

Dependéncia da Qualidade da Safra
FlutuagGes na qualidade das safras resultam em variagbes nos
pedidos e na receita anual da empresa

Estrutura de Capital Ineficiente

Ineficiéncia gera um desconto no preco da agio de R$ 0,60

Estrutura de capital atual impede a maximizagdo do valor das agdes, resultando em um prego de
mercado inferior ao potencial

Custo Tributario Elevado devido ao Baixo Tax Shield

Com baixo endividamento, a Kepler ndo aproveita o tax shield, resultando em uma carga
tributaria efetiva alta

Retorno sobre o Patriménio Prejudicado

A baixa alavancagem financeira limita a capacidade da Kepler de gerar retornos para os
acionistas

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores
Notas: Cotagdo da agdo da data de 10/05/2024
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(@] Diagnostico da Situagao (1) — Alta Sazonalidade do Agro Z

A recorréncia da receita é impactada pelas variagées na colheita dos graos
Historicamente, o segundo semestre é caracterizado por fornecer a maior parte da receita da empresa

—&— Primeiro Semestre =~ —®—Segundo Semestre

67%

65%

Em média nos ultimos anos, o segundo semestre foi
responsavel por 60% da receita anual da Kepler

35%

33%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

i Primeiro Semestre M Segundo Semestre 857
(o]
600 Impulsionado principalmente pelo aumento de adiantamento ,
de clientes do Fluxo de caixa operacional
500
400
300

200 Antes da Reestruturagio

100 i [ .

(100)
(200)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Do caixa veio do segundo
semestre nos Ultimos anos

Motivos que influenciam a sazonalidade

Um dos motivos que promove tal sazonalidade é a época de colheita das safras de
milho e de soja

Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Novl Dez

Uma unica Safra Produtores
Soja D Precisam dos silos
prontos até esse
1 safra 2° safra periodo
Milho D D
O e e e e e e e e e e e e e e L L L [ J

Por conta do calendario agricola, os silos precisam estar prontos antes do pos-
colheita, que modifica 0 método de pagamento

1/3 1/3 1/3

Pago na hora

da entrega

Pago Pago durante

Adiantado a Fabricacio
T —IJ_

A geragio de caixa de todo o ano também é concentrada no segundo semestre, que aumenta o risco e a dependéncia de uma 6tima performance ao final do ano

Paulo Polezi, CFO Kepler

€€ 0 grosso do faturamento vem da venda dos 92 ‘ =
equipamentos para unidades de armazenagem, : ,,-,'-?z;:::':f’:f:';%:::,’...-,.
um negoécio extremamente exposto a ciclicidade do
agronegocio e que responde por 70% da
receita. Num momento de baixa do ciclo,
precisamos ter volumes para segurar enquanto o
mercado se ajusta.

22
B g e Too,

7
Y .g.-;,‘}

W
31
8%

11y
T 2
I
HHEHH H
HIH o

i

2023

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, RI Kepler Weber, News, Conab
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@] Diagndstico da Situagao (1) — Baixo Endividamento que Prejudica seu Crescimento K

A estrutura atual da empresa gera pouco tax shield e um custo de capital superior que ndo otimiza o valor gerado para os acionistas

Sem a presenca da despesa financeira, a Kepler ndo conseguiu apresentar um eficiente tax shield Um dos motivos de seu EV ser subprecificado é o custo de capital superior
' 0 8,00x
: Com uma estrutura de capital mais Nos ultimos anos, imposto de renda L. Lo
alavancada, a empresa conseguiu apresentar pago/receita foi de 4,1%, impactado pela D IMminu |gao do Ev
um tax shield maior, com imposto de renda i reduzida capacidade de gerar tax Shield Umn dos motivos que impacta na
pago/receita de 0,2% pela baixa alavancagem 7.50x T q P
..... ’ diminui¢do do valor da firma da
’ : o7 T T TN Kepler é seu WACC superior
7 ~
10% [l 7% 5% il 1% 8% ra N
30% 700x |/ \
\
/ \
! \
: H ', Multiplos EV/EBITDA
: o b .
90% M 93% 4 95% |l 99% 9% 6.50x | 1 ' Maiores com WACC
70% = ! | Menores
< \AGI= .
I
e \‘ 1
i @ 6,00x \ !
: - !
2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 % 2019 2020 2022 > \\ K Maltiplos EV/EBITDA
............. N / Menores com
m Equity mDebt . ! :
had 5,50x oo WACC Maiores
Devido ao baixo endividamento da empresa, o WACC se aproximou do Ke nos ultimos anos RRE =TT ~~o.
4 SS
/ s N
——WACC ——Kd Ke 5,00x i N
Nos ultimos anos, o WACC da Kepler ‘\ \\\
21,0% tendeu sempre para o custo do acionista S ' . A
19,0% da empresa, que aumenta o custo de @ '\ AKEPLERINIEBER Y
17,0% capital da companhia 4,50x N 1
15,0% N ,
13,0% S ,/
11,0% Ml _.7
90% 40«6 Y4—m-—rn—-—— ———0----
70% 9,5% 10,5% 11,5% 12,5% 13,5% 14,5% 15,5%
50%
’ WA
2018 2019 2020 2021 2022 2023 cc

Fontes: Ri Kepler Weber, Capital 1Q, Bloomberg, Estudo Elaborado pelos Autores
Notas: (1) Market Cap na Data de 06/06/2024. 12




@] Diagndstico da Situagao (1) — Baixo Endividamento que Prejudica seu Crescimento K

A estrutura atual da empresa gera pouco tax shield e um custo de capital superior que niao otimiza o valor gerado para os acionistas

Por conta da estrutura de capital, a empresa admite maior alavancagem para o mesmo rating A estrutura ineficiente de capital gera um desconto no prego da agdo de R$ 0,60
Ca 7% O pico de upside é encontrado
Caa3 A empresa consegue se alavancar até 30% de proporgio D/D+E sem diminuir 6% na estrutura de 63% Equity e 37% :A-.:
Caa2 seu rating. Com 45% de proporgdo D/D+E, a empresa ainda é considerada grau Debt, gerando mais valor para o e
Caat de investimento na escala global * 5% acionista
B3 4%
B2 39 R$0,60 / agao®
BE; ) Atual Valor atribuido a ineficiéncia
Ba2 é 2% propgrgio tributaria (6% de upside)
Baf 5 1% ,
Baa3 o fos
Baa2 /_ _ 0% poo
Baa1 1% 0% 0%
A3 Calculo do rating de crédito !
A2 realizado através da metodologia : -2%
Al da agéncia de crédito Moody’s 3%
Aa3
Aa2 -4%
Aa D/(D+E)
Aaa

do o o G @b b @l @b b cl @ @b o G @b b @ G Qb ol oo Com a gestio eficiente deste capital, a empresa melhora o retorno para o acionista
SF 97,87 67 487 45" 8" 5" 187 167 S 5° & O AT O S 9 oS 9§

Proporgio D/D+E T T T T L L L L L L CCCCL L L CL T L LT T TEPRETE

Lucro Liquido Receita Liquida Ativos
ROE = : . : o .
Rating = z Fatores da Kepler Receita Liquida Ativos . Patriménio Liquido
Tiressseeersernnsnaneannee g
Rating = (Quali ETamanhog Lucratividade +§Alavancagem§ Financeiro) * Kepler Através do endividamento e de uma melhor alocagio de capital, a empresa aumentara seus ativos, mas nio
' seu P.L. na mesma intensidade. Isso ocorre devido ao incremento nas despesas financeiras, que
Tamanho Volatilidade da Divida Divida consequentemente ampliam o ROE da empresa
Tamanho = d . *50% + . *50% Alavancagem = | —non ] *50% * | ——— ] *50%
a Receita Receita Equity — 29
y X
2,1X 2,0X
Tamanho = B (Rating Fator) Alavancagem = Aaa-Aa (Rating Fator) 1 '8X
1,6x
1,4x
Para estimar o rating da companhia foi seguido o calculo denominado pela tabela do Moody’s, sendo que
foi utilizado todos os pardmetros, operacionais e quantitativos da Kepler, e com os resultados obtidos -
foi calculado o rating ponderado
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fontes: RI Kepler Weber, Moody’s e Estudo Elaborado pelos Autores. 13

Notas: (1) O modelo considera apenas uma mudanga nas fontes de financiamento, sem aumentar o capital empregado. (2) Pre¢o da agdo na data de 12/06/2024.



Project Finance © K

O projeto que destravara diversas alavancas de crescimento em diferentes frentes da companhia

A prestacio de servigo com o aluguel de silo para a armazenagem de grios do produtor rural surge para atender as evidentes demandas de mercado
Imagem do complexo e principais takeaways

T Construgio de 15 Complexos que Prestar:

3 NG ‘ 7~ Nova Estrutura de Capital Apés o Projeto: 27% Di_

% <) T
. Financiamento Através de CRA com D_
\ Criagiao de uma SPE para o Projet-
\\ !
\\ \\ \ N\ s : > ﬂ}ﬁ S =
N N : N : ‘: :J % At \
SN e o
* Capacidade estdtica: 135 mil tons i3 : - '
* Capacidade de movimentagdo: 400 ton/h i HHHIERHIT
: L

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores
Notas: (1) Em 35 anos (2) Tir Alavancada Cotagdo da agdo da data de 10/05/2024



@] Estudo de um Project Finance para a Resolugao do Diagnostico da Situagao

Principais estados e produtores que possuem interesse no armazenamento de graos, junto com o mercado enderegavel
Alto custo de aquisi¢do dos silos estimula a contratagdo de armazéns de terceiros por produtores
N O,

A falta de capacidade estatica no Brasil ndo diminui o interesse dos produtores em armazenar
Capacidade de armazenagem em cada estado e pesquisa de interesse em armazenagem por regiao (em %) Contratacgio de servicos de armazenagem de terceiros pelos produtores rurais em 2021 (em %)
! : B Contratam ]
! Potencial de Expansio Entrevista com Produtor Rural no
i ; B Nio Contratam Agrishow 24
Legenda: 22%
Legenda: H 32% H
Capacidade de Armazenagem: : : 589% ) ’
64% Capacidade Estdtica
Produgdo total de Gréos
o 78%
68%
Interesse em Armazenar: 2% 40% 81% . 42%
Ndo Tem Interesse . i 33% P23 ”
30% 29% 59% Tenho uma Fazenda de 400 Hectares e
‘ Nio tenho interesse em adquirir silos! Mas com o
Centro  Matopiba Nordeste Norte Sudeste financiamento elevado, o custo do dinheiro
71% B Oeste ndo compensa, entdo Flezt:xo meus grdos em
70% : Sim " & ' n ' ’ ceredlistas
Tem Interesse o
57% .
Através da demanda e necessidade por armazenagem, existe um amplo mercado enderecavel
Mercado enderecavel (faturamento) total do mercado de silo terceirizado

Principal motivo pelo qual os 69%
produtores nao armazenam °
N3io  Através de uma SOM Para determinar o TAM, SAM e SOM do servigo de terceirizagio de silos, foi partido do
RS 14Bi pressuposto de que a capacidade estatica restante seria construida para todos os cenarios
Capacidade Estatica a ser construida (Em Mi Ton)

(Em Mi Ton e valores de 2023)
Capacidade Produgdo total
(@

Estdtica total de Grdos

203 320
Capacidade 120% da
K estatica Producio
117 40% remanescente
Restante
Market Share
1 17
47
SOM SAM

15

pesquisa realizada
pela CNA, foi
apontado que o
principal motivo
dos produtores
rurais nao
investirem em silos
. : 47% - 82%
| - esta relacionado aos
mporténcia do
elevados pregos
Custo

Sim
68%

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, CNA (Confederagdo da Agricultura e Pecudria do Brasil), Organizagdo das Nagbes Unidas para Alimentagdo e Agricultura, Rl Kepler Weber, Pesquisa de Campo e FAO




@] Servico de Aluguel de Silos é a Solugao

Passo a Passo:

1. Recebimento dos Grios
Pesagem dos caminhdes na balanca

2. Griaos entram no Complexo
Inicia-se o processo pela moega

3. Transferéncia entre etapas
Em todas as fases, os griaos passam pelos
elevadores

4. Pré-limpeza no silo pulmao
Para melhorar a eficiéncia da operagao, os
graos sao pré-separados

5. Armazenagem no silo pulmio
Pelo alto trafego, graos sdo armazenados
até que vague a préxima etapa

6. Limpeza total
Pequenos residuos e detritos sdo retirados

7. Secagem
A partir de diferentes umidades, grios sio
padronizados para maximizar a sua vida

8. Armazenagem final
Grios sio armazenados nas condi¢des
otimas para durarem o tempo necessario

9. Retirada dos grios do silo
S3o transferidos para a interligagio e sdo
despejados nos caminhdes

R$ 1,5Mi CAPEX total
3 Silos Pulmio [s-3

600 Tons de Capacidade | %
R$ 450k CAPEX por Silo

(- R$ 0,7Mi CAPEX total

2 Tulhas
] R$ 327k CAPEX por Tulha

R$ 1,3Mi CAPEX total ]

Complexos de armazenagem surgem para produtores com um menor poder aquisitivo e que desejam realizar a estocagem seus graos

_ O complexo é composto por 6 silos planos que suprem toda a demanda local, além de equipamentos auxiliares do mais alto nivel disponivel

R$ 3,5Mi CAPEX total

2 Secadores KW Max
340 Ton/hora de Capacidade
R$ 1,725Mi CAPEX por Secador

- i 2 Méquinas de limpezas
400 Tons/hora de Capacidade J

R$ 643k CAPEX por Maquina

R$ 24Mi CAPEX total
5 6 Silos Planos
Y 22.303 Tons de Capacidade
/e R$ 4Mi CAPEX por Silo

E“ )
& Sy
2 3
3 A o
i %
| 204 gnn® = € b=
i o IS 2
N 2 S,
\ 2 s
. 7 S
2 7 o
> A N
<
g LAY N

135 Mil Ton

Capacidade Estatica

400 Ton/hora

Capacidade de Movimentagio

CAPEX de R$ 53Mi()

Construgao por Complexo

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Kepler Weber, Pesquisa de Campo

Notas: Dentro do restante deste CAPEX, além dos componentes que estdo ilustrados no desenho (6 Silos Planos, 2 Tulhas, 2 Secadores e 2 Silos Pulmdo), possui outros componentes, sendo deles Galpdo, Guarita, Cerca, Montagem e Frete, Pessoal e Custos Fixos).
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@] Do Solo ao Silo: Rapida Maturagao da Receita I ¢

Apos a acelerada maturagdo do faturamento dos complexos, o crescimento de sua receita é estabilizado

Faturamento do projeto tende a crescer com um CAGR de 8,7% até 2059E Soja e Milho, apesar de possuirem safras diferentes, possuem faturamentos similares

CAGR: 27,6% srio Base d ; Transbordo
| o | _

587

Capacidade Mdxima Armazenada:
85% da capacidade do complexo

567
548
528
507
448 Preco(") de aluguel da Soja: Secagem
R$ 80,4 Tons/ano R$ 31,5/ton
376
Preco(" de aluguel do Milho: 21%
R$ 36,2 Tons/ano Armazgnagem
Li
230 Distribuicao Culturas: R$I T';?:;n 20%
50% de Soja e 50% de Milho ’
O,

.
84 Com os pregos cobrados em linha com o mercado, o complexo deve maturar em 5 anos

Ocupagio dos Silos
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

58 58 58
58 58 58

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

NS
o
A
o=
o
(%)

mm Quantidade Soja H Quantidade Milho

Receita = Quant. Cultura * (Receita Armaz. + Ciclo Cultura * (RL + RS + RT))

Ton * Quinzena
RL = Receita Limpeza, RS = Receita Secagem e RT = Receita Transbordo
A receita do projeto foi dividida entre Soja e Milho, dado que possuem custos de

armazenagem e ciclos diferentes. Milho com um ciclo de 2,5x com 3 safras e soja com um
ciclo de 1,5x com 1 safra mais longa

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber e Pesquisa de Campo

17

Notas: (1) Prego que o projeto cobra de deixar os produtores rurais armazenarem seus grdos nos complexos, sendo este preco a média do mercado no cendrio Base.



@) Estratégica Localizagao dos Complexos

Os centros estdo presentes nas regides mais promissoras de producdo e proximos aos agricultores com facil acesso

Pontos de construgio dos complexos e relevantes armazéns de graos

. Unidades de armazenamento existentes atualmente

]-l Complexos

Localizagdo dos 15 complexos:

K

Com relevante demanda reprimida, os complexos foram devidamente alocados e geram uma maior fonte de receita para o projeto

Possivel localizacdo para um complexo estudado no Noroeste da Bahia

6 Produtores

Localizagdo possui diversos

© A Fazendinha das produtores proximos do
Neygs ‘ complexo

9 Fazenda Olinda

o Fazenda Casa Amarela Escoamento
Préximo da principal via de
escoamento (BR-135)

° Fazenda Terra Boa

o Fazenda Santa Rosa

Poucos Armazéns
Nao possui grande

concentragio de armazéns ao
Prazeres, BA [N g

9 Fazenda Santa Rita

Bahia (3) Mato Grosso (3) Tocantins (2)
Piaui (1) Mato Grosso do Sul (1) Para (2)
Maranhido (2) Goias (1)

Além da localizagdo seguir todos os pré-requisitos, a Bahia se mostra um estado com grande potencial de crescimento
Comparacao da producdo com a capacidade estatica da Bahia (Mi Ton)

B Produgio M Armazenagem

O Crescimento da producdo de grios na Bahia foi de 14,2% (CAGR 2016-
2023), enquanto o crescimento da produgdo total do Brasil foi de 8,0% a.a., @i
mostrando ser um estado em constante expansdo e com grande potencial

12,1

9,7
8,4
7,2 77
6,1 6'3 6,4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fontes: CONAB, EMBRAPA, Empresas consultadas, Google Maps, Kepler Weber




@] Passo a Passo da Modelagem da Unit Economics até chegar no FCFF

Com alto investimento inicial, o projeto entrega um relevante ramp-up até atingir sua maturagdo em 5 anos

Com espago para 15 complexos, é alocado maior CAPEX inicialmente para retorno mais rapido

*6  Periodo de Investimento  R$ 827Mi() m CAPEX  mCAPEX de Manutencio
Investimento total para
construir 15 complexos
R$ 53 Mi CAPEX de_Manutengao
Investimento para construir -
+3 apenas 1 complexo 0,5% CAPEX de Expansdo (Inicio da Projecdo)
219 3,5% CAPEX de Expansio (Final do Projeto)
¢
171
+1 +1
____________________________ afinfo o o o @
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Apesar de um baixo EBITDA no inicio do projeto, ele se mostra resiliente ao nunca estar negativo

Dedugio do EBITDA de
2033 até o Lucro Liquido

EBITDA, R$ 340 Mi

EBITDA

o, W 57%
55% m >0%

54%

47%

R$ Mi 340

(-) D&A REMi  (70)

40%

(-) Desp. Financeira R$ Mi (U}
(5) EBT RS Mi 269
307 323 340 .
271 290 () Imposto REMi  (92)
233 Aliquota (%) 34%
188 (3 Lucro Liquido RS Mi
108 Margem Liquida (%) 30%

2025 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 2031E 2032E 2033E

Breakdown dos custos que um complexo é composto

Dentro dos custos operacionais do complexo, estio
incluidos custos com manutengio, limpeza e reparos,
carga e descarga, apropriagao e secagem

Custos Operacionais 38%

D&A é a conta mais representativa do complexo
nos primeiros 10 anos, que é quando é feito o maior
investimento em expansio

D&A 22%

Em custos fixos, foram alocados custos com energia e
agua

Custos Fixos 4%

Despesas com salarios, marketing e seguros para os
produtores e para a propria empresa

Despesas Operacionais 36%

Working Capital esperado é um ciclo quinzenal, correspondente ao periodo de cobranga do aluguel

Este prazo esta conforme o
55 esperado, pois os pregos sdo

49 52 33 cobrados a cada quinzena.
Para determinar esses 18 dias,
44 foi calculada a média dos prazos
37 dos peers comparaveis
PMR: 18 Dias (1)
----------------------------------- COPERSUCAR
22 A conta que compde o capital de ca@”
giro é contas a receber de
clientes

Y
COaMmo .

2024E 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Fontes: Estudo Elaborada pelos Autores, Empresas Compardveis, Estudo de Campo
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Notas: (1) Valor do CAPEX ajustado pela inflagdo ao longo do cronograma de investimento. (2) Média da representatividade dos custos e despesas de 2024E até 2033E em relagdo ao COGS total do projeto.



@] Com os Resultados Obtidos, Servico de Aluguel promete Gerar Valor

FCFF do projeto cresce de maneira constante, com um CAGR de 6,6%

>> Geragdo de Valor

v

-~

(192)
(318)

Crescimento acentuado,
dada a total maturacao
do projeto

De taxa de ocupagdo do
complexo em 2030E

242
220 231
192 208
105

Através dos positivos resultados com a projegio da Unit Economics, o projeto se torna uma viavel alternativa para melhorar a recorréncia da receita

Construgdo do FCFF do Projeto (15 Complexos)

K

I FCFF negativo devido ao alto

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

CAPEX

Construgio de 15 Complexos

2031E 2032E

2033E

FCFF (R$ Mi) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 203IE 2032E 2033E

NOPAT - @) 33 83 109 134 145 157 167 178 530
(+) D&A - 44 58 63 68 69 69 70 70 70 30

(-) CAPEX 318) (221) (173) (63) (65) 4) 4) (4) 4) (4) (30)
(+-) AW.C. - ® 49 @ o © @ @ o ®)
(=) FCFF @318)  (192) 97) 69 105 192 208 220 231 242 525
% da Receita n.d. (229%)  (42%) 18% 23% 38% 39% 40% 41% 41% 37%
VPL 10 Anos 4

VPL 35 Anos 495 VPL 35 Anos: R$ 495Mi

Prego Aluguel Soja (R$/Tons)

A analise da Unit Economics foi estendida até 2059,
considerando que esta é a duragdo média de um silo da

Kepler, que é de 35 anos. Assim, assumiu-se que o projeto

ndo tem perpetuidade

No pior cenario de utilizagdo do complexo e prego cobrado, o Projeto ainda gerararia VPL positivo

VPL

120

110

100

90

70

60

50

40

100%

Taxa de Utilizagdo do Complexo (de Mi Tons)

93%

85%

78%

70% 63%

Resultados:

TIR de 35 anos alavancada e

22,6%

(13,5% TIR de 10 anos)

18,9%

TIR de 35 anos desalavancada e

MOIC de 35 anos e (2,7x

(6,7% TIR de 10 anos)

19,8x

MOIC de 10 anos)

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber, Pesquisa de Campo
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@] Com os Resultados Obtidos, Servico de Aluguel promete Gerar Valor ¢

Através dos positivos resultados com a projegio da Unit Economics, o projeto se torna uma viavel alternativa para melhorar a recorréncia da receita

. . O,
FCFF do projeto cresce de maneira constante, com um CAGR de 6.6% Payback e Payback Descontado do FCFF Projeto (R$ Mi)

662

>> Geragdo de Valor

> 7 Anos 9 Anos

De Payback do projeto de De Payback do projeto de
FCFF FCFF descontado
Payback
192
(606)

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 2031E 2032E 2033E
97) G cuad Posicdo em caixa do projeto ao longo dos anos e representatividade sobre a receita liquida (R$ Mi e %)
rescimento acentuado,
dada a total maturacao
(192) i
(318)

do projeto
Caixa do projeto permaneceu sempre positivo, nio
necessitando captar mais divida. Além disso, sempre foi
acima do caixa minimo necessario, que representa 4%
da receita

De taxa de ocupagdo do
complexo em 2030E

294
239 243
215
185 201
155
I I ’ ":::

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber, Pesquisa de Campo

I FCFF negativo devido ao alto CAPEX

Construgio de 15 Complexos
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@] Com os Resultados Obtidos, Servico de Aluguel promete Gerar Valor ¢

Através dos positivos resultados com a projegio da Unit Economics, o projeto se torna uma viavel alternativa para melhorar a recorréncia da receita

. . O,
FCFF do projeto cresce de maneira constante, com um CAGR de 6.6% Receita da Kepler em trimestres X Representatividade do projeto

>> Geragdo de Valor Através do business de servigo, a receita em periodos de maior sazonalidade do

agro é melhorada ao trazer uma maior recorréncia na receita

Y
Semestre Semestre
Deficitario - Deficitario 0
208 220 231 242
192
105
Constante Distribuicao da Receita do Projeto ao Longo dos Trimestres

(97) . Financiamento da divida emitida para o projeto e indicador divida liquida/EBITDA (x)
Crescimento acentuado,
dada a total maturacao ] ) )
(192) do projeto 62x  Periodo de investimento Paulo Polezi, CFO Kepler Weber

Necessidade de um aporte

de R$ 800Mi para

e __ _8_5_%_ _______ construir 15 complexos
De taxa de ocupagdo do 0
,9%
complexo em 2030E Préprio EBITDA gerado no projeto
1,9x consegue quitar a divida ; : .
1,1x
(19 »
0,4x . eyl L
Possuimos dois principais objetivos
- — para agregar ainda mais nossa
FCFF negativo devido ao alto CAPEX 02 - operagio: redugio de nossa
----- I - (0.2%) dependéncia em 2 trimestres e
Construgdo de 15 Complexos (0,9%) melhora na estrutura de capital da
I I (1,6x) Kepler
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber, Pesquisa de Campo
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@] Mercado de Crédito Privado, Boa Hora para Emitir?

Com a SELIC ainda em dois digitos, ativos de renda fixa performaram bem no Ultimo ano, que gerou uma demanda por titulos high yield

CDI e NTN-B subiram posi¢ées nos Ultimos meses
Retorno das principais classes de ativos no ultimo ano (%)

100
abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24
- 12,9% 9,0% 3,3% 12,9% 6,4% - 5,2% ¥
2,5% 3,7% 9,0% 3,1% [OUASSHOZASN O 12,5%  5,4%  1,6% | 1,0%  3,1% -
1,5% 6,5% 3,1% U7 0,7% iph 4,4% [LLEVERVRTAS 2,3%
e 1,13% 1,1% 0,67% 0,9% 0,87% 1,30% 0,63% .
15237% 1,1% 105727 1,1% RE-NVREEVR-Y YWY/ -100
1,1% 0,46% -4,9% | -2,9% Uyers v -6,0%  0,1% -0,9%
-150

-7,3% -0,7% -1,1%

NTN-B S&P

IBOV

Dolar CDI SMAL11

Ouro

Aumento de 160% nas emissGes de CRA em relagdo a 1T23
Quantidade de operagdes no primeiro trimestre dos ultimos trés anos (nimero de emissdes)

B Debéntures B CRI B CRA m Notas Comerciais

72

56
37
5 7 6 5
== m K3 [ -

1722 1T23

] JE
|

1T24

Alta captagdo dos fundos de crédito nos ultimos meses
Captacio liquida dos fundos no mercado brasileiro no ultimo ano (R$ Bi)

fev/24

mar-24

mai/23 jun/23 jul/i23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23 jan/24

Cambial

I Renda fixa W AcSes MM Multimercados Previdéncia Captagdo RF vs Mercado

Queda nos spreads resultam em um melhor momento de emissio para a empresa
Spreads de crédito | emissSes incentivadas (bps)

——— Spread Médio NTN-B | EmissGes Incentivadas

Spread Médio CDI+ | Emiss6es Incentivadas

\ -460 bps
/\ -347 bps .
jun/23 jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23 jan/24 fev/24 mar/24

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Bloomberg, ANBIMA
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@] Term Sheet K

Contrato da operagdao do CRA com duas séries, destinada ao Project Finance

Principais tépicos da divida

Devedor Kepler Weber Servigos de Armazenagem S.A.

Coordenador Lider Galapagos Capital DTVM

Instrumento Certificado de Recebivel do Agronegécio (CRA)

Forma da distribuigio Oferta publica com rito de registro automatico pela CVM para publico alvo de investidores gerais, de acordo com a resolugio CVM n° 160

Valor da Emissio 800 milhdes

Regime de Colocacio Garantia firme, sujeito a aprovagido dos comités internos do coordenador lider

Destinagdao dos Recursos CAPEX de 15 complexos de armazenagem

Séries Prazo Amortizagdo Remuneragio Pagamento de Juros
Caracteristicas Série 1 9 anos Anual, apés 4 anos IPCA+ 7,00% a.a. Anual
Série 2 7 anos Anual, ap6s 2 anos CDI+ 1,70% a.a. Anual
Alienacio das cotas da SPE, alienagio fiduciaria dos complexos, aval da Kepler Weber S.A. e cesséo fiduciaria dos recebiveis do contrato
B onamento Garantia firme, Coordenacao e Estruturagao Sucesso
1,20% flat 30% da economia gerada no bookbuilding
Baa1 na metodologia da Moody’s
Due dilligence, covenants de 3x Div Liq/EBITDA para a Kepler, covenants de 1,2x DSCR para a SPE a partir de 2027. CondigGes precedentes e eventos de vencimento antecipado negociados em termos usuais de mercado
Validade 13 de junho de 2024

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, ANBIMA, Bloomberg
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@) Fluxograma do Certificado de Recebivel do Agronegdcio

Servigos de armazenagem

W 4----’
|/
N

Nota
Comercial

Companhia

Passo a passo da estruturagdo do mecanismo

» KEPLERINIEBER

A estruturagdo da divida envolve diversas ferramentas que aumentam a seguranga para o investidor final e garantem a rastreabilidade das informagdes fornecidas

K

Securitizadora

- I a

BN

v
< 9l
W

A

y

1. Criagdo de uma SPE (sociedade de propésito especifico) para o Project Finance chamada Kepler
Weber Servigos de Armazenagem. Com 100% do capital pertencente a Kepler Weber S.A.

S
h 4

&
v

2. Emissdo de um empréstimo ponte (Nota Comercial) que servira de lastro para a operagio

enquanto os contratos de take-or-pay nao sio firmados

L 4

&
N4

3. A securitizadora emitira o CRA lastreado na Nota Comercial emitido pelo devedor SPE

VS
h 4

&
\d

4. Distribuicdo do CRA para os investidores, por meio de uma oferta publica regulada pela CVM

L 4

L 4

5. O CRA ¢ integralizado pelos investidores

&
A4

6. Os recursos da integralizagdo do CRA sera usado para integralizar a Nota Comercial, assim o

montante captado é destinado para a SPE

S
h 4

L 4

&
N4

7. O valor pago pelo devedor (SPE) a securitizadora é destinado aos investidores

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, ANBIMA, Bloomberg
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@] Com Boa posicao em Caixa, Empresa ndo tera Problemas com Endividamento

K

O rapido retorno do projeto, junto com uma caréncia da divida no comego do periodo, resultam em um 6timo DSCR em pouco tempo

Separadas em 70% do valor da divida na série IPCA e 30% na série CDI, a parte indexada a inflagdo possui uma maior caréncia para ndo prejudicar a salide financeira do projeto
Cronograma de amortiza¢ao da divida e quantidade do montante total amortizada em cada ano (%)

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Empréstimo Ponte m —
%5 Sem Amortizagio
T ———— NN

Z

CRA - Série IPCA 5%

Contratos de take-or-pay trazidos a valor presente que servirdo de garantia (R$ Mi)

CRA - Série CDI 20%

VPL 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

757 37 68 94 113 130 146 162 179 197 215
No longo prazo, toda a divida sera representada apenas pelo projeto O projeto nao encontrara dificuldades em arcar com as despesas financeiras
Cronograma de amortizagio das dividas da SPE + Kepler (R$ Mi) indice de cobertura de divida (x)

B Amortizagdo Projeto B Amortizagio Kepler

_______________________________________________________________

______________________________________

] 1
] Atualmente, a Kepler se financia majoritariamente com |
i empréstimos bancarios de curto prazo, que pode |
} ocasionar em um maior risco i

il indice de cobertura de divida i
; médio de 5,38x !

_______________________________________________________________

154
22 22 - 160
Caixa 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber
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@] Com Boa posicao em Caixa, Empresa ndo tera Problemas com Endividamento

O rapido retorno do projeto, junto com uma caréncia da divida no comego do periodo, resultam em um 6timo DSCR em pouco tempo

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Empréstimo Ponte m
T
A

5%

CRA - Série IPCA

CRA - Série CDI 20%

VPL | 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Média: 1,4x(")

——————————————————————————————————————————————————————————

EBITDA

Despesa Fin. + Amortizagdo

__________________________________________________________

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

2030

2031

Preco da Armazenagem (R$/Tons)

2031 2032

2032

Devido ao rapido ramp-up do Projeto, o DSCR atinge um patamar seguro em pouco tempo e que admite variagdo nos principais indicadores da modelagem da receita

Separadas em 70% do valor da divida na série IPCA e 30% na série CDI, a parte indexada a inflagdo possui uma maior caréncia para ndo prejudicar a salide financeira do projeto

K

Legenda

NN

I?

Sem Amortizagio

Amortizagio

2034

A analise de sensibilidade da média do DSCR mostra
uma seguranga para o indicador em diversos cenarios

Ocupacio dos Complexos (%)
77,5%

DSCR 100,0% 92,5%
120
110
100
90

70
60
50
40

70,0%  62,5%

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber

Notas: (1) Para o cdlculo da média ndo foi considerado o primeiro ano (2025E).
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Assumptions Receita

CAGR Receita Total
(2024-2033): 7,0%

Portos e Terminais
CAGR (2024-2033): 6,5%

Com o novo marco legal das ferrovias, que
deve dobrar o escoamento de grios até 2035,
a receita desse segmento cresce 6,5% ao ano,
porém continua com 5% das vendas totais em
todo o periodo

Reposigao e Servigos
CAGR (2024-2033): 11,8%

Com o desejo do Management em promover

esse setor e a abertura de novos CDs, essa
area aumenta em 3 p.p. durante a projegdo

Armazenagem
CAGR (2024-2033): 6,7%

A partir da capacidade estatica brasileira
projetada e da manutengdo do market share ao
longo dos anos, o share desse setor cai 3 p.p.
até o ultimo ano

De acordo com o guidance e constante
relevancia desse setor, sua porcentagem nio
foi alterada

@] Kepler Weber promete Crescer Constantemente nos Préoximos Anos

Principais premissas e entendimentos para a projecio da receita da empresa

Com acelerado crescimento historico, a empresa deve crescer de maneira mais estavel nos préximos anos

18,0%

7,8%

Crescimento histérico da X Crescimento projetado

receita

(CAGR 2016-2023)

da receita total
(CAGR 2024E-2033E)

>> Projegdo

0

1.194

2021

2022

2023

2024E

2025E

122
114 i34
107 385
338

1275 H 1.452

2026E

B Armazenagem Negocios Internacionais

1
5

38
43

2027E 2028E 2029E

1.549 1:653 e

2030E

B Reposcio e Servigos

2031E

167
157

731
665

2.141
1.881 2.007

2032E

K

H Portos e Terminais

2033E

Como a margem por segmento nio se alterou historicamente, a representatividade de cada segmento vai guiar as margens totais da empresa na projegio

Reposigio e Servicos

Armazenagem

Portos e Terminais 16%

2020

2021

Ano de 2022, foi um outlier para o célculo das

margens, devido ao boom do setor agricola

2024E

Para calcular o COGS
da empresa, foram
calculadas as margens
de cada segmento,

sendo que se
mantiveram constantes

pela pequena variagio
histérica

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber, Carlos Cogo, News, Bloomberg, Conab
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Principais premissas e entendimentos para a projecio da receita da empresa

Com maior representatividade de R&S, a margem bruta da empresa aumenta em 1p.p.
DRE projetada da Kepler (R$ Mi e %)

DRE Projetada da Kepler

(Valores em R$ Mi) 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Receita Liquida 1.734 1.878  2.029 2.192 2364 2548 2742 2949 3.171 3.405

(-) COGS (1288) (1.392) (1.502) (1.620) (1.744) (1.878) (2.018) (2.169) (2.330) (2.500)

(=) Lucro Bruto

Margem Bruta (%) 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 27% 27%
(-) Despeas Operacionais (181)  (200) (220) (242) (267) (266) (291) (318) (347) (379)
SG&A (215)  (233) (252) (272) (293) (316) (340) (366) (393) (422)
Outras Receitas Operacionais 8l 88 95 102 110 119 128 138 148 159
D&A (47) (55) (63) (73) (85) (69) (79) (90) (102)  (116)

Margem EBIT (%) 15% 15% 15% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 15%
(+/-) Resultado Financeiro 21 18 22 27 33 39 45 53 6l 71
(+) Receita Financeira 31 23 25 29 33 39 45 53 6l 71
(-) Despesa Financeira (10) (5) (4) 2) 0 0 0 0 0 0
(-) Imposto De Renda 97)  (103)  (112) (122)  (131) (150) (162) (175) (189)  (203)
Aliquota (%) (34%)  (34%)  (34%)  (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%) (34%)

(=) Lucro Liquido 189 200 217 236 255 292 315 340 367 394
Margem Liquida (%) 1% 1% 11% 1% 1% 11% 1% 12% 12% 12%
(® EBITDA 312 341 371 403 437 473 511 552 596 642
Margem EBITDA (%) 18% 18% 18% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19%

@) Kepler Weber promete Crescer Constantemente nos Préoximos Anos ¢

O CAPEX sera impulsionado pelo ganho de produtividade, representando em média 5% da receita
Capex de expansdo, manutencio e porcentagem total da receita (R$ Mi e %)

I Expansdo  EEEEE Manutengdo % da Receita

Investimento necessario em capacidade fabril

. — 14
;bzo_

s 10
2%~ (2
S 133
[ ]

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 2031E 2032E 2033E

Com a projegio do Working Capital, a Kepler tende a um ciclo de caixa de 46 Dias
Prazos médios de estocagem, adiantamento de clientes, pagamento e contas a receber (dias)

PME 95 Dias
~ Prazos Constantes
PMA — 48 Dias Se mantiveram constantes, dada
a pequena variagao historica
PMP el 39 Dias
Aumento da carteira de = PMR
virada (demanda) de @i o
produtores menores 74

PMR médio
Histérico = 39 Dias

2018 2020 2022 2024E 2026E 2028E 2030E 2032E

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, Ri Kepler Weber, Carlos Cogo, News, Bloomberg, Conab
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@] Silo as a Service: Geragao de Valor para a Empresa K

Com o desenvolvimento da Unit Economics, a empresa consegue aumentar sua receita, margens e rentabilidade

Com o rapido ramp-up, a receita do projeto representara em média 12,3% na receita do ProForma

W Kepler (Ex. Projeto) Receita Incremental (Add. Projeto)

27,6%

Crescimento projetado
da receita projeto
(CAGR 2025E-2033E)

7,0%

X Crescimento projetado
da receita da Kepler
(CAGR 2024E-2033E)

84
RN

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Através do business de servigo, a Kepler conseguira melhorar suas margens por ser mais lucrativo

ProForma

Kepler (Ex. Projeto)

24.4%  245%  246%  246%  24,6%
23,8%

23,0%

21,2% Aumento incremental médio
na margem EBITDA de 4,29%

19,1%
18,0%

son  184%  183%  184% 185% 18e% 187% 187% 188%  189%

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

No longo prazo, o ROIC do ProForma tende a permanecer superior ao da Kepler sem o projeto

——ROIC Kepler (Ex. Projeto) = ——ROIC ProForma

Periodo de investimento

22% 22% 22% e
o 9 ° ° 22% o
22% 21% 22% 2% 21%

22% 21%
17% Devido ao alto CAPEX inicial e ao periodo de
15% 16% maturagao, o ROIC do ProForma ¢ inicialmente
14% inferior, mas melhora a longo prazo com o

13% ’ aumento da margem NOPAT

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Fontes: Ri Kepler Weber e Estudo Elaborado pelos Autores
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@] Criacdo dos Complexos trazem Diversas Sinergias para a Empresa K

Com o desenvolvimento da Unit Economics, a empresa consegue aumentar sua receita, margens e rentabilidade

Margem liquida superior e melhor gestdo de seus ativos, impulsionam ROE do ProForma

Lucro Liquido

Receita Liquida % Ativos

Receita Liquida Ativos

Patriménio Liquido

Ativos/PL (Médio) ProForma 1,93x

Ativos/PL (Médio) Kepler (Ex. Projeto) 1,61x

ROE crescente do ProForma pela melhor gestio de seus
------------------------------- ¢ ativos, possuindo um mlltiplo de Ativos/PL em 2024E de
2,85x, enquanto a Kepler possui 1,80x

11,9%

——ROE Kepler ProForma ——ROE Kepler (Ex. Projeto)

Ativos/PL Kepler (Ex. Projeto)

Ativos/PL ProForma

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Outro aspecto de melhoria foi o tax shield, que foi superior e com um endividamento saudavel

(Valores em R$ Mi) 2025E 2026E 2027E
(+) Despesa Financeira 152 92 89 82 75 e |

(-) Aliquota de Imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34%
ProForma (=) Tax Shield 52 31 30 28 26 e 0
Cost of Equity 15,3% 14,2% 13,9% 13,6% 13,4% . 13,0%
(=) PV Tax Shield 45 24 20 17 14 e 0
[ vpL 145
(+) Despesa Financeira 10 5 4 2
(Ex'fsi’:l:to) (=) Tax Shield 3 2 | |
(=) PV Tax Shield 3 | | 0
[ veL 5 |

Devido ao maior endividamento, a empresa possui uma despesa financeira superior, que

consequentemente aumenta seu tax shield

Ao se endividar, a empresa consegue pegar um custo de capital mais barato e melhora seu EV

——WACC ProForma = ——WACC Kepler (Ex. Projeto)

WACC constante 12,7%

WACC inferior da Kepler consolidada nos primeiros anos, por
utilizar um custo de capital mais barato, o Kd

2024 2025E  2026E  2027E 2028  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E Perp.

Fontes: Ri Kepler Weber e Estudo Elaborado pelos Autores
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@) TEV do ProForma foi avaliado em R$ 2.794Mi K

Devido a complementariedade provinda do projeto, a empresa conseguira ter um upside no prego de sua agdo de 64%
Apos o ramp-up do projeto, seu FCFF representou em média 43% no FCFF ProForma No longo prazo, a margem FCFF do ProForma tende a permanecer superior a da Kepler

B FCFF Kepler (Ex. Projeto)  m FCFF Projeto

Margem FCFF Kepler (Ex. Projeto)

Margem FCFF ProForma
Kepler Ex. Projeto (2024-2033): 7,9%

I 3%

280 Projeto (2027-2033): 23,3%
230 ProForma (2026-2033): 31,8%
_____________________________________________ - Em 2028E, o projeto opera quase em sua capacidade
180 maturada (82% de ocupagio) aumentando a margem FCFF
130
oo I B B B B B B B H B S * Essa queda na margem FCFF do consolidado acontece devido ao alto
investimento inicial e a baixa receita pela maturag¢ao do projeto
20 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Combinando a Kepler com o projeto, é esperado um upside(’) no prego de sua agio de 64,4%
70)
Total Enterprise Value (R$ Mi), Via FCFF TEV % do Total Upside %
120
(120) SR E Kepler (Ex. Projeto) FCFF R$ 2.299Mi 82,3% -
(170) ' Projeto FCFF R$ 495Mi 17,7% -
: Periodo de investimento do projeto, que ProForma FCFF R$ 2.794Mi 100% 64,4%
B ¢ impacta negativamente seu FCFF com o alto
220) CAPEX demandado
Equity Value (R$ Mi), Via FCFE Equity Value % do Total Upside %
@70) Kepler (Ex. Projeto) FCFE R$ 2.424Mi 81,9% .
Projeto FCFE R$ 536Mi 18,1% -
(320)
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E ProForma FCFE R$ 2.960Mi 100% 66,5%

Fontes: Ri Kepler Weber, Estudo Elaborado pelos Autores, Capital 1Q, Bloomberg
Notas: (1) Prego da Ag¢do da Kepler na data de 10/06/2024 (R$ 9,89) 32




@) Preco Incremental por A¢ao Gerado pelo Projeto foi avaliado em R$ 2,76 ¢

Sensibilizando diferentes cenarios no DCF, todos apontaram upside com no minimo R$ 1,52 de incremento na agao

Ao sensibilizar o Ke usado no calculo do WACC do projeto, ele ainda se mostra resiliente Em todos os cenarios, tanto para o projeto quanto para a Kepler, ambos apontaram upside
Ke utilizado para o cdlculo do WACC do Projeto
R$/Acdo  13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% Kepler (Ex. Projeto)
120 Premissas Pessimista Base Otimista
= 1o
E’ 00 Receita (2024E até 2033E)
% 90 Market share 35% 40% 45%
% 80 Ndmero de CDs +6 +9 +12
§° 70 Quantidade de grdos escoada 1,5x 2,0x 2,5x
S 60
g‘ 50 COGS (constante)
40 Margem bruta por segmento (2%) Média histérica +2%
Ao observar diferentes métricas de valuation, o resultado obtido se mostra consistente Ciclo de caixa (2024E até 2033E)
Prazo médio de recebimento 74 dias 60 dias 50 dias
oo T +R$3,6 +R$2,7 C T TT TS
i R$ 9,90 (Atua) :F (Keplr_, Proer ! R$ 16,26 (DCF Valuation) ! Upside Kepler (Ex. Projeto) (%) 6,0% 36,5% 85,5%
_________ YT o AN A N A g
1 1
! *  FCFF, TEV consolidado da empresa e Proieto
0 1 I 2 subtraindo a DL J
: ! Premissas Pessimista | Base | Otimista
*  FCFE, Equity Value consolidado da
| .
FCiE | 13 _ 22 empresa (Kepler + Projeto) Receita (conStante)
1 1
DIE 26E | 14 _' 17 - Trading Comps de empresas que Prego grdos Min. mercado Média mercado Max. mercado
: 1 armazenam grios de terceiros Ano de maturacéo 3 Anos 5 Anos 9 Anos
1 1
EV/EBITDA 26E : “ Iy 23 * Trading Comps de empresas que Distribuicéo soja e milho 100% milho 50% / 50% 100% soja
I 1 armazenam graos de terceiros
[ 1 Imposto (constante)
PIE 23 10: _ 15' * Trading Comps de empresas que
I : produzem silos Aliquota de imposto 34% 34% 17%
1 1
EV/EBITDA 23 ,i,] — 17 * Trading Comps de empresas que Custo de capital
: ! produzem silos Ke 20% 15% 13%
I 1 - .
Consenso de Mercado ! 14 I 20 * Percepco dos analistas de mercado Upside Kepler ProForma (%) 11,2% 64,4% 149,0%
: X em relagdo ao prego da Kepler
1 1

Fontes: : Ri Kepler Weber, Estudo Elaborado pelos Autores, Capital IQ, Bloomberg
Notas: (1) Prego da Ag¢do da Kepler na data de 10/06/2024 (R$ 9,89)
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@] Rentabilidade e Seguranca: Geragao de Valor para os Investidores do CRA

O produto criado apresenta uma rentabilidade atrativa em comparagio as emissdes recentes, além de ter um DSCR seguro em situagdes adversas

Ao comparar o CRA da Kepler com emissSes recentes, é evidenciado um spread superior pela empresa ndo ser um emissor frequente e dado o risco da SPE

Emissoes recentes comparaveis com a Kepler

Titulo Prazo | Duration | Rating (Moody’s)() | Taxa | Volume | Data da Emissio
CRA Kepler Weber Série 1 9 Anos 5,4 anos Baa1 (Internacional) IPCA + 7,00% R$ 560Mi 2024
CRA Kepler Weber Série 2 7 Anos 4,0 Anos Baa1 (Internacional) CDI + 1,70% R$ 240Mi 2024
CRA Marfrig Série 1 5 Anos 3,7 Anos Ba2 (Internacional) CDI + 0,95% R$ 180Mi 2024
CRA Marfrig Série 3 10 Anos 6,6 Anos Ba2 (Internacional) IPCA + 6,80% R$ 852Mi 2024
CRA JSL Série 3 7 Anos 4,0 Anos Ba2 (Internacional) CDI + 1,20% R$ 343Mi 2024
Debénture 12.431 Companhia Siderurgica 10 Anos 6,7 Anos Ba1 (Internacional) IPCA + 6,83% R$ 643Mi 2024
Debénture 12.431 Rumo Malha Paulista 15 Anos 9,3 Anos Ba2 (Internacional) IPCA + 5,93% R$ 668Mi 2024
Debénture 12.431 Suzano 15 Anos 9,0 Anos Baa3 (Internacional) IPCA + 6,19% R$ 2.000Mi Set/2023

Com a projegio do ProForma, sua conversao de caixa traz uma maior seguranga ao investidor Multiplo DL/EBITDA do ProForma permaneceu abaixo de seu covenant, trazendo mais seguranga
Covenants: 3,0x

Inicio da amortizagao da divida em 2026E,

R$ 48Mi
0)6x 0,5x
0,4x
0,1x
I

Inicio rapido de conversio de -

R 4 caixa, dado a maturagio do projeto e

momento positivo da Kepler 029 : Periodo em que a empresa volta a seu
atamar  histérico, apresentando caixa @
©04x) P hist¢ P do cai
’ liquido
2022 2023  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2022 2023 2024 2025 2026 2027E 2028E 2029

2030E  2031E

0,9x 0,8x g 4 da série CDI + 1,7%, em um montante de

(0,9x)
2032E 2033E

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores, ANBIMA, Bloomberg

Notas: (1) Rating do emissor
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Em Todos os Diferentes Cenarios, o ProForma Consegue Pagar a Divida © K

O projeto possui rapido potencial de geragio de caixa e que consegue arcar com o servigo da divida, devido ao ramp-up da receita

O rapido ramp-up do projeto contribui em todos os cenarios para uma boa geragio de caixa
Comparagio do indicador FCFF/servico da divida dos diferentes cenarios adotados no ProForma (x)

Cenério Base = ——— Cendrio Pessimista ~—— Cenario Otimista

\ >> Mdltiplo sauddvel em todos os cendrios
_________________________________________ >

Proforma FCFF
Servico da Divida

Em todos os diferentes cenérios, apés trés anos
de proje¢do, o FCFF do Proforma ja é maior _
que o servico da divida e traz ainda mais
segurancga para a empresa e para o investidor

e

Média(V do mltiplo ao Média () do mdltiplo ao
longo de toda a projegdo longo de toda a projegdo

(Cendrio Pessimista) (Cendrio Base)

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

1,3x 1,6x

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores

Notas: (1) Para o cdlculo da média ndo foi considerado o primeiro ano (2024E).



Resultado Final do Valor Gerado pelo Project Finance © K

O projeto deve destravar diversas alavancas de crescimento em diferentes frentes da companhia

A proposta fortalece a Kepler em inlmeras vertentes O projeto é capaz de agregar ainda mais valor para a companhia
Resultados do plano de solucdo de capital para a companhia TIR do ProForma

17,50%
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Kepler ex-Projeto Projeto Kepler Pro-forma

18 Kepler pés projeto: 64% de upside
16
14
12
10
8
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mai.-23 jun.-23 jun.-23 jul-23 ago.23 set.-23 out.-23 nov.-23 nov.-23 dez.-23 jan.-24 fev.24 mar.-24 mar.-24 abr.-24

Lo‘'0L$Y

Fontes: Estudo Elaborado pelos Autores
Notas: (1) Prego da Ag¢do da Kepler na data de 10/06/2024 (R$ 9,89)
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