


● Investimentos consistentes em P&D;

● Relação intensa com o Grupo Mahle, referência mundial no setor;

● Produtividade superior aos pares do setor;

● Empresa de gestão conservadora.

● Pressão de sindicatos muito forte;

● Exposição ao mercado argentino;

● Dependência de bom ambiente econômico;

● Dinâmica do mercado por redução de preços nos contratos.
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A Mahle foi fundada na Alemanha por dois irmãos, para a produção de

pistões de liga leve. Sua atuação só se expandiu para o Brasil em 1951,

quando um dos irmãos se estabeleceu por aqui, criando a Metal Leve.

Desde então, a relação entre as empresas é intensa.

O Grupo Mahle adquiriu o controle da Metal Leve, fazendo com que o

nome da empresa brasileira absorvesse o nome do grupo alemão. A

integração das duas empresas é importante dada a escala do grupo e a

troca de conhecimento e tecnologia entre elas.

Na ocasião, a empresa realizou algumas incorporações e mudanças na sua

estrutura societária. O fato é que, após alterações, a empresa expandiu sua

operação e enxergou uma oportunidade de escoar seus produtos a partir

de uma abertura de sede na Áustria.

A Mahle adquiriu uma empresa de produção de bronzinas e outra de

metalurgia. No mesmo ano, ainda foi feita a compra de negócios de

distribuição de pistões, cilindros e peças de reposição (aftermarket) na

Argentina.

Foi constituída uma sociedade cujo objetivo está no desenvolvimento e

comercialização de tecnologias relacionadas à produção de etanol e

aplicações correlatas com uso de biomassa e tecnologias adjacentes.
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A Mahle-Metal Leve é uma empresa de autopeças que atua na

fabricação e comercialização de componentes de motores à combustão

interna e filtros automotivos. A companhia faz parte do grupo alemão

Mahle, um dos mais tradicionais do mundo no seu setor, com atuação nos

principais mercados do mundo, distribuídos em mais de 160 plantas

industriais.

O fato da Metal Leve estar no grupo Mahle traz muitas vantagens,

entre elas a troca de conhecimentos (intercâmbios de engenheiros e

outros), acesso às tecnologias de última geração, assim como ter uma

carteira de clientes globais, que também ajudam no desenvolvimento de

novos produtos.

A Metal Leve possui cinco plantas industriais, sendo quatro delas no

Brasil e uma na Argentina. Além disso, existe um centro de distribuição em

cada país e um centro tecnológico no Brasil, sendo esse um dos maiores

centros de tecnologia e desenvolvimento de componentes e soluções

integradas para motores à combustão interna da América Latina.

Lembrando que a empresa também vende componentes para filtros

automotivos. Na Figura 1 temos acesso à relevância de cada uma das

unidades operacionais.
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Figura 1 - Composição Receita Líquida.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Nesse mercado, a atuação da companhia compreende a

comercialização de componentes para o segmento Original Equipment

Manufacturers (OEM), que são as montadoras de automóveis, assim como

vendas para o segmento de peças para reposição, denominado

“aftermarket”, que é o tradicional varejo. Algumas peças produzidas estão

na Figura 2.

O segmento OEM é caracterizado por vendas técnicas, sem a

necessidade de intermediários (representantes). Pode ser que a empresa

divulgue suas novidades aos clientes, mas também os clientes podem

procurar a Mahle quando quiserem desenvolver um novo produto.

Geralmente, nos contratos fechados estão previstas cláusulas de

produtividade anual, que garante repasse de ganhos desta produtividade

preestabelecidos para o cliente. Em outros tipos de contrato de longo prazo

está prevista a redução anual de preço dos produtos, o que acaba sendo

comum entre as montadoras. Ou seja, a Metal Leve precisa aumentar sua

competitividade a cada ano para manter sua margem de lucro estável.
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No segmento de aftermarket as vendas são realizadas por

distribuidores da marca, que garantem uma cobertura de atendimento

completa, indo desde distribuidores nacionais e regionais, até frotistas,

oficinas mecânicas e consumidor final. Devido aos contratos flexíveis, a

empresa consegue operar commaior liberdade de preços nesse segmento.

A Metal Leve declara que é uma das poucas empresas do setor que

possui uma estrutura dedicada ao aftermarket, não sendo comum entre

empresas do seu setor essa atuação. Com os serviços de pós-venda, a

companhia acredita aumentar a consciência do seu produto e se tornar a

top of mind do mercado.

Figura 2 - Peças produzidas.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Atualmente há uma demanda cada vez maior por tecnologias

voltadas aos componentes de motores à combustão que sejam menores,

mais leves, econômicos e que ofereçam um menor impacto ambiental.

Aliado a isso, também vemos um movimento de eletrificação dos carros,

principalmente na Europa, importante mercado da Mahle.
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Vemos na Figura 3 o desempenho das vendas de carros elétricos, que

se comportaram de maneira exponencial. A partir de 2021, as vendas mais

do que dobraram em relação a 2020.

Figura 3 - Market share carros elétricos.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Sabendo que o mercado de atuação da Mahle-Metal Leve vem

passando por uma profunda transformação, é importante que a

companhia consiga se adaptar às novas tendências. Para isso, vem

adotando uma estratégia dupla para pesquisa e desenvolvimento,

otimizando motores de combustão interna e focando em produtos

atrelados ao conceito de mobilidade elétrica baseada em baterias.

É importante dizer que a Mahle não deveria abdicar de ummercado

em detrimento de outro, ainda mais pensando que seus mercados de

atuação são bem heterogêneos. O Brasil, por exemplo, não deve ter uma

grande penetração de carros elétricos.

Hoje, a Metal Leve exporta seus produtos para mais de 60 países,

incluindo grandes mercados como EUA, Alemanha e México. Separando

por geografia, as vendas para clientes localizados no Brasil e Argentina
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correspondem a 68,9%, enquanto Europa 14,0%, América Central e do Norte

com 15,4% completam os outros principais mercados consumidores.

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.

Essa exposição geográfica e diversificação entre clientes é

importante, afinal de contas é possível estabilizar a demanda quando um

mercado ou consumidor não tem um desempenho atraente. Inclusive, no

Brasil já se fazem alguns anos que não conseguimos imprimir o mesmo

ritmo de licenciamento de carros (Figura 4).

Figura 4 - Desempenho da indústria automobilística brasileira.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Verdade seja dita, durante a pandemia, a indústria automobilística foi

uma das mais impactadas, reduzindo suas vendas em 16%. Segundo

projeções de empresas especializadas, apesar da produção mundial crescer

neste ano, o nível de vendas pré-pandemia só deve voltar em 2025. Todavia,

os números fracos no Brasil já estavam presentes antes desse momento.
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A Mahle-Metal Leve está inserida no segmento de listagem Novo

Mercado, sendo esse o maior nível quanto ao rigor das Boas Práticas de

Governança Corporativa.

Como observamos na Figura 5, a empresa tem um controle bem

definido que está em posse do grupo Mahle. É válido reforçar a

importância dessa parceria, considerando que a controladora está presente

nos principais mercados automobilísticos do mundo, oferecendo produtos

e tecnologia de referência. O intercâmbio de conhecimento entre

engenheiros é outra importante ferramenta de aprimoramento contínuo.

Figura 5 – Estrutura Acionária.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

A administração da companhia é composta por profissionais com

experiência comprovada na indústria automobilística e de autopeças.

Muitos dos diretores executivos têm mais de dez anos de experiência na

Metal Leve. Alguns ainda são especialistas em integrar empresas

adquiridas, algo que fez parte da sua história recente.
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No que se refere à remuneração dos administradores, destacamos

que o pagamento de honorários está de acordo com as práticas

estabelecidas pelo mercado. Apesar de não estar prevista a remuneração

variável com base em ações, que visa alinhar interesses entre os sócios.

Apesar da sua diversificação, ainda vemos uma participação

majoritária dos mercados brasileiro e argentino na composição total da

receita líquida. Entre os países atendidos pela Metal Leve, a América do Sul

é uma das regiões onde as economias têm desempenho menos estáveis.

Por isso, o impacto que uma crise econômica tem nesses dois países

deve ser mais sentido pela empresa do que em outros mercados de

atuação. O caso da Argentina ainda merece mais atenção, afinal de contas,

o risco fiscal e monetário no país vizinho é ainda maior.

As consequências, inclusive, são sentidas. Em 2021, por exemplo, a

Argentina correspondia a 50% das exportações de automóveis, mas teve

uma queda de 21% no total de exportações, seguindo uma tendência

contrária de outros países que demandarammais carros do Brasil.

Além disso, vimos que a dinâmica no mercado automobilístico é

intrínseca ao aumento de produtividade. Isso é, o fato de alguns contratos

com as montadoras preverem a redução dos preços pagos, exige que a

Metal Leve ganhe eficiência para manter sua margem estável. Por si só, é

uma pressão por melhorias muito forte, que se não bem executada pode

comprometer sua atuação.
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Ainda mais que seu negócio, por ser intensivo emmão de obra, sofre

muita pressão de sindicatos por reajuste de salários acima da inflação. No

Brasil, não é raro termos greve em montadoras de automóveis, o que

prejudica as vendas no consolidado do ano.

O ambiente para essas empresas também não é dos melhores.

Diante de tanta burocracia, ineficiência e menor competitividade da nossa

economia, vimos algumas montadoras saírem do Brasil, como foi o caso

mais recente da Ford.

Voltando ao ponto anterior, se mais montadoras seguem o mesmo

caminho de sair do Brasil e da Argentina, a Metal Leve pode sofrer o

impacto devido a relevância desses países no seu faturamento.

Por fim, é importante lembrar que boa parte do seus custos de

matéria-prima são dolarizados, por causa do aço. Portanto, pode existir um

“descasamento” até que reajustes de preços sejam aplicados dado um

aumento dos materiais, comprometendo sua margem de lucro.

A Mahle-Metal Leve é reconhecida por ser uma empresa inovadora,

registrando patentes e desenvolvendo tecnologia de ponta. Até os anos

que antecederam a pandemia, cerca de 3% do seu faturamento era

destinado à Pesquisa & Desenvolvimento (P&D). Diante da expressiva alta

em seus resultados, essa participação agora é de 1,5%, aproximadamente.

Fato é que essa destinação continua alta.
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Obviamente nem todas as pesquisas se mostram economicamente

viáveis; como foi o caso do projeto MBE2, uma tecnologia que aumentaria

em cerca de 10% o rendimento da etapa de fermentação da produção de

etanol produzido a partir da cana de açúcar, mas que teve de ser

abandonado sem trazer retornos. Por outro lado, veremos como sua

eficiência se manteve estável desde então.

Como é uma empresa exposta ao cenário econômico para ter boa

performance, a Metal Leve também viveu seus períodos de demandas

irregulares, conforme ilustra a Figura 6. De 2014 até 2017, o setor de

autopeças enfrentou a pior crise de sua história em função da queda de

produção de veículos no Brasil, seguido da greve dos caminhoneiros em

2018, das manifestações públicas no Chile e Paraguai em 2019 (mercados

consumidores da companhia) e em 2020, pelo cenário pandêmico.

Figura 6 – Resultado operacional.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Até 2020, o ritmo de crescimento da companhia foi basicamente

nulo. Acontece que, com a gradual recuperação 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 preços em seus produtos.
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De fato, o aumento do preço dos itens vendidos proporcionou um

bom resultado para a empresa. Até porque, é difícil que os preços retornem

ao mesmo patamar de antes da pandemia, já que o aumento se deu em

toda cadeia automotiva.

Somado a isso, existe o fato de que o volume de produção de carros

no mundo ainda está bem aquém ao anterior à pandemia. Logo, dado o

maior preço, a volta do volume de produção pode representar mais um

gatilho de alto desempenho no médio prazo.

Isso tudo apesar de um cenário ruim no país vizinho. A crise na

Argentina impacta os resultados da empresa, seja por impairment, um

efeito não caixa que incide no lucro líquido e acontece quando há uma

menor expectativa de produção da planta industrial, seja pela classificação

do país como uma economia hiperinflacionária.

Além desse gatilho da recuperação da produção de veículos, porém,

não esperamos outros, uma vez que esse é um mercado já muito

consolidado. Para reforçar essa informação vemos que o nível de

investimentos em bens de capital se estagnou já há algum tempo.

A partir da Figura 7, relacionamos a quantidade de capex investido

com a depreciação e descobrimos que os valores são muito próximos um

do outro, em uma relação quase que de proporção 1:1. Ou seja, a

companhia tem investido apenas o suficiente para manter seu pátio

industrial conservado.

Como poderíamos imaginar, isso não acaba sendo surpreendente.

Afinal de contas, a indústria automobilística no Brasil (e no mundo, com

exceção de países asiáticos) já é bem consolidada.
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Figura 7 – Geração de caixa livre e operacional.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Da Figura 7 também podemos extrair a informação de que a

companhia é uma boa geradora de caixa, até mesmo em anos em que o

EBITDA não foi bom. Isso se deve aos fatores não recorrentes e que não

afetam o caixa.

O bom momento da Metal Leve tem permitido a distribuição de

dividendos acima da sua média histórica. A companhia, que tem uma

média de distribuição de dividend yield ao redor de 7% nos últimos anos,

distribuiu nos últimos 12 meses cerca de 9% do seu valor de mercado. Para

os próximos anos, o dividend yield esperado é ao redor de 10%. A forte

distribuição de proventos também reforça que a empresa não possui mais

tantos projetos de crescimento.

Já na Figura 8 notamos a boa rentabilidade da Metal Leve,

principalmente por ser uma empresa de soluções únicas e personalizadas,

é possível 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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Figura 8 – Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Por fim, na Figura 9, completamos a análise de qualidade com uma

saúde financeira intacta e muito conservadora. A dívida da empresa, há

pelo menos 25 anos, é baixa, mesmo que com um cronograma de

vencimento de curto prazo.

Figura 9 – Endividamento.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.
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Vale comentar que em 2016 existiu um grande efeito não recorrente

e que em 2020 a indústria ficou paralisada durante um período devido a

pandemia. Na média, temos uma empresa com lucratividade estável ao

longo dos anos, geração de caixa robusta e conservadorismo nas suas

finanças, apesar do crescimento limitado.

A produção e venda de automóveis, nos dois principais países onde a

Metal Leve atua, apresentaram crescimento no último trimestre. As vendas

no 1T23 aumentaram em 15,7%, enquanto a produção aumentou 11,5% em

comparação ao 1T22. Contudo, as expectativas apontam que 2023 termine

em nível similar a 2022 e ainda aquém da produção de 2019.

Também é possível notar uma mudança no ticket de produção. O

preço médio do veículo no Brasil aumentou em 66% em comparação ao

ano de 2019, atingindo o valor de R$136 mil contra R$82 mil.

Junto à safra recorde, que estimulou o mercado de máquinas

agrícolas, caminhões e pick-ups, vemos que a receita líquida da companhia

apresentou crescimento de 14,9%, impulsionada pelo desempenho do

mercado de aftermarket, que cresceu 21,5%. Vemos o faturamento por

divisão na Figura 10.

Isso aconteceu a despeito de um cenário econômico difícil. Os

mercados consumidores da Metal Leve apresentam dificuldade de

recuperação, principalmente por causa dos juros altos. Na Argentina a

situação é ainda mais caótica.
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Figura 10 – Receitas por mercados 1T23 x 1T22.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.

Por fim, uma vez que a empresa não é alavancada, a alta na taxa de

juros não exerceu grandes pressões na sua lucratividade. E como a

empresa conseguiu crescer agregando maior produtividade ao seu

processo, vemos ganhos consideráveis de margem de lucro. A empresa vive

uma de suas melhores fases mesmo com omercado não colaborando.

Figura 11 – Resultados operacionais.
Fonte: RI Mahle-Metal Leve.
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Análise de Múltiplos

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. Para que

sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare empresas do

mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas empresas estejam no

mesmo ciclo de vida. Isto é, se estão em expansão, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparação de múltiplos (Figura 12), foram escolhidas as

empresas Tupy (TUPY3), Randon (RAPT4) e Schutz (SHUL4). Importante

destacar que são empresas distintas quanto às peças vendidas e ao nicho

mais voltado aos automóveis pesados, embora atuem todas no setor

automobilístico.

● P/L: indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar pelo lucro

da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estão dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

● P/VP: é a relação entre o valor de mercado da companhia e seu

patrimônio líquido. Indica o quanto o mercado está disposto a pagar em

todo o patrimônio que a ele pertence. Isto é, esse múltiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimônio do acionista.

● EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, se relaciona

com o lucro operacional da empresa. É diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operação em si.
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Figura 12 - Comparação de múltiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.

Vemos que os múltiplos da Metal Leve estão acima da média do

mercado. É possível justificar essa diferença nos múltiplos de preço pela

qualidade superior que a companhia possui. Com a Figura 13, analisamos o

comportamento dos múltiplos e seguimos as projeções do mercado. Nesse

caso, vemos que as estimativas indicam que a empresa não deve

apresentar resultados tão crescentes assim.

Figura 13 – Comportamento Histórico dos Múltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaboração Própria.
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Isso ainda considerando que a Metal Leve continuaria operando

próximo de suas máximas margens de lucro. Por isso, sabendo que essa

fase pode não ser sustentável caso as condições do mercado se degradem,

além do fato dos múltiplos da companhia estarem acima da média do

mercado, a margem de segurança nas ações é pequena.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os próximos

anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,

chamada de custo de capital, na sigla em inglêsWACC (Weighted Average

Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de dívida

e de remuneração ao acionista. De maneira geral, é o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa análise consiste em avaliar,

dado o preço das ações, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relação à companhia.

Um dos cenários encontrados ilustra uma situação otimista, em que

a empresa deveria crescer cerca de 10% ao ano pelos próximos 5 anos. Após

esse período, a companhia entraria em uma fase mais consolidada, quando

cresceria seus resultados de acordo com os reajustes da inflação.

Além do mais, essa já é uma empresa eficiente e produtiva, por isso,

os ganhos de lucratividade e rentabilidade são limitados. Logo, a projeção é

que a margem EBIT da Metal Leve continue ao redor de 17%.

É verdade que o mercado automobilístico ainda não recuperou o

mesmo volume de vendas de antes, o que torna possível que durante um
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período a empresa cresça acima da inflação. Apesar disso, não temos a

certeza e nem a previsibilidade do evento.

A Mahle-Metal Leve apesar de ser classificada como uma small cap, é

uma empresa de porte relevante no mercado brasileiro e mundial,

principalmente quando analisamos sua situação como parte do grupo do

qual ela faz parte. A Mahle é uma referência em tecnologia automotiva, o

que traz vantagens competitivas à controlada brasileira.

Novamente indo contrária ao “consenso”, a Metal Leve, na

classificação de small cap, não possui uma característica de crescimento,

como poderíamos esperar de outras empresas de baixo valor de mercado.

Muito disso é atrelado ao setor, que já é muito consolidado.

Por outro lado, vemos a companhia como um player de alta

qualidade para o mercado, operando com lucratividade e rentabilidade

acima de outras indústrias, o que evidencia sua eficiência.

Soma-se a isso a forte geração de caixa e um endividamento histórico

muito saudável. Por isso, mesmo que seu setor tenha desafios, necessite de

alta alocação de recursos e que a exposição ao mercado argentino seja

perigosa, a Metal Leve consegue se destacar frente às demais.

Por fim, já que seu mercado é muito consolidado, não devemos

esperar da Metal Leve grande crescimento nos próximos anos. Todavia,

ainda há um gatilho de desempenho pontual, mas que pode trazer um

resultado forte. Vimos que os preços dos seus itens vendidos subiram

bastante, enquanto o volume caiu, impactado pelo cenário econômico.
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Logo, considerando umamanutenção de preços, assim que o volume

de produção e venda de carros voltar à normalização, esse pode ser um

evento de boas vendas. Contudo, não sabemos quando esse evento

acontecerá, o que limita nossas projeções.

Por entender que a empresa é boa, mas não possui umamargem de

segurança atraente, optamos por não recomendar as ações da Mahle-Metal

Leve (LEVE3).
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Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores

mobiliários autônomo Gabriel Guimarães Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de

orientar e auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material

não se constitui em oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário

contido. O investidor será responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de

investimento e estratégias financeiras.

O relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o

investidor responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil

de investimento, uma vez que as informações constantes deste material não são

adequadas para todos os investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste

relatório declaram, nos termos da Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do

relatório de análise refletem única e exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram

elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual estão

vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não estão em situação que possam afetar

a imparcialidade do relatório ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o conteúdo nele

divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorização prévia.
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