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Resenha Especial Tupy
De Joinville para o Mundo

Em nossa 42 edicdo de Resenhas Especiais, temos a satisfacao de
abordar o case de investimentos da Tupy, companhia acompanhada e
investida ha anos pela Trigono, na realidade, desde o seu inicio como
gestora em outubro de 2017. A Tupy esta passando por um momento
de profunda transformacao, que resultara em uma companhia mais
robusta, moderna e com uma ampla gama de solucdes para seus
clientes (grandes montadoras globais).

Além de um raio-x completo da Tupy desde o seu inicio, queremos
passar a ideia de que uma nova companhia esta sendo construida, ou
uma Nova Tupy, principalmente apds as aquisicdes de ativos da Teksid
e a compra da MWM Brasil. Essas operacgdes trazem maior escala,
maior diversificagao de produtos e maior valor agregado, além de maior
penetragao de produtos usinados e montagem de motores. Ademais,
novos segmentos focados em solugdes para descarbonizagao, além
do mercado de reposi¢ao, abrem uma nova fronteira de crescimento e
rentabilidade. Novas tecnologias e inovagao disruptivas, como veremos
mais a frente, desmistificam a crenca de substituicdo de motores a
combustao pesados pela eletrificacdo dos veiculos.

Acreditamos que o Brasil sera um hub mundial para motores a
combustao e exemplo em biocombustiveis para paises que hoje iniciam
sua transicao energética no segmento de transporte, podendo colocar
a Tupy como uma das protagonistas no processo de descarbonizagao
dos clientes.

Nosso propdsito com esta resenha € demonstrar para nossos
investidores um pouco do trabalho de pesquisa e analise, buscando
aprofundar nos fundamentos das companhias investidas e encontrar
valor nao precificado pelo mercado, sempre com uma visdo de dono e
de longo prazo. Desejamos uma boa leitura!
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1 Tupy: Inovacao tecnologica no DNA desde os primordios

Do Fusca a liderancga global em Bens de Capital

Nao é de hoje que a Tupy é referéncia em tecnologia e inovagao. Desde seu prinpipio, a
companhia possui um DNA inovador, mirando o futuro e buscando oportunidades. E assim
que procura perpetuar sua atuagao no mercado.

A fundagéo oficial da Tupy aconteceu em 1938, mas sua origem esta no desenvolvimento do
ferro fundido maleavel, utilizado na fabricacdo de conexdes — material até entao desconhecido
no Brasil. Cerca de dez anos antes, Albano Schmidt desafiou Hermann Metz e Arno Schwarz
a criar a formula do material — e essa férmula foi descoberta com aquele método ancestral,
consagrado por séculos de uso: o bom e velho “tentativa e erro”. Tire todo o maquinario tedrico
e conceitual e a linguagem matematica, e o que fica do espirito cientifico € basicamente isso.

Em 1935, trouxeram para o Brasil um engenheiro da Universidade de Chemnitz, Alemanha,
que ensinou Schmidt, Metz e Schwarz a produzir ferro maleavel. Trés anos depois, o trio se
associou para abrir as portas da Fundigdo Tupy. No comeco, eles aproveitaram como suas
instalacbes as estruturas de uma fabricante de carrogas recém-encerrada. La fabricavam
conexdes de ferro maleavel, e por 20 anos o produto foi simplesmente seu carro-chefe,
tomando o espago de uma concorréncia antes dominada pelas importacdes. A exceléncia
foi tanta que, perto de completar cem anos, o produto segue no catalogo da Tupy. A forte
reputacao do produto da empresa catarinense, como se vé, vem de longe.

Durante a 22 Guerra Mundial (1939-1945), a Europa — principal origem do ferro maleavel
usado no Brasil — suspendeu o fornecimento a outros paises, fosse por necessitar dele para
a producao de material bélico, fosse porque areas industriais sofreram com os ataques.
Ainda que tragico, esse fato abriu uma janela de oportunidade para a recém-criada Tupy
expandir suas vendas no mercado brasileiro. Conexdes de ferro maleavel eram amplamente
empregadas na construgao civil naquela época, para encanamentos e transporte de agua,
além de algumas aplicagdes inusitadas, como em estruturas de ferro para poltronas de
cinema. Com o surgimento de conexdes e tubos em PVC, o material passou a ser empregado
principalmente em aplicagdes industriais — por ser mais resistente a altas temperaturas e
mais duravel — e em tubulagcbes em sistemas de combate a incéndios.

Com a implementacao da industria automobilistica ao Brasil na década de 1950, a Tupy
entrou no mercado de veiculos de passeio, em uma parceria firmada com a recém-chegada
Volkswagen — que permanece cliente até hoje. No inicio da parceria, a Tupy fornecia
componentes de suspensao e tambores de freio para a Kombi e o inesquecivel Fusca.

Hans Dieter Schmidt teve de assumir a presidéncia da empresa aos 26 anos, apos a morte do
pai, Albano, em 1958. Ainda que jovem, ja era visto como sucessor natural na condugéo dos
negocios. Empreendedor nato, Hans ja via que exigéncias técnicas e operacionais crescentes
no setor automotivo imporiam a necessidade de mao de obra qualificada. No ano seguinte ao
assumir o cargo, em 1959, ele cria a Escola Técnica Tupy, iniciativa absolutamente pioneira
no Brasil.
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E era s6 o comeco: a Escola Técnica Tupy foi a primeira de muitas iniciativas da companhia
para formar pessoas e fomentar inovagéo. Na década de 1970, por exemplo, formou parceria
com a USP para criar um Centro de Pesquisas e Desenvolvimento — que foi incorporado a
Tupy em 1997. Em 2004, criou em Joinville o unico curso de Engenharia de Fundigao no
Brasil.

Foi também nos anos 1970 que a Tupy iniciou sua expansao para fora do Brasil, exportando
conexdes para diversos paises da América do Sul e Europa. Abriu também escritérios
comerciais nos Estados Unidos e na Alemanha. Na mesma década teve inicio a manufatura
de blocos e cabecotes (B&C) em ferro fundido — o que consolidou o segmento automotivo
como o principal da companhia.

Tragédia e sucessao

Uma tragédia marca o inicio dos anos 1980 na Tupy: Hans Dieter Schmidt morre, aos 49
anos, em um acidente aéreo no oeste de Santa Catarina. Com isso, abre-se um periodo de
grandes desafios para a empresa, a comecar pela sucessao familiar nao planejada para
conduzir os negocios. Apos varias mudancgas na gestao e dificuldades financeiras, em 1995
a familia Schmidt deixou a direcdo — que passou para grandes investidores institucionais,
como BNDESPar, Previ (BB), Telos (Embratel), Bradesco e Aerus (fundo de pensao do setor
aéreo). A época, a divida liquida total passava de US$ 240 milhdes, equivalente a 3,93
vezes o patrimoénio liquido!

Fonte: Tupy. Acima a esquerda, conexdes de ferro maleavel e, na foto a direita, componentes de
suspensao e freio. Na foto de baixo, esta a Escola Técnica Tupy.

Dado esse cenario, a estratégia de diversificagdo iniciada na década de 1950, com as
compras da CIFA (industria de tecidos) e da Guararapes (fabrica de tubos de PVC), além
da entrada em varios outros negocios — reflorestamento, poliestireno (“caixas de isopor”),
plastico, trading, embalagens, perfis, entre outros — precisou ser descontinuada. Ao todo,
a Tupy chegou a ter mais de 24 subsidiarias, estrutura inchada que levou a varias
perdas financeiras.
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A mudanca de controle recolocou a Tupy nos trilhos: foi quando comecgou a surgir a empresa
nos moldes em que a conhecemos hoje. Adquiriu também a Sofunge, fundicdo que pertencia
a Mercedes-Benz. Em 1996, para agregar valor a seus produtos, a empresa comegou o
processo de usinagem de componentes automotivos — e se tornou a Unica fundicdo de B&C
na América do Sul a oferecer esse servico aos clientes. E em 1998, adquiriu a unidade
de fundicdo da COFAP, localizada em Maua (SP), parque fabril que, anos mais tarde,
se especializou em componentes estruturais em ferro fundido para caminhdes (leves e
pesados), maquinas agricolas e de construcido. Essa unidade foi desativada em 2017, dentro
da estratégia de otimizacao e ganho de eficiéncia das operacoes.

Nesse periodo, realizou também um movimento estratégico importante. A Companhia
direcionou suas atividades, até entao voltadas principalmente a veiculos de passeio
no mercado brasileiro, para o setor global de bens de capital.

Tecnologia e agregacao de valor

No inicio da década 2001, a Tupy volta seu foco para produtos de maior valor agregado, com
tecnologia de ponta e geometrias complexas. Aempresa se tornou pioneira em produzir blocos
de motor em ferro vermicular, do inglés CGl (Compacted Graphite Iron), em escala industria
e comercial — ressalte-se que o primeiro artigo técnico elaborado pelos pesquisadores da
Tupy sobre o CGl remonta a 1976, demonstrando mais uma vez a capacidade de inovacao e
aplicacado do conhecimento. Isso ampliou o portfdlio, colocando no centro os bens de capital
(inclusive para o agronegocio), abrindo portas para a Tupy se tornar um player global: a
maior parte de sua produgéo passa a ser exportada. Nesse periodo, o setor ja representava
79,4% da receita total.

Mas a chegada de novos controladores nao reverteu a situacao financeira critica da Tupy a
época, no final de década de 90: o endividamento herdado de gestdes passadas continuava
alto — com a relagao Divida Liquida/EBITDA superando 4 vezes.

Em 2003, Luiz Tarquinio Sardinha Ferro chega com um plano de reestruturacdo. Vindo da
presidéncia da Previ (o fundo de previdéncia do Banco do Brasil) e longa carreira no banco,
coube a ele liderar o processo de renegociacao e reestruturagdo da divida da Tupy — com
85% desse montante vencendo no curto prazo. Tarquinio hoje atua como conselheiro de
administracdo, indicado pela Trigono, na Kepler Weber e deixa como legado uma grande
transformacéo e entrada no mercado internacional com aquisicdo de duas plantas no México
e migragao para o Novo Mercado pouco tempo depois.

Bons ventos da economia mundial, até meados de 2008, contribuiram para que a Companhia
apresentasse excelentes resultados: a receita liquida chegou perto de US$ 1 bilhdo e o
lucro de US$ 90 milhdes — resultados ndo vistos nos 70 anos de existéncia da empresa até
entdo. Ficou claro que a Tupy tinha potencial para entregar excelentes resultados — e hoje a
capacidade produtiva é de mais que o dobro daquela de 2008.

Ja contando com boa situagao financeira, em 2012 a empresa comprou duas unidades de
blocos e cabecotes no México (Cifunsa e Technocast), adicionando 325 mil toneladas de
capacidade instalada as 454 mil toneladas ja existentes a época, um salto de cerca de 70% e
entrada no mercado da atual USMCA (bloco econémico regional que abriga Estados Unidos,
México e Canada). Esse movimento foi importante para internacionalizar os negdcios e
ampliar o relacionamento com determinados clientes. Considerado hoje muito estratégico,
esse investimento foi anunciado em 16 de novembro de 2011 por US$ 439 milhdes e
concluido no ano seguinte.
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Talvez na época nao se tinha a dimensao da importancia estratégica futura deste investimento.
Boa parte da producédo da unidade da Technocast (criada a partir de uma joint venture
da Cifunsa e Caterpillar) atendia grandes clientes globais como a prépria Caterpillar e a
Navistar, permitindo uma diversificagdo geografica estratégica e maior presenca em uma das
principais economias do mundo, os Estados Unidos, e fazendo com que acima de 70% das
receitas da Tupy passassem a vir do mercado externo.

O crescimento inorganico abriu portas para um “Re-IPO” em 2013, concomitante para
a migracao para Novo Mercado da B3. O plano inicial era realizar uma oferta primaria e
secundaria. Mas ocorreu uma deterioragdo no cenario externo, e as condicbes da oferta
mudaram limitando o tamanho da oferta e a precificacdo da emissdo. A captagdo acabou
sendo de R$ 523 milhdes, a R$ 17,50 por acado, e apenas via oferta primaria.

Dessa forma, essas trés gestoras construiram uma posi¢ao relevante na empresa a qual
permitiu posteriormente, junto com o “Re-IPO” e migragédo para o Novo Mercado, ampliar a
quantidade de conselheiros para nove membros. Na época, era composto por 7 membros
(3 indicados pela Previ, 3 pelo BNDESpar e 1 pela Telos-fundo de pensdo da Embratel).
Desde entdo a Tupy conta com nove conselheiros de administragcao, sendo 3 indicados pela
Previ, 3 pelo BNDESpar e trés através de acionistas minoritario independentes. Atualmente,
os 3 conselheiros independentes foram indicados pela Trigono e compuseram a chapa com
os demais membros indicados pela Previ e BNDESpar. O conselho fiscal € composto por 3
membros, indicados pela Previ, BNDESpar e acionistas minoritarios, sendo este também
indicado pela Trigono e eleito na Assembleia Geral Ordinaria em abril de 2023, junto com o
Conselho de Administracao.

Nosso gestor, Werner Roger, a época a frente da estratégia small caps da gestora Victoire
Brasil Investimentos, acredita ter sido um dos responsaveis por viabilizar esse follow-
on. Pouco meses antes, alguns fundos sob gestdo de Werner e outras duas gestoras
compraram, em um leildo na bolsa, participagao de 8% na Tupy sob controle da Aerus, fundo
de pensdo de companhias aéreas que a época estava em processo de liquidacao. A Previc
(Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar — 6rgao regulador dos fundos de
pensdo) deu a Aerus sinal verde para vender sua participagdo por R$ 18,50, negociando
cerca de R$ 100 milhées em beneficio dos cerca de 15 mil segurados da Aerus, que acabou
tendo sua liquidacao extrajudicial decretada em fevereiro de 2014.

A subscricao foi de grande importancia para reduzir o desconto de liquidez das agoes,
negociadas a média diaria de R$ 200 mil (ante R$ 18 milh6es em 2023). Na migragdo ao
Novo Mercado, as agdes PN foram convertidas em ON.

Evolugdo da Liquidez TUPY3 - Janeiro 2011 até Janeiro 2024

40

30

Fonte: Economatica
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Ao se aposentar em 2018, Luiz Tarquinio foi substituido por Fernando Cestari de Rizzo,
profissional que entrou na companhia em 1995, quando esta comprou a Sofunge (subsidiaria
da Mercedes Benz no Brasil). Antes de se tornar CEO da Tupy, assumiu diversas posigdes
de lideranga nas areas de engenharia, planejamento estratégico, marketing, vendas e
manufatura, vivenciando toda a cadeia de valor da Tupy, da operacao ao cliente.

Além de parceria com universidades, institutos de pesquisa e empresas no Brasil e no
exterior, a Tupy conta com mais de 2,2 mil engenheiros e técnicos em seu quadro, mantendo
a cultura de inovacao, pesquisa e desenvolvimento que caracteriza a companhia desde as
suas origens. Esta € uma forte barreira de entrada a partir da constante evolugéo da qualidade
de seus produtos e servicos e um valor intangivel importante pelo conhecimento que sua
engenharia possui e vem construindo ao longo de décadas. Os investimentos em P&D
superaram R$ 36 milhdes em 2022 e devem ser ampliados dadas as varias oportunidades
que vém surgindo com a descarbonizagao e novos modelos de negocios.

O negdcio tradicional da Companhia esta voltado para o desenvolvimento e fabricagdo de
componentes estruturais para motores, com metalurgia e geometria complexas, que séo
distribuidos para diversos paises, garantindo a Tupy a liderancga global em blocos e cabecotes.
Esses itens equipam maquinas e instrumentos sujeitos a elevados esfor¢os e temperaturas,
e em atividades que requerem cada vez mais eficiéncia energética e redugédo de emissdes.
A empresa tem como clientes os principais fabricantes de veiculos comerciais, maquinas
e equipamentos do Ocidente, utilizados em setores perenes e que se beneficiardo do
crescimento global, como transporte de carga (em varios modais), infraestrutura, agricultura
e geracao de energia.

Acreditamos que a compra da Teksid (detalhamos mais a frente) representa um grande
driver de crescimento para os préximos anos: a Tupy deve mudar de patamar em receita e
rentabilidade, com capacidade 41% maior. Com a chegada da MWM, o modelo da companhia
passa a combinar fundi¢cdo, usinagem, servi¢cos de engenharia e montagem de motores, num
modelo de negdcios unico no mundo — 0 que abrira mais oportunidades no movimento de
terceirizagdo das montadoras.

A aquisicdo permitiu @ Tupy iniciar suas atividades em novos setores com alto potencial
de crescimento, como Pegas de Reposi¢cdo (aftermarket), Setor Maritimo (inclusive
com a inovagao de motor a popa diesel) e em solugbes em Energia e Descarbonizacao
(principalmente para biogas e biometano), além de geradores (em 3 anos, desde o seu
inicio, passou a condigdo de lider de mercado) e motobombas para irrigagdo e transporte
de aguas e efluentes, irrigacao e até fertilizantes organico-minerais como subprodutos da
producéo de biometano.
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2 Modelo de Atuagao: “Onde tem PIB no mundo, tem Tupy”

Por lidar com produtos complexos e que envolvem alta tecnologia, a Tupy esta presente em
diversos setores-chave para formacao do PIB mundial, como agricultura, construcao,
mineragao, 6leo e gas, transporte, geragao e conservacao de energia. Para explicar
melhor o modelo de atuagéo, dividimos seus produtos em trés grupos:

Componentes Estruturais e Contratos
de Manufatura: componentes estruturais
de alta tecnologia e ferro fundido
voltados, principalmente, ao segmento
de veiculos pesados, maquinas
e equipamentos — por exemplo,
sistema de freio, transmissao, direcao
e suspensdo de veiculos e blocos e
cabecotes. Estes, alias, como dito antes,
sao o “carro-chefe” da companhia. Esse
grupo representou 87% das receitas

totais nos nove primeiros meses de
2023. E 89% desses componentes sao
para veiculos comerciais (caminhoes
leves e pesados) e off-road
(maquinas agricolas, equipamentos
de construcdao e infraestrutura); os
outros 11% sao para veiculos leves —
principalmente SUVs e veiculos de luxo.
Os produtos dessa divisao sao vendidos
diretamente a OEMs (Original Equipment
Manufacturers).

Agricultura Pick-ups Transporte de cargas
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Fonte: Tupy

O quadro acima apresenta as principais aplicagdes da Tupy nesse segmento. O foco em bens
de capital reflete a escolha estratégica da Companhia de atuar em setores mais complexos e
com elevadas barreiras de entrada, refletindo-se inclusive no perfil das aquisicdes realizadas
ao longo dos anos.
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Distribuicao: divisdo que ganhou corpo
com a MWM e sera a marca de entrada
da Tupy no segmento de reposigcado
(aftermarket), com mais de 1.300
pontos de venda que distribuem pecas
utilizadas em motores MWM e de outras
marcas. Esse segmento, que também
inclui conexdes de ferro maleavel e
perfis fundidos distribuidos por mais
de 3.000 revendedores no Brasil e no

exterior, representou 7% das receitas da
Companhia nos 9 primeiros meses do
ano de 2023.

Apesar da baixa participacao na receita
atualmente, esse segmento apresenta
diversas oportunidades de crescimento,
através do aumento de capilaridade
e langamento de novos produtos e
servicos.

Energia & Descarbonizagdo: outro
negocio oriundo da aquisicao da
MWM. A empresa é lider no mercado
de grupo-geradores (atividade iniciada

como biogas e biometano, através do
aproveitamento de dejetos e residuos
agropecuarios, de lixo e saneamento
(esgoto), e em transformacao veicular.

E nessa divisdo que se podera fazer
avancos na cadeia do hidrogénio e
biocombustiveis, permitindo a Tupy dar
um grande salto em seu crescimento.

em 2019), e langcou recentemente
outros  equipamentos voltados a
energia, como torre de iluminagdo e
motobombas. Inclui solugdes completas
para descarbonizagdo do agronegocio,

Apesar da atividade de fundicao ser muito ampla, a Tupy foca naquela mais complexa
desenvolvida por suaengenharia e junto com as montadoras. Portanto, é imprescindivel
investir em alta tecnologia. Por haver grandes tecnologias envolvidas, o ambiente de
atuacao tem elevadas barreiras de entrada e complexidade industrial. Seus produtos
podem ser classificados como ligas especiais e complexas. Os blocos e cabecgotes
sdo classificados como o Tier 1 da industria, categoria que contempla seus principais
fornecedores.

A Tupy se classifica, assim, como exportadora de tecnologia de ultima geracao, desenvolvida
especialmente para montadoras e fabricantes que querem maximizar a eficiéncia energética,
ambiental e mecénica de seus motores.

Os B&C de ferro fundido sao feitos por demanda contratada e desenvolvidos a partir
de uma forga-tarefa em conjunto com as montadoras. Isso significa que ha de 2 anos
e meio até 3 anos de trabalho e pesquisa antes que as pe¢cas venham a ser produzidas
em escala. Clientes e o time de engenheiros da Tupy sao parceiros desde o inicio, para
otimizar P&D e o processo de producdo. Sao etapas complexas, que envolvem geometria
do produto, simulacdes, analise de falhas, aprovacao e inicio da producédo em escala. Cada
produto &, assim, personalizado, ajustado de forma fina as especificagcbes da montadora —
cabendo a Tupy os materiais utilizados, a leveza da peca, eficiéncia e outros fatores criticos
de desempenho. Todo material utilizado é rastreado e identificado nas diversas fases de
producao.

O alto grau de sofisticacdo do produto explica também por que o mercado de reposicao
(aftermarket) é relativamente pequeno: sem falsa modéstia, as pecas sao feitas para durar. O
padrao de qualidade exigido € elevado demais, e ndo haveria escala para criar uma rede de
distribuigao proprietaria desses produtos apenas. Os B&C da Tupy ndo quebram, e eventuais
danos, causados por exemplo por superaquecimento, sdo geralmente consequéncia de
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falhas em outros componentes ou de ma manutencgao (troca de dleo e filtros). Mas esse
mercado deve comecar a ser explorado com a rede de distribuicdo da MWM, com mais de
1.300 pontos de vendas credenciados e um mix de cerca de 17 mil pecas distintas voltadas
a reposicao em motores e geradores diesel, distribuindo componentes fabricados pela MWM
e por terceiros.

Ainda que os B&C possuam fungao critica, seu preco representa menos que 1%
do custo total do veiculo — enquanto o preco de um motor montado é mais de 10 vezes
superior. Isso demonstra um imenso potencial de agregacao de valor, que inclusive foi a
principal motivacao para a aquisicdo da MWM, empresa com reputacao global em usinagem
e montagem de motores de terceiros.

Componentes estruturais de elevada

complexidade geomeétrica e metalurgica

Fonte: Tupy

Os contratos com os clientes sdo de longo prazo — e, em alguns casos, o produto fabricado
sera fornecido apenas pela Tupy. Eles contemplam o repasse da variagao de custos de
diversos insumos e matérias-primas, contribuindo para a resiliéncia do modelo de negdcios.

A Tupy atende os principais fabricantes de veiculos comerciais, maquinas e equipamentos
off-road do Ocidente, além de exportar para a Asia. Dada a natureza do negdcio, baseado
em Pesquisa & Desenvolvimento, e a confianga construida em décadas de relacionamento,
a Tupy desenvolve produtos que estardao nas ruas nos proximos 5 ou 10 anos.

Mesmo razoavelmente concentrada em alguns clientes (os 2 principais representam cerca
de 25% da receita total), eles representam a soma de um grande numero de contratos,
abrangendo produtos e regides geograficas distintas. Os contratos em geral sdo assinados
depois de a Tupy vencer o processo de selecao realizado pelo cliente.

Nao é novidade para ninguém que, na Trigono, gostamos de investir em empresas expostas
ao dolar, como uma forma de hedge natural. Nao seria diferente com a Tupy. Atualmente,
67% das receitas vém do exterior (antes de Teksid e MWM, essa fatia era de 85%), o que
faz da companhia uma das grandes favorecidas em ambientes nos quais o ddlar se valoriza
frente ao real. Embora cerca de 45% das receitas venham dos Estados Unidos, muitas das
pecas vendidas para la s&o exportadas para diversos locais apos a montagem do veiculo,
como China, Europa e Asia. Muitas até mesmo voltam para o Brasil.
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Como dissemos, ao todo sdo 5 plantas industriais voltadas a fundigdo: duas no Brasil
(Joinville/SC e Betim/MG); duas no México; uma em Portugal. Nos ultimos 2 anos, a compra
das plantas da Teksid levou ao aumento em 40% da capacidade instalada. Essas operagoes,
gue apresentavam margens inferiores as da Tupy, tém melhorado o resultado e contribuido
para a geracao de sinergias para todas as unidades. Ainda existem varias oportunidades que
serao capturadas ao longo dos proximos anos. Dada a localizacéo estratégica e proxima dos
principais fornecedores de insumos, a planta de Betim tem totais condigbes de se tornar o
parque fabril mais rentavel da Tupy (mais detalhes, na sessao sobre a compra das operacgoes
da Teksid).

Outra grande vantagem é a flexibilizagao da producao: a companhia pode optar por
concentrar producgao no Brasil ou no México, a depender de onde os custos estejam
mais vantajosos e adequando-se as oscilagoes de volumes.

Circulando

Pode-se dizer que a Tupy é referéncia em economia circular: sua principal matéria-prima
para criar produtos de elevados padrdes de qualidade é a sucata de ferro. Atualmente, a
Companhia utiliza cerca de 650 mil toneladas de sucata reciclada ao ano.

Ha duas formas de adquirir esse insumo:
1) residuos das montadoras
Il) parceiros especializados em sucatas

A crise de suprimentos na cadeia global, somada a recuperagdo mais lenta do segmento
automotivo pds-pandemia — e agora, a mudanga da padronizagdo dos motores de Euro 5
para Euro 6 (tecnologias mais avangadas para maxima redugao de emissdes), que provocou
antecipacéo de compras de caminh&o em 2022, evitando o aumento de precos na ordem de
25-30% que estava por vir —, manteve a empresa em niveis de ociosidade ainda elevados.
Por outro lado, essa capacidade disponivel permite a obtengcdo de novos contratos
de componentes estruturais, sem a necessidade de realizacao de investimentos
expressivos.

Toda essa ociosidade faz com que a Tupy tenha um poder de alavancagem operacional
poderoso, pois nao reflete ainda investimentos em automacao e novas tecnologias feitos
nos ultimos 5 anos, nem o ganho de eficiéncia e a reestruturagéo dos processos de compras
e controle de custos que tém sido ofuscados pela integracéo da Teksid (e logo depois, da
MWM). A adogéao de turno extra e a contratacao de pessoal permite um rapido crescimento
da producao com investimentos minimos, em alguns pequenos gargalos.

A Companhia tem agregado valor a seus produtos empregando tecnologias mais complexas,
como o CGl e usinagem. Isso, claro, demanda alto grau de confianga por parte dos clientes,
em especial no processo de usinagem. A remog¢ao de material para se atingir as dimensoes
necessarias reduz o volume e o peso da pega em até 20%. Eis ai uma grande oportunidade
para a Tupy: quanto mais produtos usinados, maior o volume de matéria-prima que a
empresa deixa de entregar as montadoras — e esse excedente pode ser reaproveitado para
fabricar novas pecas em seus fornos de fundi¢cdao. A Tupy ja esta em tratativas para ampliar a
usinagem com as montadoras — e com a MWM, a capacidade vai crescer ainda mais.

Dessa forma, a Companhia ira se beneficiar cada vez mais da tendéncia da terceirizacao, por
parte das montadoras, de servicos que nao correspondem ao seu negocio principal. Desde
2013, a participacao das pecgas vendidas com usinagem passou de 14% para 25% em 2020
(sem Teksid). Com o CGI, o movimento foi parecido, passando de 8% em 2013 para 24%
em 2020. A incorporacao das plantas oriundas da Teksid dilui a propor¢cao de produtos com
essas tecnologias embarcadas (a venda é de pegas brutas). A entrada da MWM ser4, entéo,
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fundamental para acelerar a atividade em pecas usinadas, agregando valor aos produtos
fabricados em Joinville e Betim. Produtos com essas tecnologias incluidas podem custar até
o dobro do que custa a pecga bruta. Portanto, 0 aumento da penetracédo desses servicos abre
espaco para a Companhia crescer acima do mercado, ja que o segmento de bens de capital
tende a crescer em linha com o PIB no longo prazo. No entanto, o mercado (investidores e
sell-side) ndo enxerga esse potencial e projeta a Tupy com rentabilidade momentaneamente
poluida pelas menores margens da MWM e das operagdes adquiridas da Teksid — lembrando
qgue, como abordamos anteriormente, a Companhia ainda se encontra em fase de captura de
sinergias e ganhos de eficiéncia decorrentes da aquisi¢cdo. Acreditamos que esse sera um
elemento-surpresa além de haver uma série de fatores que deverdo mudar a rentabilidade
histérica da empresa. A Nova Tupy, definitivamente, ndo sera apenas uma Tupy maior.

A seguir, abordamos o complexo processo de producdo e as etapas de usinagem e um
pouco sobre a aplicagdo do CGI.

Processo de produgcao complexo cria enormes barreiras

de entrada

Vamos explicar o processo de producgao da Tupy, unico entre as fundi¢gdes no Brasil. Trata-
se de um processo complexo e técnico, composto de varias etapas. Vamos, assim, tentar
simplificar ao maximo, sem comprometer a exatidao.

A Tupy encontrou seu caminho natural na especializagcdo em blocos e cabecotes,
diferenciando-se da concorréncia por meio de pesquisa, desenvolvimento e qualificacao da
sua mao de obra. Embora seja uma fundigao, preferimos classifica-la como uma empresa de
engenharia industrial. E € na engenharia que todo o ciclo de desenvolvimento se inicia, por
meio dos seus mais de 2.200 técnicos e engenheiros, além da parceria com universidades
e institutos de pesquisa no Brasil e exterior. Em conjunto com as montadoras, a Tupy faz
o desenho (ja com impressora 3D), cria as especificagbes do produto de acordo com a
demanda do cliente, e é rapida na prototipagem, nas simulag¢des e na constru¢cao de modelo,
processo cada vez mais eficiente e de custos descendentes.

Os produtos em desenvolvimento hoje estardao nas ruas em 2, 3 ou mais anos — o
que caracteriza um modelo de ciclo longo. E as exigéncias das montadoras em termos
de eficiéncia e emissdes requerem processos cada vez mais complexos e precisos. Cada
minimo detalhe conta e demanda muita tecnologia nao s6 na concepgao, mas na manufatura.

Chama atencao, por exemplo, o processo de preenchimento e solidificacdo por gravidade
dos machos: chegam a ser derramados mais de 300 kg de ferro fundido a 1.400°C em apenas
20 segundos — e isso de maneira uniforme: uma “bolha” formada em qualquer ponto, ainda
que infima, inviabiliza toda a peca. Para se ter uma ideia da precisdo envolvida, a variagao
de espessura permitida para uma peca de 500 kg é de nao mais que 0,7 milimetro! E
esse ferro liquido precisa percorrer e preencher todas as reentrancias e dutos antes
de perder temperatura e viscosidade.

Antes de sair do papel, esses projetos/estudos levam cerca de 1 ano e meio até serem
homologados. Antes de haver impressao 3D de machos, s6 a produgado de amostras levava
nada menos que 8 meses — enquanto hoje é possivel fazer a entrega em um tGinico més.
Apods todo o trabalho realizado em ambiente virtual e com impressora 3D, aprovados os
projetos e com contratos de producao assinados, passa-se ao proximo desafio: produzir em
escala comercial com a maior eficiéncia e menor custo possivel.
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A primeira etapa do processo de produgado na fabrica é a fusdo: transformar os principais
insumos em ligas — ou de ferro fundido cinzento ou de CGI (ferro fundido vermicular), a
depender da composig¢ao quimica especifica para cada aplicagao. A sucata tem de ser muito
bem selecionada — impurezas ou presencga de algum outro metal podem levar ao descarte de
todo o forno. Chumbo encontrado no balanceamento das rodas € um grande contaminante,
assim como ago que contém elevado teor de manganés (muito comum nos trilhos), que
dificulta a usinagem pela dureza que confere ao material. Os fornos usados sao elétricos (a
indugao) ou de fusdo continua a coque.

De forma simultanea, ocorre a etapa de moldagem: sao preparados moldes de areia, que
funcionam como um “negativo” que dara forma as partes externas da peca fundida. Cerca
de 60% da areia tem origem na regeneragédo. Os moldes ainda levam silica, p6é de carvao,
bentonita e agua na composigao.

Esse processo conduz a macharia — a disposicdo de aglomerados de areia e resina dentro
das caixas de moldagem, de forma a definir com precisdo as geometrias do bloco e cabecote.
Cada cavidade precisa ser perfeitamente replicada. O molde e o macho sdo montados e
ajustados na caixa de moldar, na qual sera despejado o metal liquido na etapa de vazamento.
A forma é, assim, completamente preenchida, uniformemente.

O macho pode ser alterado em contato com o metal em temperaturas elevadas e precisa ser
pintado com tinta refrataria para nao se deformar enquanto recebe o metal liquido. A propria
pintura do macho precisa ser medida — a espessura da tinta precisa ficar entre 0,175 mm e 0,3
mm para que as especificacdes de geometria sejam mantidas. Mais uma fase de tecnologia
complexa inclusive na selecéo das tintas. Nada aqui € simples.

Fonte: Tupy/Trigono. Foto representa um “macho”. Todos os detalhes que vemos na foto é onde
sera “vazio” no bloco de motor

Apd6s o0 vazamento, a peca passa por resfriamento — e, no caso dos B&C de CGl, esse
resfriamento ndo é apenas uma espera passiva. Por ser um material muito complexo de se
lidar, o CGl precisa ser resfriado em etapas, em quatro fases graduais de temperatura. Se o
resfriamento for mais rapido ou mais devagar que o ideal, a pega fica fragil e torna-se refugo,
sendo reaproveitada na linha de producgao.
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Por fim, vem o acabamento: aqui, a peca passa por limpeza (interna e externa), feita por jato
de granalhas de ago. O processo retira todos os restos de areia ou rebarbas metalicas. O
controle de qualidade envolve varias etapas de inspecédo, raio-x, ultrassom e controles de
durabilidade e dimensional, para que esteja totalmente de acordo com as especificacdes
do cliente. Dai, ou séo despachadas ou seguem para etapas de agregacao, que incluem
usinagem e pintura.

A seguir, comentamos a etapa de usinagem da Tupy, que tende a ganhar representatividade
nos préximos anos, e a aplicagao do CGI, um grande diferencial de qualidade da Companhia.

A usinagem € o processo seguinte ao acabamento. Precisdo milimétrica € o nome do jogo
aqui: as dimensobes e geometrias finais do produto sdo definidas em fragdes de milimetros e
responsaveis pela qualidade final do produto.

Sao muitas etapas, e a margem para erro é infima, o que torna o processo como um todo
bastante desgastante. Poder contar com a confianga das montadoras para seguir com esse
processo €, em si, um atestado nao trivial da qualidade dos produtos.

Ha trés formas de usinagem:

1.Feita toda pela montadora (maioria dos casos).

2.Feita em parte pela Tupy — operagdes de desbaste.

3.Feita toda pela Tupy, que entrega o produto diretamente as linhas de montagem das OEMs.

Ao entregar o produto usinado, a percepgao de valor aumenta substancialmente — e quando
a Companhia usina 100% da peca, seu valor pode até dobrar. Mas o ganho real esta no
estreitamento da relacdo entre a Companhia e o cliente, além de se eliminar etapas de
producao das montadoras, tornando-as cada vez mais montadoras e menos industria. Menos
capital empregado, estoques e rapidez no processo de fabricacéo.

O objetivo da Tupy é agregar cada vez mais produtos usinados — e, portanto, com cada vez
mais tecnologia envolvida — a seu portfélio, impondo assim uma barreira de entrada cada
vez maior a concorréncia e gerando valor aos cliente e aos acionistas do cliente e da prépria

Tupy.

Essa producao é realizada a partir de 240 centros de usinagem. Operagdes realizadas
manualmente, que consumiam muitas horas, sao realizadas atualmente em 15 minutos
com a automacao — e o grau de padronizagao obtido é muito maior. A Tupy ja mantém
conversas com as montadoras para ampliar os B&C usinados, apés o closing da
aquisicao da MWM e do aproveitamento de sua capacidade de usinagem.

Interessante € que, no processo do CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econbémica)
para aprovagao da compra da MWM, a DAF manifestou opinido favoravel ao negécio.
A justificativa foi que, atualmente, o bloco fornecido pela Tupy precisa ser enviado
pela propria montadora para usinagem na DAF, na Holanda, e depois trazido de volta
ao Brasil para montagem. Evitar essa viagem reduzira consideravelmente os custos
logisticos.

Em meados de 2023, a Tupy conquistou novo contrato junto a uma grande montadora de
caminhdes para fornecer cabegotes totalmente usinados e pré-montados, que estardo em
motores de 13 litros de veiculos extrapesados. Para o cliente, o contrato faz todo sentido:
comprar as pecgas localmente simplifica e barateia a logistica.
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Como comentado antes, outra grande vantagem dos produtos usinados esta no retorno dos
cavacos de ferro originados no processo. O B&C usinado tem um volume de peso até 20%
menor que o do produto bruto: com isso, todo o excedente pode ser reaproveitado — e os
gastos com sucata terdo uma reducgao importante, além da qualidade da sucata retirada dos
B&C usinados pela Tupy.

Os esforgcos nessa etapa tém gerado bons resultados ao longo dos anos. Como a planta
de Betim nao faz usinagem, essa representatividade, que era de 25% em 2021, caiu para
19% em 2022. Com a MWM saindo do banco e entrando em jogo, de janeiro a setembro de
2023 39% dos contratos de manufatura da Tupy tinham algum servigo de valor agregado
(usinagem e/ou montagem). Enxergamos potencial de aumentar ainda mais essa parcela, a
medida que as conversas com os clientes evoluam.

2.3 CGI (Compacted Graphite Iron) ou Ferro Fundido Vermicular

O ferro fundido vermicular (CGl) foi patenteado em 1965 e tem uma histdria curiosa. Como
algumas outras descobertas muito engenhosas, ele foi encontrado por acaso — em razéo de
erros na composi¢cao quimica durante a fabricagdo do ferro nodular.

S6 na década de 1990 é que se encontrou aplicagao industrial significativa para o CGl:
consultorias como SinterCast, Oxicast e Novacat desenvolveram formas de controlar o metal
liquido de maneira confiavel para aplica-lo em produgdes de larga escala.

A tecnologia do CGI seria implementada pela Tupy em 1991, com o desenvolvimento de
coletores de exaustao para a Volkswagen (embora o primeiro artigo técnico elaborado por
pesquisadores da empresa sobre ele seja de 1976). Ja a utilizacdo em blocos de motores
ocorreu a partir de 2021. O processo passou a ser utilizado pela Tupy em varios produtos: ele
permite reduzir peso e dimenséo de motores, mas proporcionando paredes mais resistentes
e menores niveis de ruidos e vibragdes. O resultado € um motor mais potente, mais eficiente
em consumo de combustivel e com menos emissées de CO2 e demais gases nocivos ao
meio ambiente. Além disso, o CGIl possui uma resisténcia até 5 vezes maior a fadiga na
comparagao com o aluminio, e requer muito menos energia em sua produgao.

Em razéo de o CGI possibilitar a fabricagdo de blocos menores e com paredes mais finas,
ele tem um custo quase 2x maior que o do ferro fundido cinzento. Isso porque ele reduz o
tamanho de todos os componentes do sistema do motor — o que impde adequacdes. Mas a
durabilidade aumenta.

Ha uma discussao sobre uma substituicdo de CGl e ferro fundido por blocos e cabecotes
de aluminio. Mais leve e melhor na transferéncia de calor, sua desvantagem seria o preco.
Por outro lado, o aluminio seria mais utilizado em veiculos leves — os B&C de veiculos
pesados (foco da Tupy) precisam de resisténcia maior a calor e pressao. Para a companhia,
nao compensaria investir em fundigdo de aluminio — principalmente porque ele oferece uma
barreira de entrada menor para a concorréncia — que tem menores margens de lucro (varias
plantas especializadas em B&C de aluminio acabaram fechando).
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As imagens a seguir sdo de produtos com tecnologia CGl:

A Tupy, hoje, € a maior e mais diversificada produtora mundial de blocos de motor de CGl,
utilizados, principalmente, em veiculos comerciais leves. A Tupy foi ainda a primeira a aplicar
CGl em veiculos movidos a gasolina.

Em 2013, cerca de 8% do portfdlio da Tupy continha CGl. Em 2020, essa proporgéo ja havia
avangado para 24%. Esse avango pode ser explicado pela demanda por produtos mais leves
e eficientes, e pela capacidade Unica da Tupy de produzir componentes em CGIl em larga
escala.

2.2.1 Ultra Light Iron Block — Exemplo de Inovagéao através do CGI

Juntamente com a empresa de engenharia e consultoria Ricardo Plc (responsavel por
desenvolver, entre outros, os motores da McLaren) e a Sintercast, a Tupy apresentou no
Simpdsio de Motores de Viena 2022 um motor com CGl, combinado com plasticos especiais,
que pesa 5% menos que o de aluminio (o que é desafiador, uma vez que o ferro é 3x mais
denso que o aluminio). Isso poderia representar a volta da companhia ao mercado de carros
de passeio, ou seja, um potencial muito grande, pois, em numero de unidades, apenas no
Brasil sao 2,2 milhdes produzidos, ja tendo chegado a 4 milhées. Novos motores, modelos e
hibridos abrem a perspectiva de utilizagdo de novos materiais e nesta conta entra o balanco
energético, emissdo de CO2 e outros gases, e como se diz, desde o ber¢o ao tumulo, sendo
que o tumulo representa economia circular e reuso destes componentes.

Nas ultimas décadas, os blocos de aluminio ganharam share sobre o ferro em veiculos
leves, justamente por serem mais leves e representarem menor consumo de combustivel
(ainda que com uma pegada de CO2 maior no processo produtivo e ciclo de vida completo).
Com esse novo produto, o jogo pode virar de novo (como dissemos, blocos de aluminio séo
mais caros e mais eletrointensivos). Uma possibilidade é utilizar esse bloco em veiculos
hibridos leves.

Além da vantagem do peso, o Ultra Light Iron Block gera menos ruido e vibragao, reduz
em até 25% os custos e reduz em 50% as emissoes de CO2. Todos esses ganhos de
eficiéncia s6 foram possiveis com o CGl, que permitiu empregar 54% menos metal que
o motor de aluminio original, devido a combinag¢ao da maior resisténcia com paredes
finas em comparacao com as do bloco convencional. No Tupy Day 2022, vimos de perto
um modelo desse novo produto:
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ULTRA LIGHT IRON BLOCK

Velculos Hibridos

Aluminio

[+]]

21.06 Kg 20.06 Kg

Fonte: Tupy Day 2022

Mais recentemente, a Tupy foi reconhecida pela American Foundry Society — para quem nao
sabe, é uma das entidades mais conceituadas e representativas do setor de fundicao no
mundo —, pelo seu artigo cientifico “Motores pequenos para veiculos de passageiros: ferro
fundido com o mesmo peso do aluminio”, recebendo o Prémio Howard F. Taylor de 2024.

3 Compra das operacoes da Teksid: nova avenida de

crescimento, sinergias e geragao de valor

Em 2019, a Tupy anunciou a intencao de compra, junto a Stellantis N.V., dos negdcios
de fundicdo da Teksid S.p.A, inicialmente por € 210 milhdes (multiplo equivalente a 4,9x
EBITDA). A aquisicdo permitiria a Tupy expandir sua capacidade instalada em 348 mil
toneladas (58% em volume). Mas houve ressalvas dos 6rgédos reguladores do México e
dos Estados Unidos, que exigiram que a planta mexicana fosse excluida da transacgao (e
acabou sendo adquirida pela fabricante de motores Cummins). Tupy e Stellantis decidiram
ajustar o perimetro da transagéo, assegurando o desfecho do projeto. Removeram também
do perimetro da transacédo a planta da Polbnia, a joint venture na China e a estrutura
administrativa localizada na lItalia.

Para uma montadora do calibre da Stellantis, é de extrema importancia que a venda seja para
um “comprador qualificado”, ou seja, que consiga tocar o negdcio com um grau de eficiéncia
e produtividade até melhor do que sob sua tutela. Todo o histérico e a reputacao da Tupy
como fornecedora das montadoras contaram na negociagdo. Inclusive, apés a venda, as
duas firmaram contrato de fornecimento de longo prazo para os produtos feitos na planta de
Betim/MG. O trecho abaixo retrata um pouco da confianga e visao estratégica da Stellantis
ao optar pela venda a Tupy (retirado do “Annual Report” da Stellantis de 2021).

Stellantis® focus on quality improvement, cost reduction, product innovation and production flexibility requires the
Company to rely upon suppliers with a focus on quality and the ability to provide cost reductions. Stellantis has valued
relationships with suppliers, and works to establish closer ties with a significantly reduced number of suppliers by selecting
those that enjoy a leading position in the relevant markets. In addition, Stellantis sources some of the parts and components
for vehicles internally from Teksid. Subsequent to the sale of parts of Teksid's cast iron business, Stellantis entered into a
long-term supply agreement with the acquirer, Tupy S.A. Stellantis previously agreed to a multi-vear supply agreement with
Marelli in connection with the sale of that business.

Fonte: Stellantis N.A. 2021 Annual Report
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A readequagéo fez a capacidade adicionada ao seu portfélio chegar a 280 mil t/ano (215 mil
t/ano de B&C) — e fez o prego de compra ficar em € 67,5 milhdes. Com a combinagao dos
negocios, a Tupy passara a atender outras empresas do grupo Stellantis (antiga FCA), como
Case New Holland e Iveco, além da Fiat, Peugeot e Citroen e da marca Jeep. Um formidavel
portfélio de marcas e produtos, sem duvida.

O negécio deixou a Tupy como lider em seu segmento no mundo. Praticamente todos
os fabricantes de caminhées agricolas do Ocidente passam a ser atendidos pela
empresa (com aumento da sua exposi¢dao ao mercado europeu).

Vemos ai um enorme driver de crescimento. A nova capacidade avangou 41% — o que abre
espaco para diversas sinergias ainda sendo capturadas. Entre elas:

1. Maior volume de compra das matérias-primas — com o0 consequente maior poder de
barganha frente aos fornecedores.

2. Alivio de varios custos operacionais advindos da controladora Stellantis (o0 que contribuia
para pressionar suas margens).

3. Readequacéao de contratos defasados em relagédo ao mercado atual, além de um grande
espaco para corte de custos, melhoria de processos e sinergias. Maquinas utilizadas na
planta de Maua (ja desativada) foram enviadas a Betim para aumentar a produtividade —
principalmente na etapa de macharia, uma dos mais importantes.

4. Transferéncia de produtos entre as diversas plantas da Companhia, com base em custos
caixa e vocagao de cada produto / planta.

5. Implementac&o de servigos de elevado valor agregado: a Teksid produz somente pegas
brutas, ndo passando pelas etapas de usinagem.

6. Integracédo de novos clientes e relacionamento mais proximo com aqueles de perfil mais
estratégico.

Apdbs a renegociacao, apesar da reducao de valor, a capacidade que seria adicionada foi
reduzida em apenas 41% (de 479 kton para 281 kton). Ou seja, o valor pago por tonelada
de capacidade adicional foi reduzido, pois a transacéo estava amarrada por meio de multiplo
EV/EBITDA. E muitos produtos na Polénia e China ndo se enquadram perfeitamente na
estratégia da Tupy. Além disso, a operacdo na China seria conduzida por meio de JV com
um grupo local, um grande complicador.

A Tupy pagou cerca de € 270 mil por mil  Investimento por capacidade de B&C'
toneladas de capacidade. Em 2012, a ™®%/kon!
propria Tupy havia pago o equivalente a B Aquisicio [l Greenfield

US$ 1,2 milhdo por mil toneladas pelas

plantas no México (as unidades da Teksid

foram adquiridas por 22% do valor pago

no México por kton de capacidade). A

época das aquisicdes no México, as duas 15
plantas incorporadas também nao produziam his A8
usinados ou itens em CGIl. Se compararmos

com projetos greenfield, o desconto sera 03
ainda maior.

2,8

0,6

Teksid  Teksid Tupy Daimler Volvo  Scania
(jun/21) (dez/19) México Atlantis

Fonte: Tupy
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O laudo de avaliacdo da consultoria PwC foi realizado de forma bem conservadora. Para
se ter ideia, nao consideraram qualquer crescimento de receita apos 2025. Em 2019, o
faturamento das plantas de Betim e Aveiro foi de 242 milhdes de euros.

Assumindo vendas equivalentes a 70% da capacidade nos 3 anos a contar de 2024, e precos
unitarios equivalentes a 70% da Tupy hoje (estimativa de R$ 14.600/t na divisdo automotiva
no 2T23), estimamos receita potencial de R$ 2 bilhdes para a Teksid. Estimando
margem EBITDA de 12% nesses 3 anos, o potencial adicional de EBITDA fica em R$
240 milhées (contra cerca de R$ 420 milh6es pagos pela empresa). Estimando um
multiplo de 6x o EBITDA para a Teksid, o valor seria de R$ 1,44 bilhdo (ou 38% do atual
valor de mercado da Tupy, de R$ 3,8 bilhées).

O valor pago pelos ativos foi tao baixo que, no momento da incorporagao, foi incluido um
ganho contabil por compra vantajosa de R$ 48,8 milhdes (desconto em relagdo ao valor
patrimonial ou contabil).

Foi a excelente reputacdo da Tupy no mercado que abriu oportunidade de comprar esses
ativos por precos tdo atraentes. Nossa visdao é que o grupo Stellantis tinha outras
propostas mais vantajosas de private equities pela Teksid. Mas, por se tratar de
produtos complexos e de extrema importancia para a empresa, ela optou por vender
a um operador que garantira o fornecimento de blocos e cabecotes de excelente
qualidade e desenvolvimento de novos produtos de elevada complexidade industrial,
algo com que fundos de private equities tém pouca familiaridade, convenhamos.

Por ficar muito préxima dos principais fornecedores de insumos (na regidao ha muita sucata
automotiva e de processadores de aco de excelente qualidade), a planta de Betim tem
plenas condigdes de se tornar a unidade mais rentavel da Tupy a medida que as sinergias
forem sendo implementadas e a capacidade ociosa, preenchida, além do emprego do CGl e
usinagem. A aquisicao ainda amplia fortemente a presenca da Tupy em caminhdes Classe 8
(comerciais de grande porte com peso acima de 15 toneladas), classe que dificiimente sera
eletrificada mesmo em um horizonte de 15 a 20 anos.

Obs: Imagens meramente ilustrativas

3.1 Visita a Planta de Betim

No inicio de margo de 2022, visitamos o parque fabril adquirido da Teksid em Betim. Foi
um momento especial: afinal, ndo s6 ndo iamos a campo desde o inicio da pandemia como
fomos os primeiros investidores a visitar o local apds a aquisicao.

“Gastar sola de sapato” no processo de investimento é essencial, como defendem investidores
do calibre de Peter Lynch e Philip Fisher. A experiéncia em primeira mao fornece um ponto
de vista diferente — e privilegiado — em relagao ao do mercado, com seu olhar fixo no binémio
taxa de juros/inflacdo (totalmente top-down). Ir ao mundo real ver o que acontece faz bem
ao bolso.
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A planta de Betim fica em um dos maiores polos automotivos do Brasil, principalmente em
razao da presenca da Fiat. Isso fez diversos fornecedores se instalarem nas proximidades.
O polo reune mais de 120 fornecedores de autopecas e produtos relacionados. Quase 60%
dos itens comprados pela planta da Stellantis na regido sao produzidos dentro de um raio de
150 km da fabrica.

Seguranca no trabalho é um tema que recebe a maior atengéo: ha quadros de avisos e
instrucdes espalhados por toda a unidade. Independentemente da posicéo, cada funcionario
tem autonomia para paralisar a producéo caso veja alguma situagao de risco.

Ha, assim, espaco para aumento relevante de produg¢ado — e para implementac¢ao do processo
de usinagem. Integrar esse processo a planta sera uma grande oportunidade de ampliar
sinergias. Grande parte da producido de B&C é voltada a veiculos pesados — ou seja, tem
o mesmo perfil das demais plantas Tupy. Essa composigao se deu pelo fato de a Teksid ter
perdido mercado, no passado, para os blocos de aluminio no segmento de veiculos leves,
0 que elevou os niveis de ociosidade da fabrica (assim como nas plantas no México). Em
meados de 2013, a Teksid chegou a operar com 90% de sua capacidade — entregando 2,2
milhdes de motores/ano.

A migracao de blocos de ferro para aluminio nos veiculos leves inclusive podera ser revertida
em casos especificos. Como vimos, o ultra light iron block permitira a fabricagao de blocos de
ferro cada vez mais leves, com menos emissdes de CO2 na producao e mais baratos. Com as
caracteristicas do ultra light iron block, os blocos de aluminio perdem as principais vantagens
que os fizeram tomar espaco do bloco feito de ferro fundido. Ou seja, apresentam vantagens
econdmicas e sao mais sustentaveis, considerando-se o ciclo “do bergo ao tumulo”.

Comparada a planta da Tupy em Joinville (SC), a operacao de Betim tem amplo espaco para
melhorar processos de automacao e eficiéncia operacional: seria a invasao dos robds. Para
acelerar isso, parte das maquinas que eram utilizadas em Maua tomou o caminho de Betim.
Outra fonte de melhorias sera a reorganizacao do processo de vazamento — no qual a panela
€ transportada do forno para os moldes por uma espécie de “empilhadeira”. Para veiculos
leves, a panela é capaz de conter 1.100 litros de ferro liquido, a mais de 1.300°C, suficientes
para encher 10 moldes. Para veiculos pesados, a panela é de 2.200 litros, suficientes para
4 moldes. E um processo desgastante, pois as empilhadeiras ndo param. Uma grande
vantagem da localizagcdo em Minas Gerais esta no processo de aquisicdo de matérias-
primas. Por exemplo, parte da sucata é oriunda de montadoras, por meio de contratos pré-
estabelecidos. Outra vantagem ¢ a utilizagdo de gusa liquido, possivel apenas em razao da
proximidade geografica com os principais fornecedores.
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Mas, mesmo perto, o transporte desse insumo é bem complexo, e é feito com escolta, por
se tratar de uma carga em altissima temperatura. Mas vale a pena: o gusa liquido poupa
a etapa de derretimento da sucata — o que economiza energia e tempo e evita o risco
de haver impurezas de outros metais. A sucata obriga a recolher uma amostra de cada
“panela de ferro” liquido para analisar os niveis de pureza: se eles passarem de 2%, o forno
tem de ser desligado e a matéria-prima é descartada.

A visita tornou ainda mais claro o potencial de sinergias e geracao de valor que a aquisicao
trara para a Tupy nos préximos anos. Apesar da melhoria significativa das operagdes e do
aumento das margens, ainda ha muitas oportunidades para ganhos de eficiéncia, alocacao
da producéo e melhora do mix de produtos. Diversos engenheiros de Joinville ja se mudaram
para Betim para acelerar as melhorias.

A flexibilizacao da producao entre os parques fabris da companhia deve se intensificar
ainda mais. A Tupy podera escolher onde priorizar a produgao de determinados
produtos, de acordo com a vocagao e os custos de cada planta.
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4 Aquisicao MWM - A peca que faltava no quebra-cabeca

Em abril de 2022, veio a compra da MWM do Brasil, fabricante de motores atuante nos
segmentos de transporte, agricola, industrial, maritimo, energia e de servicos de engenharia.
Mais de 20% dos caminhdes que rodam no Brasil utilizam motores MWM. Antes da compra,
a MWM pertencia a Navistar, atual subsidiaria do grupo Traton — lider mundial na fabricagcao
de veiculos comerciais, responsavel pelas marcas MAN, Scania, Navistar e Volkswagen
Caminhdes. Com isso, os principais clientes da MWM no segmento transportes sao as
subsidiarias da Traton.

Sobre o0 nome MWM (Motoren-Werke Mannheim), um pouco da histéria se confunde com
a propria industria automobilistica mundial. A empresa nasceu em 1871, fundada por Carl
Benz, que juntamente com Gottlieb Daimler construiu o primeiro automével em 1886, dando
origem a Daimler-Benz. Em 1922 a Daimler-Benz seccionou a divisdo de motores de maior
porte, criando a Motoren-Werke Mannheim (cidade originaria da montadora). Em 1926, essa
divisao foi vendida para a fabrica de freios Knorr-Bremse. Em 1953, a MWM estabeleceu um
escritério comercial no Brasil e, em 1955, a MWM Motores Diesel S.A. adquiriu o terreno em
Santo Amaro (Sao Paulo). Dois anos depois, construiu sua propria unidade no pais - onde
esta instalada até os dias de hoje. Em 1974, a MWM iniciou a produgdo de motores para o
setor automotivo (direcionada a caminhdes leves), que viria a ser um dos principais negocios
da companhia.

Em 1985, exceto as operagdes brasileiras estabelecidas em 1953, o grupo Knorr Bremse
vendeu a operagado de motores na Alemanha para o grupo Deutz (Kléckner-Humboldt-Deutz
AG (KHD) e, em 2011, houve a venda para a norte-americana Caterpillar.

Desde o seuinicio, a brasileira MWM se dedicou a fabricacdo de motores Diesel estacionarios,
maritimos e agricolas, atendendo marcas como Valmet e Fendt (recentemente de volta
ao Brasil). Na década de 70, com o grande crescimento da frota de caminhdes Diesel
substituindo a gasolina, a MWM entrou nesse segmento e, em 1976, langou o motor D-225
para equipar o caminhdo Dodge D950 e, no ano seguinte, 0 motor D226-4, equipando a linha
F-4000 da Ford. A empresa entrou em ritmo de forte crescimento, saltando de 12 mil motores
produzidos em 1972 para 30 mil em 1975, periodo do “milagre brasileiro”.

Como curiosidade, apos a crise do petréleo em 1979 e forte queda nas vendas, a empresa
desenvolveu, como grande inovagao (até para os padrées atuais), o motor PID (Pilot Injection
Diesel), em 1981, ndo apenas para substituir o petréleo como também para rentabilizar
combustiveis disponiveis no Brasil, como o alcool. O modelo aceitava os dois combustiveis
equipando, em 1983 e em 1986, tratores Valmet e Ford F-22.000. Ainda na década de 80,
langou os motores Série 10 para equipar os caminhdes médios da VW que haviam adquirido
as operagdes da Dodge Chrysler no Brasil em 1980. Em 1995, lancou os veiculos L80 na
Alemanha e, em 1996, para atender sua nova fabrica de caminhdes em Resende - RJ.

No final de década de 90, lancou a familia de motores Sprint, aplicada nas pick-ups Chevrolet
Silverado, caminhdo GMC, S10 minidnibus Volare, linha F-250, na van VW LT-2 na Alemanha,
caminhao VW Delivery e jipes Troller. Em 1998, aos 45 anos, atingiu 1 milhdo de motores
produzidos. No inicio do século XX, se tornou lider em motores Diesel no Brasil, com 32% do
mercado, a frente da Mercedes Benz (de onde se originou), passando a atender a Volvo e a
Iveco. Em 2005, ainda sob controle da alema Knorr Bremse, a empresa acabou sendo vendida
para a International Engines South America, controlada pela norte-americana Navistar que,
entre 1999 e 2001, ja havia adquirido a Maxion (ex-Perkins). Em 2007, a empresa registrava
participacao de 42,9% no segmento agricola e iniciava a usinagem dos blocos do propulsor
Big Bore MaxxForce para 11 e 13 litros da Navistar nos Estados Unidos. A partir de 2018, o
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fornecimento se estendeu também para a montadora MAN Truck & Bus na Alemanha, hoje
pertencente ao mesmo grupo Traton. Em 2008, iniciou os testes com o biocombustivel B20
de soja e mamona, concluidos com sucesso.

Como eventos relevantes na sua cronologia, destacamos os acordos de contratos de
manufatura em 2008 com a GMB para producédo do motor XLDE VM 2.8L que equipam as
pick-up S10 e, em 2009, com a VWCO para produgdo dos motores da familia MAN D08 4
e 6 cilindros que equipam os caminhdes e 6nibus VW. Em 2011, a empresa alcancou seu
recorde de producdo, com a marca de 148 mil motores produzidos. E, em 2013 (aos 60
anos), atingiu 4,3 milhdes de unidades fabricadas no Brasil. Em 2019, a MWM passou a
produzir e comercializar a sua linha propria de geradores, alcangando, em 2022, a lideranga
de mercado. Em 2020, a empresa ampliou o escopo de produ¢cao de motores MAN sob
contrato de manufatura, produzindo o motor D26 de 13L para caminhdes VW extrapesados
e, em 2021, renovou o contrato de fornecimento para a VWCO/MAN até 2027. Em 2022, ano
do anuncio da sua aquisicéo pela Tupy, em maio, iniciou-se um novo ciclo de desenvolvimento
de novos negdcios e produtos que veremos a seguir. Cabe ainda destacar o grande diferencial
da MWM, sendo uma referéncia em qualidade, tecnologia, desenvolvimento através uma
engenharia local e um pos-vendas, contando com uma ampla rede de distribuicdo com mais
de 1.300 pontos no mundo.

A compra da a Tupy um modelo de negdcios integrado: fundicdo, usinagem, montagem,
testes, validacbes e servigos de engenharia, além do mercado de reposi¢cao de pecas para
motores diesel (aftermarket). A aquisicao também abre as portas para o mercado de Energia
& Descarbonizacao: a MWM tem diversas solugdes para motores e geradores movidos a gas,
biometano, biodiesel e hidrogénio, e, como vimos na sua breve histéria, possui pioneirismo
em motores hibridos como diesel-etanol, biodiesel e diesel-GNV. Agora sem as amarras da
Navistar sob o grupo Traton, a MWM sera muito mais atuante nessas frentes. Diferente da
compra das operagdes Teksid, voltada a captura de sinergias, aqui o objetivo é expanséao e
Nnovos negocios.

Com receita liquida préxima de R$ 2,3 bilhdes, o faturamento da Tupy devera chegar perto
dos R$ 11,7 bilhées em 2023 e o EBITDA anualizado, de R$ 1,4 bilhdo (com base em dados
do 3T23, e excluindo efeitos ndo recorrentes e de valorizagdo cambial). Isso sem considerar
ganhos de sinergias com as operagdes de Aveiro e Betim, adquiridas em 2021, que se
tornardo mais visiveis a cada trimestre. Levando em conta o atual enterprise value (R$ 6
bilhdes), a Tupy estaria sendo negociada por 4x seu EBITDA.

Também aqui o valor da aquisigdo foi muito vantajoso: cerca de R$ 865 milhées, o que
implica um EV/EBITDA de apenas 4x — mais baixo até mesmo que o préprio multiplo da
Tupy (hoje em 4,7x). Como no caso da Teksid, o baixo valor esta ligado a preocupacao do
vendedor com a qualidade do player que ficara com o ativo — para garantir um fornecimento
de pecas e servicos de qualidade no futuro, bem como a estratégia de desinvestimento de
ativos nao relacionados ao negdcio principal.

No motor ha informacgdes sigilosas e tecnologias proprietarias, as concorrentes da Traton
sentiam certo desconforto em ceder seus novos projetos a MWM (controlada que era por
uma concorrente). Sob a Tupy, o desconforto sai de cena — o que devera abrir o leque de
clientes e levar ao desenvolvimento de novos produtos, mercados e solugdes. A simples
chegada da Tupy como controladora cria avenidas de crescimento para a MWM.

Atualmente o mercado de motores é bastante amplo. E comum as grandes montadoras
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no Brasil importarem motores ja montados — ou seja: compram blocos e outras pegas no
mercado interno, levam ao exterior na etapa de montagem e usinagem e dai o trazem de
volta para ser vendido no Brasil. Para se ter ideia, hoje a MWM exporta para a Navistar nos
Estados Unidos um cabegote completo que é fundido pela Tupy. S6 ai se vé um grande
espaco para servigos complementares.

A combinacao das duas companhias permitira ampliar a base de ativos com contrato de
manufatura com os clientes. Esta surgindo ai um one-stop-shop: da fundigdo a montagem
de motores, ndo sera preciso ir a outro lugar. Vai fortalecer ainda mais o relacionamento com
as montadoras. Fora a complementariedade nos servicos de engenharia, nos ativos fisicos
e no conhecimento da equipe técnica combinada.

Como comentamos antes, a tendéncia das grandes montadoras de terceirizar a producao
beneficiara ainda mais a Tupy: a MWM ¢é a Unica empresa independente que monta motores,
com um unico concorrente comparavel — que fica no Canada, e que nao tem fundigdo. A
tendéncia é que as montadoras, ao longo dos proximos anos, vendam ativos de
montagem de motores ou mesmo cedam espacgo de seus proprios parques fabris para
focar em tecnologias mais novas e deixar o “legacy technology” a um parceiro como
a Tupy. Ao adotar um modelo de negodcios verticalizado, o mercado potencial aumenta de
forma significativa. Por exemplo: se a Tupy montasse todos os motores dos blocos e
cabecotes que ja produz, o faturamento chegaria a R$ 220 bilhdes, frente aos atuais
R$ 12 bilhées, ou seja, uma gota no oceano, ou um enorme mercado potencial. Dez por
cento desse mercado ja significa quase dobrar de tamanho.

Outro ponto importante da aquisicao é a capacidade de usinagem que podera ser aproveitada,
acelerando o aumento de valor agregado nos blocos e cabecotes. Acreditamos que varias
conversas para usinagem ja estdo em andamento e, com a MWM, esses contratos podem
ser acelerados, estreitando o lago com os grandes clientes.

Potencial Tupy + MWM

Uma empresa mais completa @ Capturaco pela Tupy

Com a aquisicdo, ampliamos nosso valor agregado no mesmo componente, @ Capturado pela MWM

assim como aumentamos nossa capacitacdo e carteira de clientes.
Também ha ganhos na flexibilidade de ativos e escala de compras.

Servigos de
Engenharia

Montagem
completa

Montagem
subcomponentes

Usinagem
completa

Fundicdo

Tupy ~ Brasil, México e Portugal

Fonte: Tupy
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A seguir, uma breve explicagado sobre cada linha de negécio e atuagao da MWM:

4.1 Contratos de Manufatura

E o core business da MWM, que responde pela maior parte do faturamento. Todo esse
processo de manufatura é bem complexo e contempla usinagem, montagem, calibracao,
validacao técnica e engenharia.

Uma caracteristica interessante desse negdcio € que os clientes, por serem donos da
tecnologia intelectual, negociam com todos os fornecedores — que, por sua vez, entregam
as pecas a MWM para montagem. Os motores chegam a ter entre 400 e 700 pecas (em
motores grandes de 13L com tecnologia Euro VI isso pode chegar a mais de 1.000 pecas),
sendo que neste caso ndo ha risco de matéria-prima, e o capital de giro corre por conta do
cliente. As margens sdo menores, mas esse € naturalmente um negocio desalavancado e
praticamente sem dividas, entregando um elevado ROIC (chega a superar 25%).

Como aremuneracao esta atrelada aos niveis de produtividade e eficiéncia, bons indicadores
de qualidade sdo essenciais. Sair da aba do chapéu do grupo Traton destravara muitos
novos negocios e permitira a MWM ocupar sua ociosidade. Dadas essas caracteristicas,
diversos potenciais clientes devem procurar a Tupy/MWM para estudar a possibilidade de
terceirizagao de servigos de usinagem e montagem.

4.2 Pecas e Reposicdo

A transacao também coloca no radar da Tupy a entrada no mercado de reposicao de
componentes para motores e geradores, no qual podera se beneficiar da nossa frota de
caminhdes com idade média de 15 anos, demandando manutengdes mais rotineiras.

O catalogo tem mais de 17 mil pegas (cabecotes, camisas de cilindro, pistdo e anéis, filtro
de dleo, filtro de ar, 6leos lubrificantes, bomba de agua, a lista € longa) para atender os mais
diversos motores, ndao s6 MWM. Inicialmente essa divisdo opera através de 1.300 pontos de
vendas e diversas oficinas credenciadas, capazes de entregar 99,9% das pecas em até 24
horas (gragas ao moderno Centro de Distribuicdo de Pegas em Jundiai/SP).

Fonte: Estande da MWM na Automec (maior evento de autopegas voltados para reposi¢ao da
América Latina) realizada em abril de 2023.
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Blocos e cabecotes sao estruturas complexas, defeitos ndo sdo admissiveis. Mas, caso seja
preciso buscar solu¢des no mercado de reposicéo, essas pecgas tém elevado valor agregado.
Por ser um mercado de baixa escala, ndo fazia sentido estruturar uma rede de distribuicao —
como as de Metal Leve, Riosulense e, agora, Schulz. Com a combinacdo de MWM e Tupy,
o segmento de distribuicdo representou 16% das receitas do mercado interno, ou 7% do
faturamento total (aproximadamente R$ 600 milhdes no periodo de janeiro a setembro de
2023, se incluidas as conexdes da unidade de hidraulicas), enquanto a representatividade
nas receitas das concorrentes chega a ser muito maior (Metal Leve, 42%; Riosulense,
65%). Ainda € pouco, na visao da gestédo, que vé alto potencial de crescimento através da
ampliacao da rede de distribuicdo — que ja € uma das maiores do Brasil — e do langamento
de novos produtos e servicgos.

Pouco mais de 6 meses apds a aquisi¢cao, foi anunciado um novo e importante contrato
da Tupy explorando esse novo mercado — para produzir cerca 1.000 unidades por ano do
“short block” para atender o mercado de pds-venda de caminhdes populares nos Estados
Unidos, México e Canada (USMCA). Essa estrutura engloba fundi¢ao, usinagem, montagem
de girabrequim, bielas e pistdes. Pode parecer pouco assim, num primeiro momento, mas
trata-se de uma estrutura de altissimo valor agregado — e pode ser o abre-alas para novos
acordos a frente.

4.3 Setor Maritimo

Motores maritimos de 150 hp a 2.200 hp s&o relevantes para a MWM, que tem um acordo de
distribuicdo master com a MAN da Alemanha. Mas ha ainda produtos préprios e de parceiros
voltados a propulsdo maritima e energia embarcada — todos se beneficiando da venda de
pecas e reposicao. No segmento maritimo, eletrificacao ndo € mais que um sonho distante. A
empresa langou em 2023 dois motores de popa OXE, diesel, produto inédito, com versdes de
200 e 300 hp com enormes vantagens sobre motores a gasolina, com consumo 42% inferior
ao similar a gasolina, reducao de 35% de dioxido de carbono (CO2) e 99% de mondxido de
carbono (CO), além de aumentar a autonomia em 65%. Também langou gerador maritimo
com o menor nivel de ruido para sua faixa de poténcia e menor consumo de combustivel.
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O mercado ¢ liderado por embarcagbes de trabalho, como pesqueiros e rebocadores. Esse
segmento no Brasil € muito mal servido — logo, as margens para trabalhar sdo atraentes,
principalmente com pecgas e reposi¢cado. Valores dos motores e pegas de barcos podem
ser até 10x mais caros que os de caminhées, e exigem manutencao rigorosa pelos riscos
e custos envolvidos, e ha ai espaco para melhores margens em produtos de maior valor
agregado. Além do mais, ha diversas oportunidades para avangar na exportagiao de
motores maritimos principalmente para os Estados Unidos, que tem um mercado de
US$ 35 bilhoes.

4.4 Energia e Descarbonizacao

Abordaremos agora o segmento de energia e descarbonizagao, que pode representar
um percentual bastante expressivo da Companhia nos proximos anos.

A MWM desenvolve, ha alguns anos, negdcios no setor de energia e descarbonizagéo, com
a fabricacédo de grupo-geradores que utilizam diesel e motores movidos a biocombustiveis.
Ha solu¢cdes completas para biogas: geradores, biodigestor, sistema de filtragem e até
biofertilizantes, além de irrigacdo através de motobombas acionadas por geradores e
motores MWM.

A entrada no segmento de geradores com a marca MWM veio em 2019, sendo que a marca
ja se tornou lider de mercado no brasileiro em tao pouco tempo. A rapida escalada
se deu porque a MWM produz motores para clientes de geradores ha muitos anos, o que
facilitou o caminho. Mesmo motivo da recém-entrada no mercado das motobombas.

Aqui nao se trata de promessa, todas as solugdes da MWM ja séo praticaveis e concretas —
muitos clientes as utilizam em suas operagdes — e com rentabilidade.

A descarbonizacdo do setor agro, vale reforcar aqui, € uma das maiores avenidas de
crescimento para o Brasil — e um desafio muito importante para exportadoras brasileiras de
proteina, produtores de grdos, companhias sucroenergéticas, que poderao produzir energia
a partir dos residuos das plantagbes e aproveitar o crescimento do mercado de CBIOs.
O Brasil tem mais de 1,5 milhdo de fazendas com até 50 cabecas de gado, ndo ha
conversa sobre descarbonizagao séria sem considerar esse setor.

Por exemplo, pequenas fazendas representam 70% das emissdes de carbono da cadeia do
leite, e as grandes empresas de laticinios precisam neutralizar emissdes para chegarem a ser
carbono zero, compromisso assumido por grandes empresas, especialmente multinacionais.
A MWM oferece gerador a biogas, que pode ser abastecido com matéria orgénica gerada
dentro dessas propriedades (que muitas vezes ficam afastadas das redes elétricas).

UM PORTFOLIO COMPLETO PARA DESCARBONIZAGAO

MV Gas Natural Biogds AWM
Substituir diesel > GN @ Energia renovavel do residuo organico
usinas termoelétricas r': ‘2‘\ L:: BN, urbano e dainddsiria alimenticia

Energia renovavel do residuo o]
ﬁEELE da agricultura e pecudria

Solar L

Torre de fluminagéo hibrida %

fatovoltalco-bateria Reciclagem de Bateria lon-Litio
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Hidrogénio
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i Biometano | Gds Natural
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TUPY Uitra Light lrom: mais resistenta, Produgao de organomineral complexc a
mais leve, mencr pegada de carbono partir de difsrentes residucs onganicos
Fonte: Tupy
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Ainda sobre geradores: o potencial desse mercado € enorme. Se todos os produtores rurais
tivessem geradores, a capacidade chegaria a 35.000 MW — equivalente a nada menos
que 2,5 vezes a geracao de energia da ltaipu, segunda maior usina hidrelétrica do mundo.
Essa divisdao da MWM esta em franca expansao — em 2021 a capacidade da linha de
montagem de grupo-geradores dobrou e novas expansdes ja sdo consideradas. As
diversas melhorias realizadas pela MWM tém contribuido para aumentar a produtividade,
eliminando retrabalhos e reduzindo em 25% o tempo de fabricacdo por unidade.

Hoje, parte significativa das vendas de geradores é feita para clientes que trabalham com
locacdo — e, como esses equipamentos operam 24 horas por dia, sua troca é bem intensa.
Um dos langamentos mais recentes € uma torre de iluminagéo (movida a diesel ou a energia
solar) que é alugada com muito mais frequéncia. E um equipamento relativamente barato:
seu valor unitario chega a R$ 75 mil, porém com alta rentabilidade.

Fonte: Imagem da Web

Ja as solugdes de biogas e biometano tém aplicagbes tanto em transportes quanto em
geracgao. No primeiro caso esta o kit de instalagao com motores movidos a gas biometano,
utilizado especialmente em caminhdes e 6nibus. O payback médio esperado é de 1 ano e
meio, e toda a parte de regularizagao fica por conta da MWM. Os motores a diesel
sao trocados pelos motores MWM e depois guardados até o momento da revenda
— e o valor do caminhdo sera maior, pois o motor diesel estara 0km ou seminovo. O
custo é relativamente baixo — cerca de R$ 180 mil por motor. Apenas como exemplo, uma
conversao de 1.000 caminhdes adicionaria R$ 180 milhées de receita potencial, com
boas margens no bottom line.

Empresas do setor sucroenergético teriam muito de que se beneficiar, porque podem usar
residuos bioldgicos organicos da cana para produzir seu proprio combustivel. Como a
maior parte das maquinas usadas no transporte e praticas agricolas usa diesel, a troca do
combustivel traria economia e importante ganho ambiental. Estima-se que, quando se troca
o diesel pelo biometano, reduz-se o gasto por quildmetro rodado em até 30%. Essa solugao
tem crescido exponencialmente e esta disponivel para caminhdes com motores de até 330
CVs. Mas a MWM esta trabalhando para produzir motores com maior poténcia e novos
motores que usam etanol como combustivel para tratores, sendo que o etanol custa para a
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usina 1/3 do preco do diesel adquirido, além de gerar CBIOs (créditos de carbono).

O mercado de biogas e biometano no Brasil tem crescido a taxas de 30% ao ano, e a visdo
para os préoximos anos € extremamente positiva. A demanda por biometano é importante no
mercado interno, como substituto renovavel direto do GLP (o gas de cozinha) e do diesel.
O biometano tem potencial para ser o combustivel renovavel da aviagdo. Grandes players
sucroenergéticos tem se movido nessa dire¢cdo, como a Copersucar. Tanto que a Abiogas
divulgou que 25 novas usinas anunciaram R$ 60 bilh6es de investimentos até 2030, para
adicionar 30 milh6es de m?®/dia de capacidade, principalmente para o abastecimento
de caminhodes. Dentro das fazendas, temos insumos suficientes para produzir o
equivalente a 70% do diesel usado no Brasil. Ou seja, o Brasil, que importa entre
30% e 35% do diesel consumido, potencialmente poderia se tornar autossuficiente e
até exportador, simplesmente usando um produto residual (biometano) da atividade
canavieira e ainda retirando metano da atmosfera, um gas ainda mais danoso ao meio
ambiente do que o CO2, transformando esse gas nocivo em energia mecanica.

Acredita-se que, entre 10 e 15 anos, as usinas do setor se tornardo autossuficientes em
diesel, beneficiando ndo s6 a MWM, como as investidas Sdo Martinho e Jalles.

Essas solugdes de economia ja sao realidade e vao ganhar representatividade ano apos
ano. A primeira parceria a sair do papel, com a cooperativa agricola Primato, visa produzir
combustivel renovavel e eletricidade limpa e produzir organominerais (ricos em nitrogénio,
fésforo e potassio). Melhor exemplo possivel de economia circular, uma vez que tais recursos
hoje sao “perdidos” ao longo do processo. O investimento nessa etapa sera de apenas R$ 9
milhdes, abrangendo 13 propriedades que serdo abastecidas por uma usina de biogas a ser
instalada em Ouro Verde do Oeste (PR), podendo alcancar no futuro todos os cooperados da
Primato, com quase 10 mil membros. A cooperativa produz mais de 20 milhdes de cabeca de
aves e 600 mil suinos, além de 50 milhdes de litros de leite anualmente, gerando uma grande
quantidade de dejetos, além de consumir energia, fertilizantes e diesel.

Momento Historico

Para Anderson Sabadin é missdo da “Cada vez mais somos desafiados a
cooperativa “resolver uma dor’ de quem  produzir mais e melhor de uma forma mais
esta no campo produzindo. “O produtor quer  systentavel e o uso do biofertilizante de
alguém que ajude a solucionar e esse projeto  maneijra adequada vai permitir & Primato
€ uma realidade desse processo, onde a iSSo, gragas a parceria com uma empresa
MWM vai trazer tecnologia e a cooperativa  da grandeza como é a MW,

vai atuar como um conector desse projeto”,

analisa o presidente. Anderson Léo Sabadin

Primato e MWM iniciam
projeto pioneiro com
energia renovavel
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A seguir, ilustramos o organograma da estrutura oferecida pela Tupy-MWM, que
também pode ser instalada para tratamento de residuos urbanos.

I’ TUPY
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Fonte: Tupy

5 Visao Setorial - Demanda reprimida e sucata em

tendéncia de queda

O setor de veiculos, em especial o segmento de bens de capital, sofreu em 2020 uma
abrupta paralisagéo e reducdo da atividade nas montadoras — principais clientes da Tupy
— em razao dos efeitos associados a pandemia. Até poucos meses atras, os reflexos da
pandemia ainda eram visiveis: falta de semicondutores, pressées de custos (a sucata de
ferro em determinado momento dobrou de preco, seguindo o minério de ferro e o
ferro-gusa), maiores custos e gargalos logisticos — a lista prosseguiria, incluindo mao de
obra afastada e distanciamento preventivo. Entretanto, a demanda “normalizou” em varios
segmentos quando olhamos para o mercado externo, principalmente nos setores agricola e
de maquinas pesadas (linha amarela). Criou-se ai um choque de oferta: a demanda reprimida
se encontrou com producdes paralisadas. E em bens de capital, demanda ndo atendida
ou represada tera que ser atendida em algum momento, pois ha o envelhecimento dos
equipamentos devido a desgaste natural pelo uso intenso.

Olhando para o futuro, com o continuo crescimento da renda média mundial, da urbanizagéao
e do consumo de proteinas e energia, também seguirdo em alta a demanda por transporte
de carga terrestre e a produgdo agricola e energética. A estimativa € de uma expansao
de 35% a 40% até 2050 nos Estados Unidos. Num futuro mais proximo, os investimentos
em infraestrutura, em especial nos paises desenvolvidos, devem chegar a US$ 3 trilhdes
em 2025, lembrando que Joe Biden aprovou US$ 1,2 trilhdo no Congresso em 15/11/21,
investimentos que ainda mal comegaram. Sao mais de 20 mil projetos, incluindo a reforma de
110 mil km de rodovias, 4.600 pontes, 1.000 aeroportos, portos, ferrovias, hidrovias, sistemas
de transporte escolar e dezenas de outros tipos de investimentos.
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O pacote de infraestrutura aprovado pelo
governo Biden ainda tera papel fundamental
para o segmento de bens de capital. Dos US$
1,2 trilhdo aprovados, US$ 550 bilhdes
serao investidos nos préximos 5 anos, e
tudo isso vai, claro, demandar veiculos
pesados de construgao e caminhoes.

Na agricultura, a produgao de alimentos deve
crescer 50% até 2050, com a maior demanda
por proteinas por parte da crescente classe
média no mundo e de paises emergentes

populosos como India e China. Mais
maquinas agricolas serdao necessarias.
Investimentos necessarios em infraestrutura
[T, Usn] 35 3,8
30 33
2’7 ' I
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Fonte: Tupy

Além da demanda reprimida, uma grande
vantagem para a Companhia é o claro
movimento de nearshoring e friendshoring
— a reaproximagdo da produgdo com
o mercado consumidor e politico (por
exemplo, México substituindo China), que
foi impulsionado pela pandemia, mas resulta
também da guerra comercial entre Estados
Unidos e China iniciada em 2018, quando
Donald Trump decidiu cobrar US$ 1 de cada
US$ 4 de importagdes vindas do gigante
asiatico. O USMCA (o novo NAFTA), a ser
implementadoaté1°de julhode 2027, exige
que ao menos 75% dos componentes de
veiculos leves e comerciais leves sejam
fabricados no bloco EUA-México-Canada.
Muitos motores hoje fabricados longe dos
Estados Unidos serdo trazidos para perto
nos préximos anos. Mesmo com um cenario
positivo para a produgdo americana de
pesados nos anos subsequentes, espera-se
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Obs: Imagem meramente ilustrativa

O Dodge Index é um bom indicador
da demanda retida por maquinas e
equipamentos pesados. Ele mensura

projetos de construgbes nao residenciais
— basicamente obras comerciais e
institucionais, com orcamentos, nao raro,
acima de US$ 100 milhdes, que demandarao
veiculos pesados para serem executadas.
Em dezembro de 2023, o indice estava perto
dos 186,6 pontos, 2,8% acima de novembro
e proximo dos picos historicos — totalizando
mais de US$ 1 trilhdo em obras contratadas
e em niveis de atividade préximos ao visto
em 2008 e 2022.
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Fonte: Dodge Construction Network

que 2024 possa ser um ano de “acomodacgao” na producdo apds a elevacado da taxa de
juros americana no ultimo ano e uma frota relativamente mais nova nos Estados Unidos
— apesar disso, os inumeros projetos de infraestrutura, que podem ser acelerados com a
eleicdo presidencial que se aproxima, podem ajudar a sustentar a demanda.
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Portanto, as duas plantas no México sao fundamentais para tirar proveito deste nearshoring,
que ja tem gerado efeitos positivos para a Tupy e principalmente para a economia mexicana
— hoje praticamente em um “boom”. Estimativas apontam que o nearshoring gerou US$
30 bilhdes a economia mexicana no ano passado, quando 70 fabricas ligadas ao setor
automotivo levaram para la suas operagdes. S6 em 2022, os investimentos estrangeiros no
México avangaram 12%. Em 2023, as importagdes estadunidenses do México atingiram US$
317 bilhdes, com saldo negativo de US$ 101 bilhdes, enquanto da China foram de US$ 276
bilhdes e saldo negativo de US$ 182 bilhdes. Do Canada, os Estados Unidos importaram
US$ 280 bilhdes, também superando a China. Do Brasil, apenas US$ 24,7 bilhdes e saldo
positivo de US$ 5,4 bilhdes. Esses numeros ilustram a dimensdo do México na economia
norte-americana e da UMSCA, que devera se avolumar ainda mais nos préximos anos em
detrimento da China.

Em margo de 2023, foi anunciada a assinatura de contratos de 8 anos, com entregas
a partir de 2024, para atender as novas geragoes de B&Cs, contemplando fundigao,
usinagem e pré-montagem. Efeito direto do nearshoring — isso estava sendo
executado em outras regioes. Tais contratos tém potencial para gerar receita adicional de
R$ 650 milhdes ao ano — sem contar que vao expor ainda mais a companhia no mercado de
caminhdes extrapesados (Classe 8), segmento de elevados volumes e resiliéncia (dado que
sdo muito utilizados em obras nao residenciais). Aos poucos também vao entrar na carteira
eixos e outros componentes — o que ajudara na diversificacdo de produtos da Tupy.

As operacoes brasileiras também poderao ser favorecidas por este movimento. O mercado
de picapes, por exemplo, tem um potencial enorme: dos 7 modelos mais vendidos no
pais, 6 usam motores importados. No caso dos caminhdes montados localmente, cerca de
30% ainda importam motores — e nas maquinas agricolas, a parcela é ainda maior. E muitos
destes motores importados usam componentes produzidos no Brasil, que vao e voltam.

Como nos Estados Unidos, os investimentos em infraestrutura no Brasil também tendem
a ser relevantes nos proximos anos. As concessoes realizadas desde 2020, somadas aos
novos marcos de saneamento e ferrovias, tendem a aquecer o segmento. Em 2021, a
producao de caminhdes cresceu 74,7% sobre 2020, atingindo 158,8 mil unidades — volume
que se manteve ao longo de 2022, mesmo em um cenario de juros altos, em que os clientes
aproveitaram para antecipar a compra de caminhdes em razao da mudanca do padréao Euro
V para Euro VI (movimento que jogou alguns pregos 20% para cima) — essa mudanga fez
com que a producao de caminhdes se reduzisse em 38% em 2023. Segundo a ANFAVEA,
em 2024 deveremos perceber uma retomada parcial da producao de pesados (caminhdes e
Onibus) estimada em 32%. Apesar de os numeros parecerem otimistas, algumas projecdes
apontam uma recuperagao de 20%, o que nao deixa de ser uma boa retomada.

De qualquer forma, nas ultimas 3 mudancas (2006, 2009 e 2012) a recuperacao foi de pelo
menos 29% na produgdo. Enquanto a produgdo de caminhdes recuou 38%, as vendas
recuaram “apenas” 14,7%, evidenciando um grande consumo de estoques, que tendem a
ser reconstruidos ao longo de 2024. O numero de 100,5 mil unidades em 2023 esta bem
longe dos bons patamares de 2021 e 2022 (159 mil e 162 mil unidades, respectivamente),
mas ainda muito mais longes do recorde historico de 223 mil unidades em 2011.
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HistoricodeProduc¢ao de Caminhdes (2005 —2023)
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Fonte: ANFAVEA e Trigono

Outro ponto é que, no Brasil, sempre trabalhamos com caminhdes médios. O que, bem
vistas as coisas, nao faz sentido: o pais tem dimensdes continentais, as distancias a serem
percorridas sao consideraveis. Assim, ha um grande espacgo para a troca de caminhdes
médios por caminhdes extrapesados.

O principal empecilho, no entanto, é a frota antiga ainda em uso. Com a crise a partir de 2014,
as vendas de caminhdes despencaram, o que significa que a frota envelheceu. Naquele
ano, a idade média de cerca de 38,5% da frota era de mais de 10 anos. Hoje, mais da
metade (quase 55%) tem mais de 11 anos. Considerando s6 os caminhdes com mais
de 20 anos, sdo mais de 330 mil unidades — que representam 15% da frota de pesados.
Verdadeiras sucatas ambulantes com enormes danos ao meio ambiente, seguranca
comprometida e ineficiéncia (consumo de combustivel por tonelada transportada/km).

E o envelhecimento da frota vai além de questdes de eficiéncia: modelos novos emitem 1/3
do CO? que os antigos emitem. E o governo corre por fora e joga contra, com o incentivo
da isencao de IPVA para veiculos com mais de 20 anos. No Brasil, rodam cerca de 2,2
milhdes de caminhodes, e cerca de 30% deles tém mais de 15 anos. Se todos fossem
trocados, a emissao de material particulado cairia em nao menos de 70%. Sem contar
0 ganho em seguranga nas estradas: grande parte dos acidentes envolve veiculos antigos,
sem manutencéo em dia.

Total Frota Circulante Acimade 20 anos | % Acima de 20 anos

Leves 38.338.829 3.098.452

o'_ﬁ Comerciais Leve: 5.995.263 114.039 2%
ol Onibus 387.096 30.888 8%
*  Caminhdes 2.162.724 330.845 15%

& o'

Fonte: Frota circulante sindipegas 2022
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O primeiro passo na renovagao da frota foi o ja encerrado programa Renovar, pelo governo:
a meta era tirar de circulagado caminhdes, 6nibus e carretas com mais de 20 anos. O aporte
inicial previsto para o programa era de R$ 1 bilhdo, sendo R$ 300 milhdes voltados para
onibus e R$ 700 milhdes para caminhdes. O potencial era de tirar 30 mil unidades das ruas
por ano (considerando valor médio de R$ 30 mil por unidade). Porém isso ndo se mostrou
muito viavel por se tratar de um grande “salto” para o caminhoneiro que possui um caminhao
acima de 20 anos. Dos recursos desse programa, foram utilizadas 63% das verbas para
Onibus e apenas 19% para caminhdes.

Um grande marco para a industria automotiva brasileira foi o langamento, no final de 2023,
do MOVER (Programa de Mobilidade Verde e Inovagao), que vem para substituir o Rota
2030 ao trazer melhorias quanto a forma de contabilizar a pegada de carbono e ajudar a
desenvolver diversas alternativas brasileiras para a descarbonizag¢ao do setor de transporte,
ao trazer uma valorizagao importante do papel dos biocombustiveis nesse movimento e
cobrar menos imposto daqueles que poluem menos.

O Mover traz um novo fundo de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
para solugdoes em descarbonizagdao, com incentivos de R$ 3,5 bilhées ja em 2024
e aumentando gradualmente até R$ 4,1 bilhées em 2028, totalizando R$ 19 bilhdes
de incentivos fiscais. No Rota 2030, os incentivos ficavam na média de R$ 1,7 bilhdo
anualmente.

Outra grande transformacao faz com que o Brasil se torne o pioneiro no mundo ao mudar
a medicao da pegada de carbono, do “tanque a roda” para “pocgo a roda”. Essa forma de
contabilizagao deixara evidente as vantagens dos biocombustiveis. O etanol, por exemplo,
tera sua pegada de carbono contabilizada desde a plantagao da cana até a sua combustéo.
Isso deixara o Brasil como modelo para os paises que ainda estao na fase de definicao do
seu processo de descarbonizagdo dos transportes, como por exemplo a india. Acreditamos
que o hibrido a etanol (ou flex) ganhara muita tracdo nos proximos anos — eis aqui uma
grande oportunidade para o ultra light iron block ganhar penetracao.

O indice de reciclabilidade € outra excelente mudancga que passa a gerar beneficios fiscais,
trazendo incentivos a reciclabilidade dos veiculos vendidos no Brasil e reforcando a economia
circular. Além de levar em conta o nivel do conteudo reciclado na producéao do veiculo, atuara
na renovacao da frota (veiculos leves e caminhdes), com as concessionarias sendo agentes
dessa renovagao ao poder comprar modelos antigos e revendé-los para a reciclagem,
permitindo oferecer uma carta-bénus dessa negociagao ao seu cliente.

Sucata € hoje o principal insumo da Tupy — €, como comentado, seus pre¢cos chegaram
a triplicar na pandemia (de US$ 300/t em meados de 2021 atingiram US$ 900/t nos picos
de margo). A situagdo atual € mais normal: US$ 480/t. Essa normalizagdo foi importante
porque, apesar dos aumentos serem passados aos contratos, houve um descasamento que
penalizou as margens em 2022. Outra vantagem s&o os pregos da sucata encontrada no
Brasil, bem mais baixos que nos Estados Unidos: por aqui € muito mais utilizado o ferro-
gusa, e a oferta é abundante para os consumidores. Essa dindmica € um importante fator a
tornar a planta de Joinville mais competitiva que as do México. Tal fato tem levado o Brasil
a exportar sucata, devido ao menor prego no mercado interno e a retragcao do mercado
siderurgico. Em 2023, as exportacdes de sucatas ferrosas atingiram 800 mil toneladas, 116%
maior que as do ano anterior, decorrentes da baixa demanda das usinas siderurgicas em
razao do aumento das importagées de acgo chinés.
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Fonte: Ferrous Scrap BUS1. Precos atingiram o pico de US$ 900/tonelada em meados de
margo/2022 e em janeiro/2024 se encontram em US$ 480.

Estudo divulgado pelo Credit Suisse estima que, até 2030, o preco da sucata pode cair
até US$ 120, com o pregco do minério de ferro podendo chegar a US$ 50. Sucata é, em
geral, usada em mercados maduros. Nos primarios, como China, india e outros paises
asiaticos, a matéria-prima ainda é consumida de forma direta — afinal, as pessoas
estao comprando carros e outros bens (como fogoes e geladeiras) pela primeira vez:
o ciclo do produto ainda nao foi completado. Em alguns anos, a sucata ficara cada vez
mais disponivel, havendo um aumento de oferta nos paises de mercado primario — China em
particular. O fornecimento de sucata de ago deve aumentar em 22% entre 2021 e 2025, e
até 2030 o aumento pode chegar a 66%. Em mercados maduros como Estados Unidos
e Europa, a sucata representa 70% da carga metalica na siderurgia e, no Brasil, menos
de 30% (além da disponibilidade de minério e gusa e tecnologia apropriada para tal
carga metalica).

O uso de sucata na China representa apenas 20% da sua gerag¢ao, comparado a 80% na
Turquia, 70% nos Estados Unidos, 55,5% na Unido Europeia e consumo de apenas 215
milhées de toneladas, ou equivalente a cerca de 20% da produc¢ao de ac¢o (1,02 bilhao
de toneladas). Em 2035 o consumo de sucata deve chegar a 400 milh6ées de toneladas
enquanto a producao de ago deve declinar para 800 / 900 milhdes de toneladas, de
acordo com a associag¢ao chinesa de consumidores de sucata em abril de 2023.

De acordo com o forum Asia Steel 2023 (Ho Chi Minh, 20-22 set/23), o consumo de sucata
crescera 57,5% entre 2020 e 2050, atingindo 1,26 bilhdo de toneladas, com cada tonelada
de sucata usada na producgao de acgo, reduzindo a emissdo de CO2 em 1,5 tonelada.

Steel production and scrap
consumption in leading
markets in 2021

(in million metric tons)

@ Scrap consumption @ Steel production

Fonte: Statista
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6 Concorrentes e Blocos de aluminio: Tupy com a faca e o

queijo

A concorréncia relevante da Tupy vem hoje do exterior. Infelizmente, nenhum concorrente
desses tem acdes listadas (o que facilitaria uma comparagao via multiplos). Mas € possivel
entender o mercado em que eles atuam e se sdo uma ameacga a nossa investida em termos
de fatia de mercado ou disputa por precos. Podemos listar quatro players de blocos e
cabecotes de ferro fundido:

- Fritz Winter

- Eisenwerk Brihl

- Teksid México

- Fagor Ederlan Group

Sobre a Teksid México: a capacidade atual € de apenas 97 mil t/ano — coisa de ai, uns 10% do
tamanho da Tupy. Com tamanho reduzido apds a venda das operacdes de Brasil e Portugal, a
unidade (sob risco de perder escala e se tornar menos competitiva no mercado) foi adquirida
pela Cummins, grande cliente que rapidamente tirou esse “potencial” concorrente do jogo.
Afinal, quem quer ser cliente de um negdcio pequeno e sem investimento relevante ha anos?

Sobre EB Brihl e Fagor Ederlan: nenhuma delas compete diretamente com a Tupy. A
primeira € uma pequena fundicdo familiar alema, de 200 mil t/ano (20% da Tupy), com foco
em veiculos leves — Audi e VW sao seus maiores clientes. Ja a Fagor Ederlan é um grupo de
autopecas turco que produz itens como chassis e componentes estruturais de aluminio, sem
foco (ndo exclusivo, ao menos) em B&C.

Por fim, a alema Fritz Winter € a que mais se assemelha: com capacidade de 415 mil t/
ano (cerca de 43% da Tupy em toneladas, mas produz outros itens), tem foco no mercado
de caminhdes e maquinas. A empresa desenvolveu uma tecnologia chamada ecoCasting,
um processo de fundicdo sem areia: o material usado é ceramica, o que permite seu reuso
repetidas vezes. Mas se trata de um processo muito mais caro que o convencional, e que
s6 faz sentido na Alemanha, onde os custos com areia e energia sdo bem maiores que
em outros mercados. Além disso o custo de mao de obra é muito maior na Alemanha, com
jornada de trabalho de 35 horas, ante 40 horas no Brasil.

Esses concorrentes menores enfrentaram fortes pressées de custos devido a forte alta da
energia na Alemanha — como trabalham principalmente com sucata como insumo, a energia
acaba pesando, uma vez que a sucata precisa ser fundida, base do processo de producao
de uma fundicao.

Ha ainda outros concorrentes menores na Turquia e fundicdes cativas de Daimler, Volvo e
Scania em atividade na Suécia. Alguns competidores indianos sao Kirloskar, Neosym, Ashok
Iron Works e Craftsman — nenhum com capacidade acima de 120 mil toneladas em B&C.

A sucata no Brasil é bem mais barata que no México e na Europa — e areia e energia sdo
ainda mais. A tecnologia empregada pela Tupy € um diferencial-chave — o que o mercado
parece ainda nao ter entendido. Com as montadoras cada vez mais exigentes, quem tiver
processos mais eficientes larga e dispara na frente.

Analisando o parecer do CADE sobre a compra da MWM, nos chamou atengdo que, mesmo
com um aumento de precgos pela Tupy entre 5% e 10%, nenhum cliente disse ser possivel
mudar de fornecedor: simplesmente ndo ha competidor que iguale (muito menos que supere)
a complexidade do produto entregue. Esse posicionamento deixa a Tupy confortavel frente
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as montadoras com maior poder de barganha em renegociacoes futuras. Varias montadoras
inclusive apoiaram a conclus&o da compra vendo ai um incremento no processo de usinagem
— com os beneficios logisticos e ganhos de eficiéncia ja apontados, além da seguranga no
fornecimento e desenvolvimento tecnoldgico par-i-passu com as montadoras enquanto a
Teksid estava estagnada.

Por fim, outro ponto de mudancga no setor que merece atengao € o dos blocos de aluminio.
No passado esses blocos ganharam espacgo dos blocos de ferro fundido nos veiculos leves.
Com o aluminio cada vez mais caro e processos cada vez mais poluentes, além do
custo da energia — e, do outro lado, com as novas tecnologias de blocos de ferro CGI
cada vez mais leves, o cenario deve se inverter. O aluminio ndo serve para motores
potentes a diesel, turbo, gas e hidrogénio, pois ndo suporta os esforgcos e temperaturas
elevadas. Somente blocos de ferro aguentam alta compressao e forte explosdes — o
hidrogénio tem taxas de compressao ainda maiores que o diesel, portanto necessita
de ainda maior resisténcia no processo de combustao. Para se ter ideia, um dos motivos
para o gas veicular ser pouco utilizado nos automoveis de passeio € que esses veiculos vém
equipados com blocos de aluminio. E para reduzir as emissdes veiculares, a combustao
precisa ser ainda mais completa e eficiente, exigindo maiores esfor¢cos nos blocos e
materiais ainda mais resistentes.

7 Transicao Energética — O mundo ainda ndo encontrou a

solugao

A transigao energética seria o principal risco para a Tupy na visdo de alguns analistas — que
veem, equivocadamente, veiculos a combustdo sendo trocados indiscriminadamente por
veiculos elétricos (EVs) no curto/médio prazo. Esse risco ainda € muito distante, a nosso
ver, especialmente nos segmentos de atuacdo da companhia, compostos principalmente
por veiculos comerciais e off-road. Por ora, pode até mesmo ser muito positivo para
companhia, pois afastara novos entrantes no setor ou fara os que ja estiao dentro
deixar de investir ou expandir linhas de B&Cs. E para o Brasil, podendo se transformar
num hub ou importante produtor de motores a combustdo, abandonados gradativamente
pela Europa, centrada nos investimentos em eletrificacdo veicular. No entanto,ha gargalos
ainda nao resolvidos:: baterias e energia para alimentar a frota elétrica, e ainda um esforgo
brutal para descarbonizar a geragao de energia, ao mesmo tempo que aumenta o consumo.

A Tupy esta atenta a esse movimento e, para entender esse e outros riscos relacionados,
foi criado ha cerca de 5 anos, um comité estratégico sobre mudangas no setor e potenciais
impactos para a Tupy. Ninguém na Tupy vai ser apanhado de surpresa: a companhia ha anos
segue de perto todas as novas tecnologias que poderiam ter algum impacto em seu modelo
de negocios. O que se tem percebido, isso sim, sao até oportunidades de crescimento — por
exemplo, com reciclagem de baterias e o desenvolvimento de motores movidos a hidrogénio,
que sairdo do papel nos préximos 2 ou 3 anos, especialmente motores alimentados por gas
natural ou biometano.

Com base em projecdes de diversas fontes distintas (Exxon, BP, WEO/IEA, US DoE/EIA,
Shell), os combustiveis fosseis continuarao a suprir perto de 80% da energia consumida
no mundo em 2040, com o carvao cedendo espaco ao gas natural. A transicao energética
acontece de forma lenta: a biomassa, por exemplo, s6 deixou de ser dominante 140
anos depois de inventada a maquina térmica de James Watt, e o carvao s6 perdeu a
primazia como principal fonte energética 110 anos depois da primeira perfuragido em
Titusville.
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Global fuel mix by decade Qual sera a velocidade de transigcao para este
Percent novo paradigma energético (“mundo novo")?
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Fonte: upy Day 2018; EPE.

Temos visto noticias de empresas “correndo” para investir em veiculos elétricos. Quem
acha que as montadoras tém apenas agendas ESG em vista desse contexto se engana.
Esses players estdo de olho no “pote de ouro” — principalmente depois de a Tesla ter sido
considerada uma das empresas mais valiosas do mundo. O atrativo sdo os subsidios e
incentivos fiscais que financiam o desenvolvimento dos veiculos elétricos — s6 em 2021 isso
chegou a US$ 30 bilhdes. Esses subsidios estdo com os dias contados: no final de 2023,
a Alemanha encerrou seus subsidios aos EVs em meio a uma crise orgamentaria. A Unido
Europeia também anunciou que ird monitorar as montadoras chinesas, que supostamente
teriam os pregos de EVs mais baratos por conta de subsidios estatais.

A matriz energética global hoje ainda ndo é limpa: a maior parte da energia que o mundo
consome vem de fontes fosseis (carvao e gas). Mudar a frota para EVs neste momento
seria um greenwashing em alguns casos: os carros deixariam de queimar gasolina para se
abastecer com eletricidade gerada por carvédo. A vantagem ambiental entraria pela porta,
mas sairia pela janela. Ou seja, para avaliar as vantagens da eletrificacdo veicular, em vez
de medir o que sai dos escapamentos (que nem existem no EV) como gostam os europeus,
deve-se medir do ber¢co ao tumulo, ou seja, toda a cadeia de produgdo e componentes,
consumo de energia e combustiveis ao longo da vida Gtil, o impacto ambiental da energia
consumida, até o descarte dos veiculos e reciclagem de todos os componentes. Conta
simples? Nem tanto, mas possivel e mandatéria.

Pode-se dizer que os veiculos elétricos ainda nao sao viaveis comercialmente — custam muito
mais caro que seus primos movidos a combustdo. Uma bateria chega a custar US$ 16 mil
(R$ 80 mil, preco de um bom seminovo) e sua vida util varia de 5 a 6 anos. O Nissan
Leaf elétrico, por exemplo, custa R$ 297 mil, com um tempo de recarga Wallbox “rapido” de
8 horas, e autonomia de apenas 272 km. No modo super-rapido, a recarga acontece em
40 minutos — ok, é rapido, mas custa em autonomia: chega a 218 km. A economia estimada
anual desse elétrico é de R$ 0,09 por km (R$ 4.544 se considerar rodagem de 50 mil km).
Nao chega a compensar a exorbitancia que custa e no Brasil muito menos o custo financeiro
do preco extra na compra.
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O comprador também tera um custo extra no momento da revenda: o do descarte da bateria.
Ha pesquisas em curso para alongar a vida util da bateria, mas nada entrou ainda em fase
de testes. E dependendo da idade do veiculo na venda e estado da bateria, seu valor tende
a ser de sucata.

No final de 2023, as montadoras perceberam uma desaceleracdo do crescimento desses
mercados, com os estoques aumentando significativamente — comecando a enfrentar
resisténcia do publico frente aos diversos gargalos. Nesse cenario, varias montadoras, como
Tesla, GM e Ford, precisaram revisar seus investimentos. A Ford. por exemplo, adiou um
investimento de US$12 bilhdes em veiculos elétricos. Os gargalos vdo desde prego maior
em relagcéo ao veiculo a combustao até maior numero de defeitos, acelerada depreciagao e
autonomia reduzida. Especialmente paises com extremos climaticos tendem a ser afetados,
com uma perda de autonomia de quase 50% em temperaturas abaixo de 4°C. Em paises
com calor intenso, pode haver um superaquecimento das baterias, com reduc¢ao temporaria
na eficiéncia e autonomia, além de colocar em risco a seguranga ao aumentar as chances
de incéndio.

Veiculos pesados elétricos podem custar o dobro ou o triplo de um equivalente a
combustao. A Nikola (uma “Tesla dos caminhdes elétricos”, mal comparando) precisou fazer
recall por causa de vazamento do liquido de resfriamento da bateria, expondo o veiculo ao
risco de incéndio. E risco de incéndio ndo € pouco. Para seu transporte, as baterias devem
ser retiradas dos veiculos e transportadas em acondicionamentos especiais. Imaginem um
incéndio em um porao de navio ou ferryboat? Nao queiram, os efeitos podem ser gravissimos,
inclusive com risco de naufragio.

Maquinas off-road e caminhdes pesados demandam elevada capacidade de carga e
autonomia prolongada para operar em ambientes agressivos e percorrer longas distancias.
As baterias de ion-litio sdo volumosas e pesadas, chegando a pesar até 2 toneladas em
caminhdes médios e, em alguns casos, até 5 toneladas. Essa consideravel massa apresenta
desafios significativos quando se pensa na complexidade de substituir essas baterias em
operagdes que exigem trabalho continuo, 24 horas por dia e 7 dias por semana, ao operar em
ambientes severos, sujeitos a diversas intempéries (poeira, umidade, vibragdes e choques
mecanicos), o que pode afetar sua durabilidade e confiabilidade.

Estima-se que, em 2030, cerca de 30% de todos os veiculos serdo elétricos — coisa de
200 milhdes de EVs. Sera preciso fabricar 30 milhdes de baterias a cada ano apenas para
substituicao e, se 30% da produgéo de veiculos for elétrica, mais 30 milhdes de baterias.
Serao 60 milhdes de novas baterias a cada ano. Uma bateria de um veiculo a combustao
leve pesa em média 14 kg. Ja a mesma bateria para um VE pesa cerca de 450 kg — contém
em torno de 11 kg de litio, 27 kg de niquel, 44 kg de manganés, 20 kg de cobalto, 90 kg
de cobre e 180 kg de aluminio. Apenas em peso, as baterias representam 15 milhdes de
toneladas, boa parte de metais. De onde virao esses metais e quais os impactos ambientais
da mineracdo e processamento deles? Os ambientalistas respondem simplesmente: a
evolucao tecnolégica dara um jeito. Pois &, evolugdo que esta sempre no futuro. O primeiro
carro inventado por Henry Ford era elétrico. Ele desistiu devido ao problema da bateria.
Passados mais de 100 anos, o homem foi a lua, e o problema da tal bateria ainda nao se
resolveu de forma econémica e ambiental, que precisa ser levada em conta.

Commodities minerais representam 40% do custo da bateria — e uma demanda maior
pressionaria esse custo. Veja-se o precgo do litio (95% do qual vem de Chile, Australia e
Argentina), que subiu 7 vezes desde 2021. O preco do cobalto (metal que traz durabilidade
e evita aquecimento excessivo) mais que triplicou nos ultimos anos. E sdo minérios escassos
com producgdo concentrada em poucos paises (cobre, litio, cobalto, grafite e niquel).
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Cada bateria de veiculo elétrico exige o processamento aproximado de 11 toneladas de
salmoura para o litio, 13 toneladas de minério para o cobalto, 2,7 toneladas de minério
para o niquel e quase 12 toneladas de minério para o cobre. Esses numeros referem-se
exclusivamente ao minério, sem considerar a movimentacgao total de terra, que pode atingir
até 226 toneladas, além dos quimicos aplicados e do consumo de energia no transporte,
trituracado, moinhos, entre outros.

Fica dificil resistir a tentagdo de perguntar: de onde vem o cobalto — minério hoje ja usado em
notebooks, celulares e baterias comuns? Cerca de 80% da oferta mundial vem do Congo,
extraido por basicamente quatro empresas de minas nas quais as condi¢des de trabalho
teriam de melhorar muito para serem chamadas de precarias (para nem falar do uso de mao
de obra infantil). A nossa Serra Pelada, verdadeiro formigueiro humano no garimpo de ouro,
poderia ser considerada excelente em condicdes de trabalho humano.

Fonte: Washington Post

A producgao nas minas de metais usados em baterias tera de ver um crescimento substancial
nos proximos 8 anos: a producao de litio, hoje abaixo de 100 mil t/ano, tera de chegar a
500 mil t/ano — o que so6 seria possivel com a abertura de 50 novas minas. S6 para ilustrar,
sdo necessarios 2,1 milhdes de litros de agua para refinar cada tonelada desse mineral,
0 necessario para produzir o equivalente de litio usados em 80 Tesla Model S. E deve-se
combinar com os licenciadores ambientais, especialmente se as minas estiveram em zonas
criticas como Amazoénia e regides florestais, proximas a cursos da agua ou do mar, reservas
indigenas, etc.

Outro metal importante € o niquel, que sofreu baque forte com a guerra na Ucrania — a
Russia representa 20% do fornecimento global desse mineral, além do seu crescente uso na
producao de ago inoxidavel, que cresce mais de 5% ao ano.
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De forma geral, temos a China como grande produtora dos minerais utilizados nas baterias
e motores elétricos (terras raras 60% e ima permanente 94%!). Ou seja, quanto maior a fatia
de mercado do veiculo elétrico, maior sera a dependéncia do Ocidente em relagao a China,
0 que vai diametralmente contra a politica de nearshoring adotada pelos Estados Unidos nos
ultimos anos.

Mineragio de Grafite Mineragdo de Terras Raras Produgdo de Im3 Permanente

Para complementar, um documento publicado pela Toyota revela que, com os minerais
utilizados para a produgao de uma bateria de veiculo elétrico (BEV), poderiam ter sido
produzidas seis baterias para veiculos elétricos hibridos plug-in (PHEV) e noventa baterias
para veiculos hibridos (HEV). A chamada regra 1:6:90. Na visdo da montadora, a redugao
geral da emisséo de carbono de noventa hibridos ao longo de sua vida util é 37 vezes maior
do que a de um unico veiculo elétrico com bateria, o que reflete uma visao bastante otimista
para a utilizagdo de veiculos hibridos em comparagao com os puramente elétricos € uma
melhor otimizacao do uso desses minerais tao escassos.

The 1:6:90 Rule

The amount of raw materials in one long-range battery electric vehicle could instead be used to make

6 plug-in hybrid electric vehicles or 90 hybrid electric vehicles. For the same limited resources, instead of
replacing one internal combustion engine vehicle, you can replace 90. The overall carbon reduction of
those 90 hybrids over their lifetimes is 37 times as much as a single battery electric vehicle.
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Fonte: Toyota

Se os veiculos leves estao na frente na corrida da eletrificagdo, os veiculos comerciais,
caminhdes, tratores e maquinas rodoviarias ndo tém sequer solugcdo equacionada no
momento: a sua eletrificacdo se dara muito depois dos carros de passeio — coisa de ai uns 20
anos, no melhor cenario. E fora a concorréncia de outros combustiveis, como o hidrogénio,
que também usa motor a combustao e 70% dos componentes semelhantes ao de um motor
diesel, mas com zero de emissoes.
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Outro obstaculo é a altissima demanda em investimentos de infraestrutura. A EPE (Empresa
de Pesquisa Energética) calculou que o custo de adaptacao de infraestrutura elétrica gira
em torno de US$ 200 bilhdes a US$ 300 bilhdes nos Estados Unidos, somente para veiculos
leves. E a conta nem inclui o custo ambiental e econémico da logistica reversa e da criagcao
de um processo limpo para reciclar baterias.

A maioria dos caminhdes continuara a usar a tecnologia de combustao no préximo quarto de
século. Até 2040, projecoes da ExxonMobil mostram que o consumo de combustivel
féssil por caminhées pesados crescera 31%, representando 38% da demanda global de
transportes. Apesar do ganho de eficiéncia, a energia consumida por caminhdes pesados
cresce — o que significa que a frota também cresce.

Demanda global de transporte — Por setor
Global sector demand - million oil-equivalent barrels per day (MBDOE)
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Fonte: Tupy Day 2018

Desde 1950, o consumo global de energia cresceu 2% ao ano. Nesse ritmo, os proximos
anos veriam um aumento de mais de 270 milhdes de barris de petréleo consumidos por ano.
Parar esse crescimento € praticamente impossivel — nem que seja porque maior consumo de
energia € sinal de enriquecimento de pessoas e paises. Em 2019, o mundo consumia mais
de 140 mil TWh — com 81% desse volume vindo de combustiveis fésseis.

Consumimos, portanto, nada menos que 11.640 milhdes de toneladas de 6leo equivalente
(mtoe) por ano. Mesmo supondo um consumo de energia estavel até 2050, ndo seria possivel
fazer a transigaéo energética completa até Ia: a quantidade de investimentos e recursos que
isso exigiria é incalculavel. De onde virdo tais recursos com os governos ja endividados no
limite e tendo a saude e aposentadorias cada vez mais pesadas no orgcamento. A populacéo
vive cada vez mais, consome mais proteinas e energia.

Mas vamos tentar: para uma transicdo em 30 anos, seria preciso substituir 1 mtoe por dia.
Para isso, imagine-se, seria preciso construir, até 2050:

- 30 milhdes de turbinas edlicas (e elas duram apenas 20 anos).
- ou 1.500 usinas iguais a ltaipu.
- ou 17.500 usinas nucleares.

Somente usando Itaipu como exemplo. Afinal, ela € nossa, pelo menos metade, é a segunda
maior usina hidroelétrica do mundo. Demorou 10 anos para ser construida e movimentou 50
milhdes de toneladas de rocha e terra e 40 mil trabalhadores. 1.500 Itaipus em 27 anos — isso
significa entregar uma nova a cada semana.
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Para se ter ideia, o mundo todo hoje dispée de mais ou menos 400 mil turbinas edlicas e 440
reatores nucleares e apenas uma usina equivalente a Itaipu, a Trés Gargantas na China.

O grande problema da adogao de fontes renovaveis (especialmente edlica e solar) é a baixa
densidade energética: essas fontes exigem vastas areas (localizagdes adequadas de boa
incidéncia solar ou ventos sao limitadas) e uma abundancia de recursos a disposi¢ao. Além
da proximidade com o consumo. Deserto? Poeira e tempestades de areia inviabilizam ambos,
pois os rotores ndo suportam poeira e as placas solares cobertas por areia rapidamente
perderiam eficiéncia.

Essas fontes consomem muito mais recursos materiais do que combustiveis fosseis. A
construcao de 1 milhdo de turbinas edlicas representaria cerca de 50% da producgéo anual de
aco e cimento do mundo. Novas tecnologias sdo improvaveis, pois hoje as turbinas edlicas e
painéis solares ja estao no limite tedrico da energia que podem produzir. Por exemplo: para
o Reino Unido alcancar a redugao de emissées até 2050 de edlica offshore, teria de instalar
304 GW. Isso tomaria toda a sua costa — nada menos que 250,455 km?, numa faixa de 56
km de extensao).

e

Fonte: Tupy

O segredo para a transicao energética eficaz seria concentrar esforcos na reducao de
emissdes. As autoridades deveriam estar discutindo solugdes realistas, principalmente no
Brasil. Governos deveriam propor metas viaveis de descarbonizacdo (aqui ressaltamos
o MOVER), que podem ser alcangadas por varias rotas tecnolégicas — via hibridizagéo,
combustiveis sintéticos, biocombustiveis, hidrogénio ou gas natural. Para o Brasil, nao faz
tanto sentido pagar caro por uma frota de EV, quando temos aqui uma abundéncia de recursos
e solugoes, como biocombustiveis em abundancia, e por que e subsidiar tal frota, enquanto
saude, educagao e seguranga publica bebem da mesma fonte de recursos publicos?

O setor de transportes ndo € o mais relevante na emissao global de gases de efeito estufa
— responde por cerca de 14% (automodveis representam 7% das emissdes, e 0os caminhoes,
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menos de 4%). Alimentadas por energia suja, industria e agricultura (muitas vezes pelo
mau uso da terra) representam 70% de todas as emissdes de CO? Para essas atividades
€, entao, que se deveria direcionar esfor¢os: afinal, as solu¢des para esses segmentos €
que trariam as melhores recompensas. Se a transi¢ao energética nao for organizada de
maneira responsavel, crises energéticas poderao ser cada vez mais frequentes nos
préximos anos, além da climatica e seus efeitos na energética.

Emissoes Hbw Total anual. ~50 Glan CO

Globais por

Sator

Segmento % emissdes
globais
Automdveis 6.6%
(aminhoes 3.5%
Demais <2%
(individualmente)
: Transportes nao é o setor mais relevante na
& ‘ emissao global de gases de efeito estufa (GEE)
o
Fonte: Tupy

Mesmo no improvavel cenario de eletrificacao total das frotas de pesados, a Tupy ndo esta
parada vendo a banda das mudancas no mundo passar. Nos ultimos 3 anos, a companhia
vem contratando engenheiros de ponta para desenvolver solu¢des e negdocios que possam
vir a ter relevancia nos resultados da Nova Tupy, de 5 a 10 anos a frente. Os principais fronts
de negdcios ja em estagio final para monetizagéo sao: 1) reciclagem de baterias, 2) motores
a hidrogénio, 3i) biocombustiveis.

8 Pesquisa & Desenvolvimento — Importante motor de

crescimento para a Nova Tupy

Como vimos no capitulo de transicao energética, acreditamos que o futuro dos transportes
estara na multiplicidade de combustiveis, com cada regido priorizando a solugdo mais
econdmica, de acordo com os recursos de que puder dispor. A Tupy vem buscando, através
da TupyUp e da TupyTech, se antecipar as mudancas do setor e “pescar” boas oportunidades
de negdcios.

Diversos paises e montadoras comecaram a estimular o uso do etanol para acelerar a
descarbonizagdo, uma vez que a eletrificacdo ainda depende muito de subsidios. Em
2021, a india decidiu adotar motores flex e o etanol como combustivel. Trata-se de um pais
supercompetitivo no setor sucroalcooleiro — o litro de etanol produzido na india custa cerca de
60 rupias, as mais de 100 rupias do litro da gasolina. Recentemente, a Volkswagen anunciou
que gostaria de ver o etanol como caminho viavel até a eletrificacdo — e para o mercado
europeu é esperada uma demanda maior de etanol nos préximos anos.
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A Tupy vé diversas oportunidades no cenario que se abre (quadro a seguir), a partir de
parcerias para desenvolver motor de combustdo interna movido a hidrogénio, reciclagem de

baterias e B&Cs para motores hibridos:

Préximos 10 a 15 anos

=3

VEICULOS
COMERCIAIS

MAQUINAS DE
CONSTRUCAO,
AGRICOLAS E
CAMINHOES OFF
ROAD

Diesel, com Bio até 15%

Biometano/gas natural: fonte
para caminhdes e dnibus

VUC elétrico como nicho

Biodiesel alé 15% planejado

Biometano/gas naturak:
caminhBes e maquinas
agricolas

Fonte: Tupy Day

s —

Diesel, com HVO

Gés natural em crescimento
Hidragénio (ICE/FC) no futuro
Meédio & pesado elétrico; nicho
VUC elétrico, grandes centros

Diesed, com HVO e gas natural
Hidrogénio ICE
Hibrido

Méaquinas pequenas elétricas:
nicho

Pesados hidrogénio: ICE e FC

HVO (s/ gés natural ou
biodiesel)

VUC elétrico em crescmento
Médio elétrico cresce no médio
prazo com subsidios

Diesel ¢/ HVO

Hidrogénio ICE

Hibndo

Maquinas pequenas elétricas

A MWM chega como pecga-chave na criagdo de novas frentes em descarbonizagao e, hoje,
estd um passo a frente nesse quesito, com conhecimento e capital humano qualificado para
fabricar motores movidos a biocombustiveis. A jungcado das tecnologias das duas empresas
vai acelerar o tempo de desenvolvimento de novas solugdes.

A Nova Tupy tem expertise suficiente para atuar em diversas frentes, com uma base pronta
em motores diesel, gas natural, biometano, motor H2 ICE (como sera a combustao, a Tupy
poderia facilmente fornecer solugdes) e célula de combustivel (mesmo que ainda pouco

competitiva).

COMPETITIVIDADE

VANTAGENS

Fonte: Tupy Day 2022
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8.1 Reciclagem de Baterias

Como serao descartadas baterias de carros elétricos ainda € uma incognita: porque elas
duram de 5 a 7 anos em média, dependendo do uso e do tipo de recarga, ainda néo ha
muitos ciclos completos para ver o que acontece. Mas as vendas comecaram em 2017/2018.
Entao esse ciclo esta perto de completar sua primeira volta. O que se pode dizer com certeza,
independentemente de haver ou ndo ciclos completos, é que, se descartadas de maneira
incorreta, o impacto ambiental vira.

De olho na oportunidade, foi firmada com a BMW e o Senai uma parceria voltada a reciclagem,
que pretende substituir o processo de pirometalurgia (queima), utilizado atualmente. Nesse
processo, a taxa de recuperacgao de minerais € baixa e seu reuso teria de ter outras aplicagoes
que nao sejam novas baterias.

O novo processo testado pela Tupy € a hidrometalurgia: a bateria é fundida em baixas
temperaturas, o que permite retirar os compostos quimicos em condicbes de serem
reutilizados nos EVs. Esse processo permite recuperar de 90% a 95% dos metais, reduzindo
em cerca de 75% a emissdo de CO2. Os estudos abrangem as seis principais classes de
baterias em uso nos elétricos.

Com as fases de testes evoluindo para reciclagem de baterias de ion-litio, esta no
planejamento lancar uma planta-demonstragdo ainda em 2024, permitindo avangar na
negociagao de oportunidades comerciais com players no Brasil e, principalmente, no exterior,
com plantas modulares proximas as montadoras. A tendéncia € que esse negocio seja muito
mais relevante na Europa e nos Estados Unidos, onde o mercado de elétricos esta mais
avancgado, e tera maior demanda pelos minerais recuperados. No Brasil, a escala sera muito
modesta, se levada a cabo.

Mercado de elétricos tem passado por inumeros recalls de baterias, ja gerando uma
demanda inicial para esta atividade. Dado o alto valor dos minerais recuperados, a fatia
que essa divisdo pode vir a representar no futuro da Nova Tupy nao € desprezivel.

8.2 Desenvolvimento de Motores a Hidrogénio

Motores de veiculos pesados precisam de maior explosao e resisténcia no momento da
combustao — entdo seria viavel “apostar’ que o hidrogénio ganhara bastante espaco nesse
nicho em 10 ou 15 anos.

Hidrogénio é uma alternativa viavel para o transporte de carga: além de ser carbono neutro,
pode ser reabastecido rapidamente e permite utilizar bases tecnoldgicas ja existentes. Se
tudo correr bem, solugbes carbono neutro pode chegar ao mercado até 2025, ainda em
escala muito reduzida pela inexisténcia da infraestrutura para reabastecimento, logistica de
transporte do H2 e sua producao, ainda distante do consumo.

A Tupy, com a canadense Westport Fuel Systems (lider global em combustiveis alternativos,
com clientes em 70 paises) e a austriaca AVL (maior empresa do mundo em desenvolvimento,
teste e simulacdo no segmento automotivo), anunciou parceria para desenvolver um motor
de combustao interna movido a hidrogénio — e ja foram inclusive feitos testes bem-sucedidos
de algumas solugdes.
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Alguns dos beneficios dos motores a H2 sao:

- Menor impacto de custo a partir de um powertrain baseado no diesel.

- Produgdo e manutencédo das infraestruturas ja existentes dos motores de combustao
interna.

- Maior durabilidade em relagao a qualquer solugao carbono neutro.

- Elevada tolerancia ao hidrogénio de menor pureza.

Varios clientes da Tupy ja anunciaram projetos de motores a combustdo de hidrogénio.
A Cummins anunciou um motor de 15 litros; a Caterpillar tem apresentado solucdes de
hidrogénio; e a Scania fez parceria com a propria Westport para desenvolver esses motores.
Em maio, foi assinado contrato para fornecimento exclusivo de cabecotes para um caminhao
a hidrogénio da MAN, o MAN H45. Esse motor apresentara redugao significativa de NOx
(6xidos de nitrogénio) e zero emissao de CO?, indo além das exigéncias do Euro VIl — que
entrara em vigor na Europa em 2027.

Se tais projetos ganharem escala, serédo um driver importante para a empresa no futuro, no

desenvolvimento de ligas metalicas e técnicas de usinagem com alta eficiéncia utilizadas nos
ICEs movidos a hidrogénio.

H, ICE - motor a combust&o de Hidrogénio

* Recentemente, a regulagao de emissdes da Unido Europeia definiu que
veiculos com motores a hidrogénio sdo considerados como “emissao
zero”, na mesma categoria de veiculos elétricos a bateria ou que utilizam
células de combustivel.

= Parceria com IPT para testes de avaliagdes de fragilizagdo por hidrogénio,
para desenvolvimento de ligas e materiais resistentes a este elemento

- Parceria com AVL e Westport: testes de aumento de eficiéncia de motor
convertido para hidrogénio

+ Suporte a projetos de clientes em motores a hidrogénio com materiais
de alta resisténcia

Fonte: Tupy - Live com a Trigono Capital

8.3 Plataforma de Inovacgao Aberta — ShiftT e Portal de Inovagao

Visando ampliar sua capacidade de inovar, a Tupy criou programas de conexdao com
o ecossistema de inovacdo, que dao a empresa acesso a competéncias e tecnologias
de vanguarda, com o objetivo de gerar eficiéncia em seu processo produtivo e/ou novos
negocios.

Foi formada uma equipe com complementaridade de conteudos, do técnico ao de negdcios,
liderada por um profissional com grandes empresas no curriculo e experiéncia para diferenciar
0 que agrega valor a Companhia em um cenario muitas vezes dominado por mera exposi¢ao.

A ShiftT, aceleradora de startups, tem por objetivo unir as competéncias da Tupy as de
negoécios nascentes, maximizando valor para todos. Opera em ciclos e nao exige que os
empreendedores renunciem a participagdo acionaria para estar no programa. Sao realizadas
provas de conceito remuneradas que, dando certo, podem gerar um relacionamento comercial
ou até mesmo uma avaliagcado de potencial investimento no negécio por parte da Tupy. Ja
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foram avaliadas mais de 300 startups, 8 delas tendo sido aceleradas, 4 em cada um dos dois
primeiros ciclos. O ciclo atual, que esta na fase de selecao, teve 128 inscritas de todas as
regides do pais, denotando o alcance da iniciativa.

Sao exemplos de startups que avancaram para escala:

1. Exy: a solugao é um exoesqueleto vestivel, que visa reduzir esforcos dos trabalhadores
em até 30%, contribuindo na ergonomia.

2. Hedro: sao sensores inteligentes sem fio, acoplados as maquinas por magnetos, que
coletam dados de forma remota para manutencéao preditiva — bem mais econémica e rapida
do que paradas nao programadas — das maquinas e equipamentos.

Fonte: Tupy Day 2022

No caso do Portal de Inovacado Aberta, a Tupy expde desafios para que todos os atores
do ecossistema de inovagdo possam contribuir. Aplicando um processo que garante o
envolvimento técnico compativel com a capacidade de geragao de valor, ja foram recebidas
mais de 140 propostas originadas em universidades, institutos de pesquisa, startups e
empresas de tecnologia. Ja séo 8 provas de conceito realizadas e mais de 34 tecnologias
(dentre as quais microbiologia, nanotecnologia, manufatura aditiva e inteligéncia artificial),
ampliando o repertério e a capacidade de inovar da empresa.
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9 Analise Financeira — Recuperacdo de margens e ganhos

de escala a vista

Aqui, nosso intuito ndo é fazer valuation nem chegar a preco justo para Tupy. Esse é um
segredo guardado a 7 chaves, como mestres-cucas guardam suas melhores receitas.

Vamos apenas dar “pistas” para aqueles que se interessarem em se aprofundar nos niumeros
da companhia, analisando pela ética do mercado. Quem nos acompanha de perto, sabe que
nossa receita secreta € o valuation através da metodologia ou ferramenta EVA (economic
value added) ou VEC (Valor Econémico Criado — bastante estudado e difundido no Brasil
pelo nosso parceiro Prof. Oscar Malvessi), que basicamente mensura se a companhia esta
criando ou destruindo valor aos acionistas. Em uma férmula simples:

VEC = ROIC (Retorno sobre o Capital Investido) - WACC (Custo de Capital).

Dado o novo momento da Companhia, devemos especialmente olhar para frente ao invés
de replicar o passado. Em funcdo de tudo que colocamos até aqui, a Tupy de 2024 em
diante estd em um outro patamar, portanto a denominagdo Nova Tupy ndo é por acaso,
e as sinergias das recém-adquiridas vao surgir gradualmente, trimestre apos trimestre. O
ambiente macroecondmico mais desafiador, mudanca do Euro 5 para Euro 6, valorizagao
do real e do peso mexicano, inflagdo de alguns insumos, despesas com P&D e a propria
integracao das adquiridas ofuscam boa parte dos movimentos feitos pela diretoria nos ultimos
trimestres, que tem aproveitado para “ajeitar a casa” e ajustar contratos, alocar produtos
entre as fabricas (visando aumentar eficiéncia) e melhorar os processos de compras globais.
Acreditamos que assim que normalizado o ambiente, os resultados serdo impulsionados
pela maior capacidade utilizada e grande diluicdo dos custos fixos.

De cinco anos para ca, as receitas avancaram quase 2,4x, considerando apenas 9 meses
da MWM, que tem sido bastante afetada pelo momento atipico interno, uma vez que as
exportacdes sao ainda pouco representativas. Sendo conservadores e anualizando a receita
da MWM no 3° trimestre de 2023 (periodo em que ainda se consideram impactos da queda
de producdo de caminhdes), de R$ 597 milhdes, a Tupy praticamente possui uma receita
anual de R$ 12 bilhdes, mesmo em um ambiente desafiador, gragas ao seu carater global e
ao fato de estar exposta ao mercado americano e ao europeu. Essa exposig¢ao faz do dolar
um forte aliado para a Companhia e um “hedge” natural em periodos de desvalorizagdo do
real, crises na economia local ou mesmo internacional, onde o dolar € sempre procurado
como porto seguro.

Os novos contratos anunciados e produtos de maior valor agregado ndo vao sé aumentar a
receita, como melhorar as margens apds a recuperacado de volumes e sinergias extraidas.
Além do mais, mesmo com MWM (menores margens, mas maior ROIC) e com uma
valorizagao cambial do real e principalmente do peso mexicano — nos ultimos 12 meses,
até outubro de 2023, o real e 0 peso mexicano valorizavam-se 10% e 13% frente ao dolar!
Quanto a valorizagdo do peso mexicano, ela tem ainda maior impacto na margem bruta,
uma vez que 20% dos custos operacionais estdo nessa moeda. Em nossas estimativas, a
apreciacao do peso mexicano impactou o EBITDA em pelo menos R$ 60 milhdes somente
no segundo trimestre de 2023!
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Receita Liquida e Margem Bruta

= Receita Liquida (Em milhoes) —&—Margem Bruta (%)
182% 182% 19.0% 185% o au
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lnﬁ 3% - = = a
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3123 3115 3.427 3255  3.706 4.258 .
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Fonte: Tupy e elaboracao Trigono

Apenas como exercicio do potencial da Companhia, se projetarmos 75% de utilizagdo da
capacidade das plantas (consideramos 75%, pois essa capacidade atual leva em conta
o volume voltado para conexao e componentes estruturais), considerando o prego por
tonelada dos ultimos 12 meses de R$ 14,6 mil, teriamos uma receita potencial de R$
10,5 bilh6es sem MWM! Somando o valor anualizado da MWM com base nos 9 primeiros
meses de 2023 de R$ 2,3 bilhées (cenario bastante conservador, dado o impacto da
queda expressiva da producao de caminhdes no Brasil neste ano), estamos falando
de uma empresa que podera ter quase R$ 13 bilhées de faturamento, sem os novos
negocios e agregacao de valor via CGl, usinagem, novos produtos, e renegociagao
de precos dos contratos antigos. Sem falar das oportunidades decorrentes do aumento
da terceirizacdo, nearshoring e programas de incentivos governamentais com impacto na
demanda por caminhdes, maquinas e equipamentos no Brasil e no exterior.

Obviamente ndo sabemos em quanto tempo isso ocorrera. Fatores como cambio e precos de
matérias-primas impactam diretamente as receitas. Mas também nao estamos considerando
eventuais aumentos de precos nem a maior participacdo de produtos usinados, pré-
montados e montados. Lembrando que praticamente todos os contratos que vieram com as
novas plantas de fundigdo consideravam apenas produtos brutos, muitos deles com precos
defasados.

Volume de Vendas e Prego em Reais por Tonelada

mmm \Volume (Em k/ton) == Praco (Em R5/ton)

14.977 14.560

6.730 6.637 6.684 -

635 680
587 509 291 554 598 566 538
. . . . . . . - . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3T23-
U12Mm

4.920 5.309

643

Fonte: Tupy e elaboracao Trigono
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Assim como a receita, 0 EBITDA (nao gostamos desse indicador para avaliar empresa, mas
nao o desprezamos pois representa a visao do mercado) e o lucro vém avangando fortemente
desde 2019, mas em ritmo mais lento por algumas razdes ja explicadas. Uma delas é a
inclusdo das plantas de Aveiro e Betim, que no momento da aquisigdo tinha uma margem
EBITDA de apenas 3%, e a Tupy ja chegou a entregar quase 16% em alguns trimestres.
Outro efeito, este com impacto no 2° trimestre de 2023, foi a provisdo de R$ 66 milhdes para
um processo judicial que questionava o aproveitamento do prejuizo fiscal na incorporagao da
Tupy Fundicdes pela Tupy S.A em 2007, o que nao se repetira daqui para frente.

Novamente fazendo um exercicio, se considerarmos uma margem EBITDA de 14%
normalizada — por conservadorismo abaixo dos 14,2% entregues em 2020 e 16% em 2014
—, teriamos um EBITDA potencial de R$ 1,59 bilhdes com a receita de hoje e de quase
R$ 2,1 bilh6es sobre a receita potencial que calculamos logo acima! “Mas vocés estédo
sendo otimistas, ndo acreditamos que esses numeros serao atingidos tdo cedo”, certamente
dirdo os criticos e céticos! Entdo vamos anualizar os R$ 365 milhdes de EBITDA do 3T23 e
chegamos a R$1,46 bilhdo, correspondente a um multiplo EV/EBITDA de 4,0x e um P/L de
6,0x seguindo a mesma ldgica. Inclusive, no call de resultados do 3° trimestre de 2023, foi
falado que, dado todo o aumento de eficiéncia, captura de sinergias e renegociagbes com
clientes e fornecedores, aplicando as mesmas condi¢cdes de volume e cambio em relagcao
ao 3T22, o EBITDA entregue poderia superar os R$ 500 milhdes, com margens superiores a
15%. Importante comentar que os novos negdécios (energia/descarbonizacao e aftermarket)
possuem multiplos maiores do que os negdcios de capital goods, o que abriria espaco para
maior reprecificacdo desses multiplos.

No caso do lucro, uma margem liquida de 6% (entre trimestres, a margem liquida ja superou
7% diversas vezes), amesma reportada em 2015 representaria um total de R$ 720 milhdes na
ultima linha, o que deixaria o multiplo P/L em torno de 5x. Estamos sendo bem conservadores
nessas projegdes, apenas para dar um “sabor” para nossos cotistas do quao descontada a
Tupy pode estar! Apenas como referéncia, o valor de mercado considerado por nés nessas
contas é de R$ 3,7 bilhdes, dados do fechamento do dia 5 de fevereiro, ao prego de R$ 25,4/
acao. Também podemos considerar um potencial de distribuicao de 40% a 60% do lucro
liquido em dividendos, considerando a baixa alavancagem financeira e geragao operacional
de caixa que supera os investimentos e demais usos de caixa.

Depois de tudo que elencamos aqui, fica evidente que esses multiplos podem ser comprimidos
de forma agressiva com a simples normalizacéo das atividades. Nada impede que as margens
possam ser até melhores em razdo de o posicionamento atual da Tupy ser muito diferente
do passado, sendo a unica empresa de B&C do Ocidente (independente) e com produtos de
dificil replicagéo. As sinergias com as novas operagdes comegam a ser sentidas, mas ainda
muito distantes do potencial — 6% de margem liquida na Tupy-MG poderia representar um
lucro anual de pelo menos R$ 120 milhdes apenas dessa divisdo.

Vale comentar que a MWM, mesmo exposta ao mercado local de caminhdes, tem entregado
um lucro robusto — de janeiro a setembro de 2023, foi de R$ 109 milhdes, com margem
liquida de 6%. Como ja comentado, o crescimento das linhas de energia/descarbonizacao
e reposic¢ao tendem incrementar as margens dessa divisdo, sem contar com a retomada da
producéo local de pesados.
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EBITDA Ajustado e Margem EBITDA
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Fonte: Tupy e elaboragéo Trigono

Mesmo apés os dois M&As, a estrutura de capital da Companhia € muito saudavel. Com uma
posicdo de caixa de R$ 1,2 bilhdo, esse montante praticamente cobre todas as obrigagées de
financiamentos até 2028! Merece destaque os bonds (Senior Unsecured Notes) levantados
em 2021 no valor de US$ 375 milhdes com remuneracao de 4,5% ao ano — esses recursos
foram emitidos para a antecipacédo de uma divida que tinha taxa de 6,6% e vencimento em
2024, e que hoje custa menos do que os proprios titulos do tesouro americano na ordem
de 5%. A divida liquida/EBITDA é proxima a 1,78x, mesmo com os numeros da MWM
contabilizados por 9 meses e em um cenario desafiador, onde as melhorias implementadas

nos ultimos 2 anos estao pouco visiveis.
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Fonte: Tupy

Poucos sabem, mas a Tupy historicamente € uma excelente pagadora de dividendos. De
2015 até 2019, antes do periodo de aquisi¢cdes, o payout médio da Tupy foi de 50% - o
dividend yield nesse periodo girou entre 4% e 12% (em 2017). E bem plausivel que, passado
esse periodo de reestruturacdo e investimentos, o payout possa voltar aos 50%, o que
poderia trazer um yield muito interessante dado o potencial de lucro do negdcio.

1 0 Governancga e Sustentabilidade

Listada em bolsa desde 1966, a Tupy passou a ser negociada no Novo Mercado da B3 em
2013 e tem composigao acionaria bem distribuida sem um sécio controlador, com free-float
proximo a 50%. Como comentado na introducéo, nem sempre foi assim — até 1995, o controle
era da familia Schmidt. O endividamento crescente na década de 90, fruto da diversificagao
excessiva — a chamada diworsification, expressao do lendario Peter Lynch, intraduzivel
para o portugués, presente desde os lugares mais proprios (como o Financial Times) até
alguns um tanto incomuns (como o Medical Economics) — fez investidores institucionais
e BNDESpar entrarem com capital para salvar a companhia, vista como essencial para a
industria automotiva brasileira.

Os principais acionistas sdo Previ (24,8%) e BNDESPar (28,2%). Alguns veem com
desconfianga a presenca dessas duas instituicdes no quadro acionario, mas ambas foram
importantes em diversas realizagdes da empresa nos ultimos 10 anos. Hoje, a Trigono
possui participagao superior a 10% do capital social (¢ a maior acionista depois do bloco de
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controle). Na nossa ética, esses acionistas foram fundamentais ndo sé na continuidade da
empresa, mas no salto em seu crescimento e na sua internacionalizagdo, uma das maiores
multinacionais brasileiras, lider ocidental em B&C, dispondo de uma estrutura de capital
saudavel, sem que as aquisicbes comprometessem sua saude financeira.

O BNDESpar tem longo histérico de apoio: no longinquo 1991 fez o primeiro dos cinco
aportes que faria desde entdo, comprando 8,4% da Companhia por US$ 4 milhdes. O ultimo
foi feito em 2007: foram US$ 83 milhdes, na conversdo de debéntures emitidas em 2004.
Ao todo foram quase US$ 160 milh6es (sem correcao pela inflagdo) aportados nesse
intervalo de tempo, mas boa parte retornada como dividendos.

Ja a Previ deu contribuicao importante ao indicar executivos como Luiz Tarquinio Ferro (até
0 nome combinou com a empresa), que em 2003 trocou a presidéncia do maior fundo de
pensao do Brasil pelo cargo de CEO, e foi peca fundamental para reestruturar a empresa
e fazer as importantissimas aquisicoes no México. Atualmente a presidéncia do Conselho
de Administracao é exercida por Paula Goto, diretora de planejamento da Previ, sucedendo
Ricardo Durazzo, anteriormente indicado pela BNDESpar, cumprindo brilhantemente seu
papel como conselheiro e presidente do Conselho.

Antes de 2013, as agbes da TUPY3 apresentavam liquidez reduzida: em média, R$ 200 mil
por dia. Isso afastava investidores. O Re-IPO — a R$ 17,50 por agdo — ajudou a financiar as
compras das duas plantas no México e mudou o patamar de liquidez — hoje, em quase R$ 20
milhdes. Interessante notar que o preco atual das agdes (proximo a R$ 26) esta pouco
mais de 40% acima do follow-on de 10 anos atras (sem ajustes dos dividendos e JCP),
mesmo apos grandes melhorias (maior penetragao dos usinados e CGIl), com a receita
multiplicando por 3,5x e o lucro avangando quase 6x.

ENDESPAR

28,2%

Free-Float

36,9%

Previ

Trigono 74 8%

10,0%

Fonte: Tupy

Todos os principais executivos e os mais de 2,5 mil engenheiros e técnicos da Tupy merecem
destaque — mas vai aqui uma mencao especial ao atual CEO, Fernando Rizzo, sucessor de
Luiz Tarquinio.

Portanto, Rizzo esta na presidéncia desde 2018. Engenheiro mecanico graduado pela FAAP
em 1993, foi estagiario na Sofunge — subsidiaria de Mercedes Benz que foi comprada em
1995 pela Tupy, e desde entao passou aos quadros da Tupy. Coincidéncia, a MWM também
foi derivada do grupo Daimler Benz, como relatado anteriormente.
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Rizzo tem realizado um excelente trabalho na criagdo de barreiras de entrada a possiveis
concorrentes, fortalecendo a forgca de mercado da Tupy globalmente e, principalmente,
conduzindo com maestria a conclusdo do processo de compra das operacdes da Teksid
e a aquisicao da MWM, um verdadeiro “golpe de mestre” de grande valor, a um prego
relativamente baixo em ambas as aquisicbes - valores serao multiplicados em favor dos
acionistas da Tupy, através da construgcdo de uma companhia maior, mais diversificada e
exposta a novos segmentos com elevado potencial de crescimento e rentabilidade.

Acreditamos que, relativamente, a Trigono sera a entidade mais beneficiada em favor de seus
cotistas, com a posicado na Tupy desde o inicio de seus fundos em abril de 2018 e no Clube
de Investimento Verbier em dezembro de 2017, quando a Trigono assumiu a sua gestao e foi
transformado em fundo em julho de 2018. Nos seus 5 anos no comando, o faturamento da
Companhia cresceu 2,3 vezes e em ambiente de pandemia entre 2020 e 2023.

A Trigono também tem um papel importante na composi¢cao do Conselho de Administracédo
(CA). Com a Previ e o BNDESPar, elegemos em conjunto uma chapa com nove conselheiros,
e desses, indicamos Ricardo Weiss (que também esta nos conselhos de Ferbasa e
Tronox), Jaime Kalsing e José Rubens. Seus mandatos irao até 2025. Os trés conselheiros
representantes dos minoritarios trazem uma extraordinaria bagagem profissional, tendo
Jaime uma longa carreira no BB e uma experiéncia anterior no CA da Tupy (2017-2021) e no
comité de auditoria (2020-2023). Como aposentado pensionista da Previ, zela como ninguém
pelos proprios beneficios que a Tupy trara para a Previ, em sua carteira de investimentos em
renda variavel.

Importante também deixar uma mencgao especial a presidente do Conselho, Paula Goto
(Previ), membro do board desde 2019 e presidente desde abril de 2023, sempre alinhada
as estratégias de crescimento e geragao de valor apresentadas pela Diretoria. Ao Conselho
Fiscal (CF) indicamos Jodo Augusto Monteiro para posicao titular — ele ja compunha o
colegiado desde 2008 (e no CA esteve entre 2004 e 2006 indicado pelo fundo de penséao
Telos da Embratel). A Telos também teve papel importante no resgate da Companhia durante
seu processo de reestruturagao. Como suplente indicamos Maria Elvira Lopes Gimenez, por
noés indicada como titular nos Conselhos Fiscais da S&do Martinho e WLM.

10.1 Indicadores de Sustentabilidade

Pode parecer contradicao, mas, mesmo produzindo motores a combustdo (negocio que
muitos analistas e gestores acreditam equivocadamente que esta em seu ciclo final de
vida), a Tupy recebeu da americana Morningstar (lider em pesquisa de dados voltados para
investimentos) rating ESG superior a Caterpillar e a John Deere, dois grandes clientes e
gigantes mundiais no setor. E ndo para por ai: a nota da Tupy é bem melhor até que,
pasmem, da Tesla — a que convence (quase) todo mundo de que veiculos elétricos sdo
sindnimos de sustentabilidade. Que fique claro: ndo é Trigono nem Tupy quem diz — é a
independente e insuspeita Morningstar. Menor o score, melhor € o indicador.
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Fonte: Morningstar

A Companhia € bem transparente no quesito sustentabilidade, publicando anualmente
Relatério de Sustentabilidade — um dos 10 melhores do pais, segundo o ultimo Prémio
Abrasca de Melhor Relatdrio Anual — e um guia de modelagem exclusivo para os indicadores
de ESG. Destaca-se a emissao de CO2 por tonelada produzida, reduzida a perto de 10%
desde 2019, fruto das iniciativas adotadas. As atividades de Energia e Descarbonizagéo,
agora parte do modelo de negdcios, sdo o melhor exemplo atual em pratica de economia
circular e descarbonizagao do agronegadcio brasileiro. Sem contar as atividades de reciclagem
de baterias e hidrogénio, que, juntas, poderao classificar a Tupy como empresa verde e
sustentavel, podendo ser integrante de indices e fundos relacionados.

Nesse particular, a Tupy podera ser uma das grandes vencedoras. O mercado, claro, segue
de olhos “escancaradamente fechados” para isso.
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1 1 Conclusao

Aos que nos acompanharam até aqui, neste amplo sobrevoo da Tupy, hosso muito obrigado

O que objetivamos mostrar e explicar aos nossos cotistas e leitores aqui foi um pouco do
minucioso e detalhado trabalho de andlise que a Trigono faz. E com inUmeras visitas as
plantas, ainda que repetitivas, pois a evolu¢gado dos negdcios necessita tal acompanhamento.
Nosso aprendizado e entendimento da empresa vao se ampliando, sempre. A Tupy € a
empresa que mais participou de nossas lives, e sempre € tema de nossas resenhas e lives
de resultados. Transparéncia total € uma marca da Trigono e pilar de respeito aos nossos
cotistas.

Aplicamos as investidas a conhecida “visdo de dono”. As informacgdes estdo cada vez mais
ao alcance da mao ou dos dedos na internet — s6 que elas vém em tsunamis, diluvios ou, num
termo menos figurativo, em sobrecarga. Ao invés de servirem para nivelar o conhecimento
de todos os envolvidos, toda essa sobrecarga acaba, isso sim, por gerar assimetrias de
informacdes nas empresas listadas. O stock picking, entao, tem de ser muito bem realizado.

Nossa vantagem, acreditamos, estda em olhar além dos numeros das investidas. Queremos
entender no detalhe (ou, como diria Guimaraes Rosa, “no aperfeicoado”) o negdcio, as pessoas
que nele atuam, as plantas industriais em que fabricam, o que fabricam, os fornecedores com
0s quais trabalham, quais s&o os competidores, quais os principais insumos, os principais
produtos e muito mais que nao figura nos balancos e nos reportes, por mais completos que
sejam. Nosso slogan néo é “Além do Obvio” por acaso.

Todas as informacdes nesta Resenha Especial vém das muitas apresentacdes e visitas as
fabricas da Tupy feitas por nossa equipe de gestado nos ultimos 6 anos — e mesmo de antes
da Trigono (gestor Werner ja seguia de perto antes até do Re-IPO em 2013 e como investidor
desde 2007, 16 anos de forma ininterrupta).

A conclusao a respeito da Tupy é que uma nova companhia esta sendo construida,
muito maior em termos de escala e mais diversificada, com segmentos como a
descarbonizacao e aftermarket com grandes oportunidades de crescimento e
rentabilidade. Através das solugdes inovadoras, acreditamos que a Tupy tera um papel de
protagonista no processo de descarbonizagdo de seus clientes.

Mais uma vez, agradecemos o apoio de nossos investidores, a quem esperamos
retribuir com desempenho consistente e acima do mercado ao longo dos anos.

Equipe de Investimentos
Werner Roger: Gestor
Pedro Carvalho: Analista
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Abaixo, seguem alguns materiais de apoio:
Tupy: https://ri.tupy.com.br/

Junior e Guesser; 2011 — Avaliagdo da Usinabilidade do Ferro Fundido Vermicular
Através de Ensaios de Furagao

BNDES; 2014 — O Crescimento de Grandes Empresas Nacionais e a Contribui¢cao do
BNDES Via Renda Variavel: os casos da JBS, TOTVS e Tupy

COUTINHO, Rodrigo. A Heranga Alema em Joinville: empreendedorismo, ciéncia e
viséo do futuro. Florianopdlis, SC. Editora Expressao, 2018.

Stellantis:https://www.stellantis.com/content/dam/stellantis-corporate/investors/
financial-reports/Stellantis_NV_2021_Annual_Report.pdf
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