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Tupy (TUPY3) | Conversa com Management

Criando um futuro multicombustivel

Nossa Visao

No dia 11 de dezembro de 2024, nds realizamos uma visita a fabrica de
Santo Amaro da MWM/Tupy em Sao Paulo (SP) e conversamos com o
management sobre o atual cenario da companhia e as perspectivas do
setor. Apesar do cendrio desafiador para veiculos pesados tanto no
mercado interno quanto no externo, o evento nos passou uma
impressao positiva sobre o longo prazo. Os novos investimentos nos
segmentos de biogas, substituicdo de motores e mercado de reposi¢ao
devem aumentar de maneira significativa o mercado enderegavel da
Tupy. Além disso, tivemos a oportunidade de materializar algumas das
melhorias que vem sendo aplicadas pela empresa em busca de maior
eficiéncia operacional.

A Tupy enfrenta uma desaceleragdo nos mercados dos EUA e Europa,
influenciada pela saturacao decorrente de uma frota mais nova e um
cenario macroeconémico adverso. No mercado interno, o setor
agropecudrio brasileiro continua exercendo pressao negativa sobre os
resultados. Apesar desse contexto desafiador, a empresa mantém o
foco em preservar sua relevancia no mercado, enquanto direciona
esforgos para investimentos estratégicos voltados a criagdo de novas
avenidas de crescimento e a impulsdao de um novo ciclo.

Como ponto de preocupacgao, destacamos o impacto significativo dos
custos fixos nas margens, decorrente do elevado nivel de ociosidade
das plantas no México (30%) e em Betim (60%). Esse cenario deve
continuar pressionando os resultados até o 1525, mas a companhia
deve mitigar esse efeito no 2525 por meio da otimizacdo de ativos e
priorizacao de linhas com menor custo caixa. Como resultado,
devemos esperar um impacto positivo de 1% a 2% na margem EBITDA.

Acreditamos que as iniciativas em solucdes de energia e
descarbonizagdo devem adicionar um viés positivo ao case,
considerando um mercado enderecavel estimado em cerca de RS 40
bilhes em nossos calculos. No geral, o foco da Tupy em 2025 sera a
diversificacdo de receitas com novos negdcios, criando avenidas de
crescimento e reforcando um perfil maduro e gerador de caixa.
Paralelamente, a companhia deve reduzir a ociosidade e os custos
fixos, com foco na otimizacao de ativos e na eficiéncia operacional, a
fim de fortalecer suas margens e garantir o desenvolvimento
sustentavel no longo prazo.

No nivel atual de preco, a Tupy negocia a um EV/EBITDA de 4,1x para
2025E. Reiteramos nossa recomendagao de MANTER, com preco-alvo
de R$ 27,00

Tupy (TUPY3)
Recomendagao MANTER
Target Price 12M R$ 27,00
Preco Atual (RS) 23,19
Upside +16,43%
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Apesar do mercado ruim, ha um novo ciclo a vista

Na visita da fabrica de Santo Amaro da MWM/Tupy, a conversa com o management nos
trouxe uma tranquilidade em relagao aos desafios que devem aparecer em 2025. Um dos
pontos de atengao mencionados foi o direcionamento e o grau dos investimentos atuais
da Tupy, considerando um cenario menos otimista para o mercado em que a companhia
atua. No mercado externo, o contexto é marcado por uma desaceleragdo na demanda,
especialmente nos Estados Unidos e na Europa. Nos Estados Unidos, o principal fator é a
saturagdo do mercado, reflexo de uma frota relativamente nova devido ao elevado volume
de vendas nos ultimos anos. Ja na Europa, o cenario é desafiador, impactado pela
demanda enfraquecida e por instabilidades macroeconémicas que afetam diversos
setores-chave. De forma semelhante, o cendrio interno também apresenta desafios,
especialmente devido as dificuldades enfrentadas pelo setor agricola brasileiro. Em 2024,
os dados de produgdo e vendas de caminhGes e maquinas indicam um crescimento
relevante ano contra ano, mas ainda com baixos volumes, considerando uma base fraca
de comparagao em 2023.

Nesse contexto negativo do mercado, enfatizamos uma ligeira mudanga no perfil de
investimento da Tupy que temos observado se direcionar para iniciativas com foco no
retorno de longo prazo e com o objetivo de conduzir a companhia a um novo ciclo. Essa
estratégia reflete uma preocupacgado evidente com a perpetuidade do mercado de motores
a combustdo, a qual deve ser parcialmente mitigada por meio de investimentos em novos
projetos non-core e, consequentemente, a criagcao de novas avenidas de crescimento para
a empresa. Apesar das incertezas, enxergamos que a Tupy ainda vislumbra um futuro
resiliente para o setor, enfatizando sim sua forte capacidade de execugdo para alcangar
esse novo ciclo, mas sempre mantendo o equilibrio necessario para preservar sua posigao
de relevancia no mercado.

M&A ainda como estratégia de crescimento

A Tupy continua reforcando que seu nucleo de crescimento deve depender, com menor
intensidade, do core business, enquanto os novos negocios devem se consolidar como os
principais motores de expansao no longo prazo. Nesse contexto, destacamos as aquisigoes
mais recentes, a Teksid e a MWM, que mantém um bom desempenho e juntas ja
representam cerca de 40% da receita consolidada da Tupy. A Teksid, adquirida em out/21,
também sofre com a baixa dos volumes. Os ativos adquiridos estdo em localizacdo
estratégica, e apds entrarem em fase final de investimentos para melhorias operacionais,
comecarao a contribuir para arealocacao da capacidade produtiva nas plantas com menor
custo caixa. Do outro lado, a MWM segue liderando no mercado de geradores, ao mesmo
tempo que avanga no mercado de reposicao com contratos de co-manufatura.

Assim como haviamos comentado em nossa avaliagdo do 3724, a composi¢do de
crescimento entre as diferentes geografias e as margens reportadas indicavam um ganho
de representatividade da MWM nos resultados consolidados. A diretoria confirmou isso,
em 2024, arecém adquirida acumula um crescimento de 31% no faturamento, ajudando a
diluir o impacto da queda da receita de 12% das operacdes remanescente, equivalente a
5% de queda na figura consolidada. Além disso, a MWM apresentava margem préxima de
6% pré-aquisicdo e chegou a cerca de 9% e 8%, em 2023 e 2024, respectivamente. Apesar
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da evolucao, o segmento ainda exerce pressao negativa sobre o resultado consolidado da
Tupy devido as margens operacionais mais baixas advindas da natureza do negdcio.

Destaque para solu¢oes para descarbonizacao

Seguindo a tendéncia de menor emissdo de carbono, a Tupy tem reforcado sua estratégia
de expansdao em solugdes de energia e descarbonizagao, se destacando com o maior
centro de P&D de motores da América Latina. O foco principal é intensificar os esforcos na
aplicacdo de biocombustiveis, como biodiesel, biometano e etanol, em maquinas ja
existentes, possibilitando a conversdo de motores a diesel para esses combustiveis
alternativos. Essa abordagem permitiria ndo apenas o beneficio ambiental para os
contratantes, mas também uma dindmica mais eficiente na gestdo de combustivel para
sua respectiva operagao.

Esse modelo permitiria uma economia significativa para clientes como usinas de etanol,
pecuaria, saneamento e transporte, ao ponto que o custo de insumo seria reduzido haja
vista a producgdo prdpria das empresas contratantes da troca. Por exemplo, uma usina de
etanol conseguiria utilizar seu proprio insumo para o abastecimento de sua frota prépria
e, consequentemente, teria o custo de combustivel reduzido.

Além disso, o mercado de motores a biocombustiveis transformagao esta em cerca de 178
mil unidades e, com um ticket médio préximo de RS 200 mil a RS 300 mil em nossas
premissas, o mercado enderecavel estaria proximo de RS 40 bilhGes. Com isso,
enxergamos o segmento de novas solucdes de energia e descarbonizagdo como elemento
importante para o crescimento da Tupy.

Ociosidade preocupa, mas otimizagao de ativos deve acontecer no 2525

Diante de um cenario mais adverso, a Tupy tem enfrentado impactos em sua capacidade
de entregar margens, principalmente devido ao elevado nivel de ociosidade, com
destaque para as plantas do México e de Betim, que operam com taxas de ociosidade de
30% e 60%, respectivamente. Apesar desse contexto, a conversa com os executivos trouxe
uma perspectiva mais positiva, dado o foco crescente na reducao dos custos fixos de
producgao por meio da otimizacao de ativos e da priorizacao de linhas com menor custo
caixa, com expectativas de reflexos nos resultados a partir do 2525.

Embora os ganhos de eficiéncia dessa estratégia possam agregar cerca de 1% a 2% a
margem EBITDA, acreditamos que a operacdo ja pode apresentar alguma melhora
marginal nos proximos trimestres. No entanto, esse efeito tende a ser parcialmente
ofuscado pelo aumento da participagao da MWM, que possui uma margem operacional
naturalmente mais baixa.

O que esperar para 2025?

A agenda da Tupy para 2025 esta alinhada a objetivos claros de eficiéncia e crescimento. A
companhia deve priorizar a redu¢do dos niveis de ociosidade e o impacto dos custos fixos
nos resultados, com foco na otimizagao de ativos e no aumento da eficiéncia operacional,
iniciativas que devem fortalecer suas margens. Ao mesmo tempo, a Tupy seguird com a
diversificacdo de suas fontes de receita ao explorar novos negdcios e criar mais avenidas
de crescimento. Essa combina¢do de movimentos converge para que a empresa equilibre
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um perfil de negdcio maduro e gerador de caixa para 2025, enquanto se prepara para
sustentar seu desenvolvimento no longo prazo.

Além disso, é provavel que a companhia continue com a recompra de a¢ées no mercado,
considerando o atual nivel de valuation e a maior disponibilidade de recursos, devido a
previsdo de um aumento na geragao de caixa no préximo ano.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragdes do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas agcbes de terceiros a esse respeito.

Este relatério de Research destina-se a distribui¢do somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério de Research néo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatdrio. Este relatério de Research ndo se propbe a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeigéo de fato ou
opini@o contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatério de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagées dentro de suas dreas,
unidades, divisbes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou
implicita, € feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagbes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatorio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendag@o ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteracées nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARACGES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opiniées contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a
companbhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operages financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneracdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdcios e operagées financeiras da GENIAL, suas dafiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo contelido deste relatdrio e atende ds exigéncias da Resolugédo CVM n° 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARAC@ES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e € publicado com o tnico propdsito de fornecer informagdes sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagdes contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobilidrios em qualquer jurisdigdo. As opinides
aqui expressas, no que diz respeito @ compra, venda ou detengdo de valores mobilidrios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendagdes para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor



investimentos

-
13 de dezembro de 2024 89 n|0|

deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
relatério ndo pretende ser uma declaragdo completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, inddstria,
seguranga ou mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagées. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢bes contidas neste documento sdo baseadas em dados atuais e estdo sujeitas a alteracbes. Os pregos e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteragGes sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteragbes em tais dados.

(i) Os valores mobilidrios discutidos neste relatdrio, bem como as opinides e recomendages contidas neste documento, podem ndo ser
apropriados para todo tipo de investidor. Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo
abrangidos por este relatorio devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e
necessidades em consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagdo aos valores mobilidrios em questdo. Cada
investidor deve tomar decisdes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudangas nas taxas de cGmbio podem afetar
adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatério assume todos os riscos cambiais.
Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.
As informagdes, opiniGes e recomendagbes contidas neste relatério ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado néo necessariamente indica resultados futuros e
nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas
dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério ndo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou
decorrente do uso das informagbes contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatorio se compromete a indenizar
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamagdes e demandas.

(iv) Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis a partir da data em que este relatdrio foi emitido e sdo derivados de um ou mais
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) prego cotado no principal mercado regulamentado
para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas consideradas confidveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a
GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas,
exceto com relagdo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverdo realizar sua
prépria investigagdo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagdo a titulos ou mercados que
sdo analisados neste relatério.

(vi) AGENIAL ndo faz declaragdes neste documento de que os investidores vdo obter lucros. A GENIAL ndo vai compartilhar com os investidores
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia na tomada de suas decisées de investimento. A GENIAL néo aceita deveres fiducidrios em nome dos
destinatdrios deste relatorio. Este relatdrio néo deve ser considerado como substituto para o exercicio de julgamento independente do
destinatdrio. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas refletem a opinido atual do analista responsdvel pelo contelido deste
relatério a partir da data em que foi emitido e séo, portanto, sujeitas a mudangas sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrdrias a opini6es
expressas por outras dreas de negdcios da GENIAL, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. As informagdes, opiniées
e recomendagGes contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno
especial em qualquer investimento.

(vii) Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e dfiliadas podem ter
publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusées diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projegcbes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O preco e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo meramente indicativos e sujeitos a alteracées sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agcées de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatorio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negocia¢bes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



