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Resultado 1T23

Destaques do Trimestre

A Tupy entregou resultados ligeiramente positivos no 1T23. A forte queda da
producdo de caminhdes no pais resultou em menores volumes, com reflexos
negativos no capital de giro e menor diluigéio de custos e despesas.

Por outro lado, a dindmica do mercado externo segue favordvel, com vendas positivas
sobretudo para veiculos comerciais médios e grandes. Acreditamos que a empresa segue
muito bem posicionada para capturar as tendéncias de nearshoring e terceirizagdo de
montadoras.

Também destacamos a resiliéncia das margens, mesmo com volumes menores e a
consolidagdo da MWM. Entendemos que isso & fruto de esforgos bem-sucedidos de busca por
eficiéncia e captura de sinergias entre subsididrias.

Queda na producgéio de caminhdes impacta os resultados;
energia & descarbonizagdo separados no release

A companhia efetuou mudangas na forma de apresenta¢do das receitas em seus releases. A
diviséo de Transporte, Infraestrutura, Agricultura e Geragéio de Energia foi desmembrada em
duas:Componentes Estruturais & Contratos de Manufatura e Energia & Descarbonizagdo.

A primeira delas é o core business da empresa: pegas de ferro fundido e servigos de usinagem e
montagem. J& a segunda corresponde ao portfélio de produtos e servigos advindos da
incorporagdo da MWM, como conjuntos geradores, motores de fabricagdo propria, aplicagées
maritimas, torres de iluminagdo, e outros produtos e servigos relacionados d descarbonizagdo.

Essa mudanga permite uma melhor compreenséo da magnitude e performance do negécio de
Energia & Descarbonizagdo, favorecendo uma andlise mais completa daempresa.

A Tupy faturou R$ 2,8 bilhées no 1723, +18,6% afa. Excluindo-se a MWM, consolidada
integralmente nos resultados pela primeira vez neste trimestre, as vendas foram de R$ 2,25
bilhdes, -4,8% a/a,impactadas pela forte queda de produgéo de caminhdes no Brasilno 1T23.

A mudanga de motorizagédo para o Euro 6 fez com que varias montadoras antecipassem a
producdio parao 4722, garantindo estoques do modelo anterior, mais barato.
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Neste trimestre, a antecipagdo produtiva do 4722, o encarecimento dos caminhdes, as
dificuldades de restrigdo de crédito e os juros elevados levaram vdrias montadoras a
reajustarem sua producgdo. Isso impactou diretamente a divisdo de Componentes Estruturais &
Contratos de Manufatura.

Essalinhade negécios é voltada para veiculos comerciais, que representam 61% das vendas, e
sofreuumaforteretragéo de 16% dos volumes no mercado doméstico.

Ja no exterior, a Tupy apresentou uma dinédmica de faturamento sauddvel, com avangos nas
vendas para veiculos comerciais médios e pesados, que seguem com uma demanda aquecida.

A boa performance no mercado externo, no entanto, ndo foi suficiente para compensar os efeitos
da desaceleracéo do mercado interno nos volumes, que retrairam 7% afa.

Destacamos que a mudang¢a de motorizagéo também impactou a MWM, que faturou R$ 553
milhées. N&o foram divulgados os dados de receita da subsidi@ria no 17122, de forma que néo ha
uma base diretamente compardvel. Entretanto, a receita do 1723 foi bastante inferior ao
faturamento médio de R$ 672 milhdes reportado em 2021.

Em Energia & Descarbonizagéo, a Tupy faturou R$ 195,3 milhdes, sendo R$ 144,3 milhdes ou 73,9%
do total no mercado domeéstico. Inaugurada nos releases com a aquisicéio da MWM, ndo hd base
comparéavel a/a.

A companhia realizou diversos langamentos de produtos neste trimestre e varios projetos ainda
se encontram em fase de teste e prospeccdo. Uma delas séo as solugdes para o agronegocio,
que jé comentamos em relatorios anteriores.

Com a consolidagéo da MWM, a Tupy consegue fornecer geradores de biometano. Isso pode ser
atil para produtores rurais, que podem se aproveitar de residuos de origem animal para a
producgdo de energialimpa.

A empresa também oferece motores que tornam os veiculos dessas fazendas aptos a
consumirem a energia gerada pelos geradores para se movimentarem, reduzindo o consumo de
combustiveis fosseis. A geragdo de energia também pode ser comercializada para empresas
que desejem reduzir as emissdes de carbono.

A Tupy também possui outras solugées em desenvolvimento, como o processamento de
residuos orgdnicos urbanos para a producdo de biofertilizantes e biometano, auxiliando na
descarbonizagdo das cidades.

A companhia entende que essas solugdes sdo bastante escaldveis e estd desenvolvendo a
tecnologia necessdria para a sua expansdo.
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Entendemos que esses projetos ainda estdo numa fase embrionaria. Focada no
desenvolvimento dessas solugdes, a Tupy estabeleceu parcerias com a Embrapa, Unesp de
Jaboticabal, USP e outros 6rgdos de pesquisa relevantes.

Tratando-se de uma novidade até mesmo para a prépria companhia e sem dados histéricos,
entendemos que esses negdécios séio uma opcionalidade positiva em termos de valuation.

A Tupy também estd langando novos produtos em seu negécio de Distribuicéo, que agora
abarca, para além dos produtos hidraulicos, as pecas de reposicdo da MWM.

A divisdo faturou R$ 142,2 milhées no mercado interno, +185,1% a/a, e R$ 57,5 milhdes no
exterior, +57,2% a/a. O grande avancgo é explicado pela consolidagéio da MWM.

Entendemos que a presenca no mercado de reposi¢do pode adicionar mais resiliéncia ao
faturamento, considerando seu cardter contraciclico, como é possivel observar no caso da Fras-
Le (FRAS3), que esté apresentando bons resultados. Vamos observar ao longo dos préximos
trimestres como serd o desempenho da Tupy neste nicho de mercado.

Margens resilientes a despeito da deterioracéo
de volumes e incorporacdo da mwm

Excluindo-se a MWM, os volumes produzidos pela Tupy cairam quase 10% afa, o que é bastante
ruim para a eficiéncia operacional e diluigdo de custos.

A Tupy também foi impactada pela apreciagdo do peso mexicano perante o real, que afetou
negativamente custos com mdo de obra, manutencgéo e servigos de terceiros.

Também destacamos custos e despesas adicionais de R$ 14 milhées nas fabricas no Brasil,
decorrentes de ajustes na produc¢do para se adequar ao hovo patamar de volumes.

Mesmo assim, a empresa foi capaz de entregar uma margem bruta de 18%, +0,7 p.p. afa, o que
nos surpreendeu positivamente. Esperdvamos um resultado menos animador por conta da piora
devolumes.

Ja as despesas operacionais representaram 9,9% das vendas, piora de 2,3 p.p. a/a,
considerando maiores custos de fretes desde o 2722, reajustes salariais e despesas de
reestruturagdo.

O EBITDA ajustado da Tupy atingiu R$ 315,4 milhdes, +0,5% a/a, com margem de 11,2%, -2,1p.p.
a/a. Vale lembrar que esse foi o primeiro trimestre de consolidagéo integral da MWM, que possui
margens menores.
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Apesar da piora na comparagéo anual, entendemos que a margem foi positiva, em linhacom o
reportado no 4722, quando apenas um més da MWM estava incorporado ao release e os volumes
eram maiores.

Entendemos que a manutengdo de margem t/t é um indicio de que a empresa estéd
conseguindo ser mais eficiente, com os esforgos de otimizagéo de custos e despesas e captura
de sinergias com subsididrias surtindo efeito.

Neste trimestre, a Tupy realizou diversas medidas de redugéio de custos, e seguiu capturando
sinergias nas plantas de Betim e Aveiro.

Menores volumes impactam capital de giro

O capex da empresa foi de R$ 91 milhdes, +69,4% afa. A companhia segue investindo em
modernizagdo, eficiéncia operacional e captura de sinergias.

Em termos de capital de giro, também foi possivel notar reflexos negativos da forte
desaceleragdo de volumes no Brasil. Houve piora no prazo médio de recebimento, também
impactado pela consolidagdo total da MWM, e na redugdo das contas a pagar, dado o menor
volume de compras. Com a piora do capital de giro, a Tupy reportou um consumode caixa de R$
131,9 milhées no1T23.

Com o consumo de caixa operacional e o capex desembolsado no trimestre, a empresa
apresentou um aumento da divida liquida, que atingiu R$ 2,2 bilhées. Ja o grau de divida
liquida/EBITDA atingiu1,75x, vs.1,58xno 4T22e1,38xno 1T22.

Na comparagdo anual, o aumento do grau de alavancagem também é explicado pela captagdo
de dividas para pagar a aquisicdo da MWM.

O crescimento da divida em um contexto de juros elevados contribuiu para uma piora do
resultado financeiro, que foi negativo em R$ 66,3 milhées, piora de 32,7% a/a. Por fim, o lucro
liquido da Tupy foi de R$ 145,3 milhées, +96,3% a/a, explicado por efeitos cambiais sobre a base
tributdria, que resultaram numa aliquota de imposto mais favoravel.
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Conclusdo e Valuation

A Tupy reportou resultados ligeiramente positivos no 1T23. Os desafios provocados pela
mudanga de motorizagdo de caminhées em meio a um cendrrio de juros elevados e restricbes de
crédito no Brasil foram parcialmente compensados pela boa dindmica de vendas de
componentes estruturais no exterior, sobretudo em veiculos comerciais médios e pesados
(+27,5%a/a).

Ainda que a din@dmica do mercado interno tenha impactado significativamente os volumes, com
retragdo de quase 10% a/a excluindo-se a MWM, a Tupy apresentou margens resilientes. A
margem bruta foi de 18%, +0,7 p.p. a/a. J& a margem EBITDA atingiu 11,2% a/a, -2,1 p.p. a/a, mas
estavelt/t.

A companhia sustentou uma margem bruta forte, mesmo com uma base inferior de volumes, e
uma manutengdo de margem EBITDA t/t, até com uma consolidagéo completa da MWM, que
operacom margens menores, e um menor volume.

Entendemos que parte disso é fruto dos esforcos bem-sucedidos de otimizagdo de custos e
despesas e captura de sinergias das subsididrias (MWM e unidades da Teksid).

Destacamos que a empresa separou os negécios de Energia & Descarbonizagéio nos releases, o
que favorece a andlise e compreensd@o de magnitude. Conforme comentamos em detalhes
anteriormente, os negbcios ainda sd@o preliminares. Muitos dos projetos ainda estdo em fase de
desenvolvimento, contando com parcerias com importantes entidades de pesquisa. Estamos
considerando alinhacomo umaopcionalidade positiva no valuation.

Entendemos que os resultados ainda devem apresentar certa presséo de volumes nos proximos
trimestres, com recuperacdo gradual d medida que a produgdo de caminhdes do pais retorne
para patamares mais normalizados. Por outro lado, esperamos que a dindmica no mercado
externo siga positiva, comvendas crescentes paraveiculos pesados.

Reiteramos nossarecomendagéode paraTUPY3,com pregojustoem .
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Tabela de Resultados

Receitaliquida (R$ mi) 2.804,4 25911 8,2% 2.364,3 18,6%
EBITDA ajustado 3154 291,0 8,4% 3137 05%
Margem EBITDA ajustada (%) 2% 2% - 13,3% -2 p.p.
Lucro Liquido 145,3 56,4 157,6% 74,0 96,3%
Margem Liquida (%) 52% 22% +3p.p. 3% +2]1 p.p.

Fonte: RI Tupy / Elaboragdo: LVNT INSIDE Corp

Financials

I == == =T =T

EV/EBITDA 0,0x 3,7x 3,4x 2,9x
P/E 6,7x 6,4x 5,6x 4,6x

Div. Yield 0,0% 6,3% 5,2% 9,0%
EPS R$ 353 R$ 3,66 R$ 4,16 R$ 5,07

Fonte: Refinitv / Elaboragéo: LVNT INSIDE Corp
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Principais Indicadores

Receita Liquida 10178,42 708254 4257,60 5163,59 4828,22 3706,15 3255,31
Margem Bruta 18,5% 15,9% 15,9% 16,2% 16,5% 16,4% 14,3%
Margem EBITDA 1,6% 12,0% 13,7% 13,6% 13,3% 121% 12,4%
Margem EBIT 8,5% 7,2% 6,2% 7,8% 7,7% 51% 3,8%
Margem Liquida 5,0% 2,9% -1,8% 5,4% 5,6% 41% -5,6%
Ativo Total 10243,3 7510,6 6113,3 5124,2 4908,2 4609,2 4769,8
Patriménio Liquido 30344 27532 25535 23874 2200,0 1983,3 2007,
ROE 17,36% 7,65% -3,08% 12,16% 12,99% 7,69% -8,22%
ROA 6,10% 4,68% 2,93% 5,02% 4,91% 2,53% 1,46%
ROIC 7,53% 317% -1,76% 3,34% 2,63% -0,33% -5,92%
Caixa 1509,83 1272,45 14251 840,03 713,73 865,37 1203,94
Divida Bruta 3519,88 2611,22 222554 1483,98 1484,61 1694,31 1999,54
Liquidez Corrente 1,90 1,92 2,20 2,31 2,00 1,65 2,18
Divida LiquidG/EBITDA 167 155 1,33 0,90 1,20 1,85 1,97
Dividc:/ Patrimaonio Liquido 116,0% 94,84% 87,16% 62,16% 67,48% 85,43% 99,62%
Dividendo por Agéo 0,91 0,43 0,00 0,87 1,04 1,39 0,70
Dividend Yield 2,21% 3,08% 0,00% 41% 6,88% 7,60% 4,74%
P/L Normalizado 9,33 17,80 46,76 14,85 15,24 22,00 28,49
P/vP 127 1,07 119 1,56 1,30 129 0,77
EV/EBITDA 4,86 5,06 6,45 7,28 5,98 7,47 5,60

Fonte: S&P Capital IQ / Elaboragdo: LVNT INSIDE Corp
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”) declara que participou da elaboragéo do presente relatério de andlise e é responsével por sua
distribuig@o exclusivamente em seus canais autorizados, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem
clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacodes, projecoes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de
compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagéo de
suas fontes e as projegoes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagédes publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas néo respondem pela veracidade das
informagées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagéo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéio CVM n° 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagédo de reparagdo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n°2947)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinidées pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive comrelagéo a
INSIDE.
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