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Resultados trimestrais e Revisao de Preco

Tupy

17 de agosto de 2020

2T20: piora no mix de produtos traz prejuizo de R$ 82,8 mi; negativo

A Tupy publicou seus resultados do 2T20 negativos, em nossa visdo, com performance
operacional fortemente impactada pelos efeitos do Covid-19, que resultou em: (i) queda
de 54% a/a nas receitas, em funcdo de paradas fabris (abril e maio) de importantes
clientes de CGl e usinados; (ii) piora do mix de produtos, de menor valor agregado; e(iii)
custos de produgao significativos, apesar das iniciativas de ganhos de eficiéncia. Assim,
a companhia trouxe um EBITDA Ajustado negativo de R$ 2,3 mi, bem como auferiu um
prejuizo de R$ 82,8 mi no trimestre.

Apesar dos resultados do 2T20, impactados pela pandemia, a nossa perspectiva se
mantém positiva para a Tupy, cuja tese permanece solida. Ao nosso ver, a recuperacéo
deve ser beneficiada principalmente pelo retorno gradativo da contribuicdo de margens
de produtos e servigos de maior valor agregado, combinada a ganhos eficiéncia e
produtividade, potencializados pela aquisi¢cdo da Teksid (em fase de closing). Desta
forma, visando incorporar também aspectos conjunturais, revisamos nosso pre¢o-alvo
2021e da TUPY3 para R$ 31,00/acéo (ante 2020e de R$ 23,00/a¢&0), com
recomendacgdo Compra.

Resultado Consolidado. Neste 2T20, a variagdo cambial viabilizou o aumento de
16,9% a/a na receita/kg, porém nao impediu que a receita total recuasse abruptos 54%
a/a (-35,3% t/t), sendo -66,3% a/a no mercado interno (13,5% ROL) e de -51,3% no
mercado externo (86,5% ROL), decorrentes da combinacéo de (i) menores volumes, (ii)
pior mix de produtos, de menor valor agregado, e (iii) phase out (interrupcdo de
fabricacdo) de produtos.

O CPV ficou 43,8% a/a menor, dada a redugéo dos volumes vendidos, totalizando R$
651,6 mi, mas em montante absoluto superior ao faturamento do periodo, registrando
prejuizo operacional, com margem afetada pela menor diluicdo de custos fixos. As
despesas operacionais (R$ 73 mi) e ndo-operacionais (R$ 27,7 mi) apresentaram
respectivas redugdes de 31% a/a e 38% ala, reflexos do recuo de volumes, uso de
dispositivos legais e medidas de eficiéncia implantadas, com impairment de R$ 3,4 mi
relacionado a paralisagdo por tempo indeterminado da planta em Maua.

Desta forma, diante da penalizagcéo operacional deste 2T20, a Tupy entregou um
EBITDA negativo de R$ 22,4 mi que, ajustado as (i) provisdes atualizadas, (ii) baixa de
imobilizado e estoques, (iii) venda de terreno ndo operacional (R$ 10,5 mi), (iv) créditos
tributarios e (v) impairment, totalizou um EBITDA Ajustado de R$ 2,3 mi ainda
negativos, com margem de -0,4% (ante 14,6% em 2T19).

Desempenho dos mercados. A incipiente redugéo de volumes j& observada no final do
1T20, efeito do Covid-19, tomou propor¢éo no 2T20. As paradas fabris totais/parciais de
clientes em abril/maio derrubaram 60,7% dos volumes vendidos, nos mercados interno
(-68,2% a/a) e externo (-58,8% a/a) e em todos 0s segmentos, com efeito intenso em
veiculos leves, deteriorando o mix de valor agregado. J& méaquinas e veiculos off-road
cairam menos (~ -30% a/a), dado a consisténcia da demanda de setores essenciais,
como Agro, Energia e Oleo&Gas.

Resultado financeiro e Endividamento. O resultado financeiro somou negativos R$
25,7 mi (ante -R$6,8 mi no 2T19), em especial pelos efeitos cambiais nos juros de
empréstimos em US$, somados aos juros das dividas do 1T20. A divida liquida/EBITDA
Ajustada UDM foi a 2,65x (ante 1,34x no 2T19 e 1,70x no 1T20), em nivel elevado e
atipico, impactado pela queda do EBITDA e variagdo cambial (80% da divida em ME).

O que esperar para o 2520? A companhia, em sua conferéncia de resultados, reforgcou
perspectivas positivas para 0 2S20, diante sinais de recuperagéo ja observados em
julho, com (i) retorno gradual da operacéo dos clientes, (ii) recuperacao parcial dos
volumes de vendas (+68% vs média do 2T20), e (iii) margens em niveis pré-pandemia.
Considerando que o pior ja passou, a Tupy espera agora colher os frutos de suas
iniciativas de ganhos de eficiéncia e produtividade, como flexibiliza¢do da producdo
entre as plantas. Ainda assim, esperamos um 2S20 desafiador em termos de gestao,
acomodacéo de volumes e readequacgdo de mix, diante de um cenario de demanda
ainda incerta.

Recomendacéo Compra
Preco-alvo 2021E (R$) 31,00
Preco em 14/08/2020 (R$) 17,09

Potencial de Valorizacéo (%) 81,4%

em 14/08/2020

Valor de Mercado R$ milhdes 2.462
Variagdo 1 més % -8,1%
Variacdo UDM % -6,0%
Variagdo 2020 % -32,5%
Min. 52 sem. R$ 10,23
Méax. 52 sem. R$ 27,33
TUPY3 — |BOV
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2021e

Valor da Firma R$ milhdes 5.063
Divida Liquida R$ milhdes -644
Valor das Ac¢des R$ milhdes 4.419
Quantidade # milhdes 144
WACC % 9,9%
2020e 2021e 2022e
LPA (R$) -157  -113 0,32
P/L -19,6x  -27,0x  -95,3x

EV/EBITDA (corrente) 23,6x 14,4x 11,1x

Fonte: Economatica e BB Investimentos.
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R$ milhdes 2T20 t/t ala 2020 ala
Receita liquida 645 -41,0% -54,1% 1.737 -35,3%
Lucro bruto -7 -103,5% -102,7% 186 -55,5%
Margem bruta (%) -1,0% -1,1x -1,1x 10,7% -0,3x
EBITDA -22 -119,3% -112,8% 94 -68,9%
Margem EBITDA (%) -3,5% -1,3x -1,3x 5,4% -0,5x
EBITDA Ajustado -2 -101,4% -101,1% 162 -52,5%
Margem EBITDA Ajustado (%) -0,4% -1,0 p.p. -1,0 p.p. 9,3% -0,3 p.p.
Lucro liquido -83 -60,1% -239,3% -290 -307,5%
Margem liquida (%) -12,8% -0,3x -4,0x -16,7% -4,2x
R$ milhdes 2720 t/t ala
Divida Bruta 2.665 2,5% 88,2%
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.282 -6,1% 160,4%
Divida Liquida 1.383 12,0% 49,7%
Divida Liquida / EBITDA Ajustado 2,7 0,6 p.p. 1,0 p.p.

Fonte: Tupy e BB Investimentos

TUPY (TUPY3) — Novas estimativas

Revisamos nosso preco-alvo de 2021e da TUPY3 para R$ 31,00/a¢éo (ante 2020e R$ 23,00/a¢éo),
mantendo recomendac¢éo de Compra.

O novo preco-alvo traz nossas proje¢cdes macroecondmicas atualizadas para a economia brasileira e global,
diante dos recentes impactos do Covid-19. Para o para o cenario doméstico, considera-se a retomada
gradual do PIB ao patamar pré-Covid em meados de 2023, impactados pelas medidas temporarias de
flexibilizacg&o fiscal, recuo paulatino dos indicadores de risco doméstico, e reformas estruturais e pautas
setoriais postergadas em funcdo do contexto pandémico. Ainda, para o cenario externo, contemplamos a
manutencao dos movimentos expansionistas de politica monetéaria e retomada gradativa do crescimento
diante da reduc¢édo da averséo ao risco.

Estamos trabalhando com um WACC para a empresa de 8,6%. Esperamos que as receitas sejam 27%
menores em 2020, se comparada ao ano anterior, em decorréncia dos impactos do coronavirus nos
negécios da Tupy. Ainda que a demanda de setores essenciais como Agronegécio, Construcéo, Energia e
Oleo&Gas apresentem certa resisténcia, para segmento de Transporte, Infraestrutura & Agricultura,
esperamos recuos de receita de 27% a/a (-46% a/a Ml e -24% a/a ME), em especial pelo recuo da
demanda da Industria Automotiva, fortemente afetada pela pandemia, como pela piora no mix de produto
de maior valor agregado. Para o segmento de Hidraulica, esperamos queda na ordem de 30% a/a (-36%
a/a Ml e -21% a/a ME), ainda impactado pela postergacdo de projetos de grandes setores e desaceleracéo
econdmica mundial, acentuados pelo Covid-19.

Neste trimestre, vimos a crescente participacdo de produtos de maior valor agregado, usinados e em CGI
ser interrompida abruptamente, impactando a estratégia de criagdo de valor da Tupy. A carteira do principal
segmento foi constituida 17% (ante 25% no 2T19) por produtos usinados, e 17% (ante 21% no 2T29) por
ferro vermicular (CGI). Apesar da deterioracéo do mix de valor agregado, a Tupy sinalizou que nao ocorreu
perda de contratos, assim, tais volumes podem ser recuperados a medida que a demanda represada
apresente reacdo, viabilizando a retomada da estratégia. Assim, esperamos recuperacgéo parcial de receitas
na ordem de 17% a/a para 2021.

Estamos, ainda, incluindo as pressées de custos e despesas no curto-prazo, reflexos da pandemia, bem
como ajustes para adaptacao ao novo nivel de demanda, diante da transi¢céo de producéo em curso para
produtos de maior valor agregado. Esperamos agravamento da DL/EBITDA em 2020 e 2021 em relagéo
aos niveis histéricos, para fazer frente a crise. Assim, projetamos endividamento de 8,7x para 2020E e 5,3x
para 2021E, o que deve postergar estratégias mais intensivas de crescimentos organicos e inorganicos
voltadas para operagdes de blocos e cabecotes, o préximo foco estratégico da Companhia.

Com relacdo ao EBITDA 2020E, estamos projetando uma queda de 77% comparado a 2019 e margem

EBITDA de 3,5% (ex-outras receitas/despesas operacionais). Para 2021E, esperamos recuperacao parcial
do EBITDA (+63% a/a), com respectiva margem avan¢ando 1,4 p.p., a 4,9%.
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Reconhecemos que, no caso de recuperacéo do portfélio de valor agregado mais rapida que o esperado,
realizacdo de um ramp-up bem-sucedido dos projetos atuais, bem como realizacdo das perspectivas
positivas quanto aquisi¢édo da Teksid (em fase de closing), podera haver upside destas projegdes.

Pesa positivamente a diversificagcdo geografica da companhia em moeda forte, com captura dos beneficios
cambiais, combinada a diversificagdo de portfélio de clientes, com exposi¢do a segmentos essenciais, 0
que tem amortecido, em parte, os impactos aos resultados durante a crise.

Assim, a nossa perspectiva se mantém positiva para a Tupy, cuja tese permanece soélida, apesar dos
impactos da pandemia. Ao nosso ver, a recuperacao deve se delongar, e se dara principalmente pelo
retorno gradativo da contribuicdo de margens de produtos e servigos de maior valor agregado, combinada a
ganhos eficiéncia e produtividade a frente, potencializados pela aquisi¢do da Teksid (em closing).

Desta forma, visando incorporar também aspectos conjunturais, revisamos nosso prego-alvo 2021e da
TUPY3 para R$ 31,00/acéo (ante 2020e R$ 23,0/ac¢éo), com recomendagdo Compra.

Riscos. Entre os riscos que podem afetar a tese de investimentos da companhia, destacamos: (i) uma
retomada mais lenta da economia doméstica, (ii) deterioragdo da economia global, em especial NAFTA e
Europa, (iii) arrefecimento da demanda dos setores essenciais, como agricolas e de construgdo, bem como
a postergacao da renovacéo das maquinas e equipamentos agricolas em depreciacgéo, (iv) elevada exposi¢ao
a moeda estrangeira e sua variagdo cambial, que pode impactar significativamente as receitas e custos da
companbhia, e (v) continuo crescimento das pressdes nos custos.

Na visdo micro, destacamos os seguintes riscos: (i) demora ou ndo realiza¢do do desenvolvimento de novos
produtos; (ii) possivel falha na estratégia de contingéncia operacional (anéis de defesa) da companhia, com
perdas de sinergias, com eventuais impactos de provisao tributarias, civeis, previdenciérias e trabalhistas; e
(i) possivel falha na estratégia de fusdes e aquisicdes da companhia e demora na captura de sinergias de
movimentos realizados.

Segue abaixo as principais premissas e projecdes do nosso modelo:

R$ milhdes 2019a 2020e 2021e 2022e
Receita Liquida 5.164 3.755 4.399 4.460
(-) COGS -4.329 -3.549 -4.075 -4.103
Lucro Bruto 835 205 324 357
(-) VG&A -478 -414 -465 -451
COGS + VG&A -4.807 -3.963 -4.540 -4.554
EBIT 403 -208 -141 -94
(+) Resultado Financeiro -18 -133 -106 164
EBT 385 -342 -248 70
(-) Impostos -60 116 84 -24
Lucro Liquido 325 -226 -163 46

2019a 2020e 2021e 2022e
Divida Curto Prazo/Divida Total (%) 4,2% 19,6% 18,1% 16,5%
D/D+E 38,3% 50,9% 54,0% 55,1%
Divida Bruta/ EBITDA 2,6x 17,0x 10,9x 8,8x
Divida Liquida / EBITDA 1,1x 8,7x 5,3x 3,0x
R$ milhdes 2019a 2020e 2021e 2022e
EBITDA 573,7 131,6 215,0 279,7
(-) Capex -403,1 -210,5 -246,6 -259,0
(-) Despesas de Juros -79,3 -47,1 -45,9 -88,6
(-) Impostos -59,6 116,2 84,2 -23,9
(-/+) WK -125,7 -401,6 57,5 164,4
(=) Total 0,1 0,4 0,1 0,1

Fonte: BB Investimentos
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R$ milhdes 2019a 2020e 2021e 2022e
ATIVOS 5.124 5.552 5.625 5.743
Ativo Circulante 2.599 2.952 3.279 3.554
Caixa e Equivalente de Caixa 840 1.098 1.211 1.630
Contas a Receber 672 548 629 625
Estoques 654 766 841 757
Impostos 228 282 310 277
Outros 205 259 288 264
Ativos néo-circulantes 2.525 2.601 2.346 2.189
Outros Ativos LP 673 878 734 690
Investimentos 16 16 16 16
Propriedades, plantas e equipamentos 1.634 1.505 1.395 1.281
Ativos Intangiveis 202 202 202 202
PASSIVO 5.124 5.552 5.625 5.743
Passivo Circulante 1.126 1.397 1.502 1.457
Fornecedores 628 495 568 565
Salarios a Pagar e impostos relacionados 169 151 170 164
Empréstimos e Financiamentos 63 439 424 408
Impostos a pagar 59 31 38 40
Outros 208 281 302 279
Passivo Né&o Circulante 1.610 1.994 2.124 2.269
Empréstimos e Financiamentos 1.421 1.801 1.925 2.063
Outros LP 189 193 199 206
Acionistas néo controladores 2.387 2.162 1.998 2.016
2020e 2021e 2022e
LPA (R$) -1,57 -1,13 0,32
EV / EBITDA (corrente) 23,6x 14,4x 11,1x
P/L -19,6x -27,0x 95,3x
P/BV 2,0x 2,2x 2,2x
ROE (%) -10,4% -8,2% 2,3%
Valor da Firma (R$ milhdes) 5.063
VP do FCFF 1.137 Beta 1,172
VP do Valor Terminal 3.926 D/(D+E) alvo 47%
Divida Liquida (Caixa) (644) WACC 9,9%
Valor do Equity 4.419 Taxa Livre de Risco 2,00%
Quantidade de Agdes (# milhdes) 144 Prémio de Mercado 7,47%
Preco Alvo 2021e — TUPY3 (R$) 31,00 Perpetuidade 3,0%

Fonte: BB Investimentos
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Preco Alvo 2021E

g/WACC 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9%
2,0% 33,00 30,00 27,00 24,00 22,00
2,5% 36,00 32,00 29,00 26,00 24,00
3,0% 39,00 34,00 31,00 28,00 25,00
3,5% 42,00 37,00 33,00 29,00 26,00
4,0% 46,00 40,00 36,00 32,00 28,00

EV/EBITDA 21E (projetado)

EV/EBITDA 8,9% 9,4% 9,9% 10,4% 10,9%
2,0% 25,3x 23,0x 21,1x 19,4x 17,9x
2,5% 26,9x 24,4x 22,2x 20,4x 18,7x
3,0% 28,8x 26,0x 23,5x 21,5x 19,7x
3,5% 31,0x 27,8x 25,1x 22,7x 20,7x
4,0% 33,7x 30,0x 26,8x 24,2x 22,0x

Fonte: Companhia e BB Investimentos
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e néo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI n&do garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participagdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendacgOes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

Itens
Analistas

Catherine Kiselar R R R R

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicéo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
ndo deve considerar em hip6tese alguma o “RATING” como recomendacéo de Investimento.
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