SMALL CAPS FIA

No més de agosto de 2020, o 4UM Small
Caps apresentou rentabilidade de -5,9%,
e, No ano, acumula queda de -14,4%. Para
fins de comparacao, o indice Small Caps
(SMLL) apresentou queda de -12% no
més, e acumula queda de -14,3% no ano.

Na carta desse més, falaremos sobre a
inclusdo mais recente que fizemos no
fundo. Dinamicas bastante favoraveis
tanto para a empresa gquanto para os
setores nos quais atua, valuation atrativo e
a presenca de catalisadores na tese nos
levaram a comprar as acdes da Tupy no
més de agosto. No fechamento do més, a
posicao correspondia a 10,2% do nosso
portfolio.

A Tupy € uma fabricante de pecas
metalicas estruturais, especializada no
fornecimento de blocos e cabecgotes de
motor para os segmentos automotivo
comercial (pick-ups e caminhdes), off-
road  (maquinas, equipamentos e
geradores), e veiculos de passeio pesados
e de luxo. Em menor proporcao da
receita, produz também conexdes de
ferro maleavel e perfis continuos para
aplicacao hidraulica industrial. A
companhia possui quatro parques fabris,
sendo a matriz em Joinville-SC, uma
fabrica em Maua-SP, e dois parques no
México, nas cidades de Saltillo e Ramos
Arizpe. Para isto, conta com cerca de
14.000 colaboradores e tem capacidade
de produzir até 835 mil toneladas de
equipamentos anualmente.

Os principais clientes da Tupy sao as
grandes montadoras de veiculos pesados
e maquinas, tais como Ford, FCA,
Mercedes-Benz, Volkswagen, Caterpillar e
John Deere. A demanda por produtos de
seus clientes, por sua vez, esta atrelada a
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setores que requerem investimento
intensivo de capital, como agronegdcio,
infraestrutura, logistica, construcao civil e
mineracao. A companhia vende para mais
de 40 paises e possui 82% da receita
atrelada a moedas fortes, como dolar e
euro. Em 2019, a receita liquida da Tupy
foi de RS 5.2 bilhdes.

Essa diversificacao de produtos, clientes,
setores e geografias traz resiliéncia para as
receitas da Tupy. O cenario atual de real
desvalorizado também é benéfico para a
companhia por dois motivos: contribui
para um aumento nominal de receita e
torna os seus produtos mais competitivos.

A resiliéncia também prevalece nos
custos. Os contratos de fornecimento aos
clientes da companhia preveem reajustes
em caso de aumento nos custos de
matérias-primas, que correspondem a
cerca de 50% dos custos totais. Alguns
destes contratos preveem também o
repasse de aumentos dos custos de mao-
de-obra, a qual corresponde a cerca de
25% dos custos. Esse modelo seguro,
aliado a flexibilidade na producao, ao
controle de despesas e ao
desenvolvimento continuo de projetos
voltados para ganhos de produtividade,
resulta em uma margem EBITDA elevada
e consistente. No grafico abaixo, podemos
verificar que a margem EBITDA nao ficou
abaixo de 10% desde 2006.
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Fonte: Economatica; Tupy.
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A producao da Tupy é feita sob
encomenda, o) que da maior
previsibilidade e a permite trabalhar com
nivel reduzido de estoques. O elevado
poder de barganha com fornecedores,
considerando que compra sucata ferrosa
de diversos negocios proximos as regides
onde atua, se traduz em um prazo mMmaior
para pagamento. O prazo meédio de
recebimento por parte dos clientes & de
cerca de um més e meio, menor do que o
de outras empresas industriais listadas
que também vendem para montadoras.
Em suma, a companhia precisa de pouco
capital de giro para crescer e é forte
geradora de caixa.

A reducao do endividamento observada
nos ultimos anos também € um ponto
positivo. A companhia conseguiu reduzir
o indicador Divida Liquida/EBITDA de 2,5x
na metade de 2017 para 0,9x no final de
2019. Apesar do recente impacto cambial
mais elevado na divida (80% em moeda
estrangeira) do que no caixa (30% em
moeda estrangeira), a maior parte da
geracao de caixa da companhia € em
dolares e euros, compensando este efeito
sobre o endividamento. O perfil da divida
é alongado, com o maior fluxo devedor
vencendo em 2024

Um dos principais drivers de crescimento
para a Tupy Nos proximos anos € 0 avango
na cadeia produtiva e o fornecimento de
produtos com maior valor agregado.
Entre as formas de adicionar valor aos
produtos, se destacam (i) a utilizacao do
CGl, sigla para Compacted Graphite Iron,
liga metalica desenvolvida de forma
pioneira pela Tupy, que € mais fina, leve e
resistente; (ii) a usinagem de pecas; e (iii) a
montagem de componentes. Analisando
sob a otica das montadoras, a utilizacao
do CCI traz uma vantagem competitiva
aos motores dos clientes, que ganham
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maior poténcia. Adquirir produtos ja
usinados e montados permite uma
enorme desmobilizagcao de ativos aos que
ainda realizam esses processos
internamente, o que pode reduzir custos
e aumentar o ROIC. Adicionalmente,
também permite que o foco seja
direcionado as atividades principais do
negocio, delegando servicos tidos como
secundarios pelas montadoras para
fornecedores especializados como a Tupy.

Conversamos com algumas das principais
montadoras do mundo (visto que quase
todas possuem acdes listadas em seus
paises de origem), e percebemos que ha
de fato uma disposicao em terceirizar
esses servicos. Estas multinacionais
também nao tém receio de perder o
conhecimento tecnoldgico dos produtos,
pois a fase de desenvolvimento de pecgas
é realizada de forma conjunta entre as
equipes de engenharia da montadora e
do fornecedor, em um processo que
costuma levar de dois a trés anos para
cada projeto.

Ao final de 2019, 24% do volume vendido
pela Tupy continha o CGl e 23% do
volume vendido era usinado. No grafico
abaixo, podemos observar a evolugao
desse  percentual desde 2014 A
companhia afirma que, em alguns anos,
sera possivel chegar a um patamar entre
30-35%, 0 que, em nossa visao, contribuira
para um aumento de ticket médio e
aumento de margens.
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Fonte: Releases da Tupy.

Essa transicao, no entanto, tende a ser
gradual. O melhor momento para a
proposicao desses servigos € na renovagao
dos contratos de produtos ja existentes, a
gual costuma ocorrer em meédia em ciclos
de cinco anos. A Tupy também monitora
a vida util dos ativos dos clientes, levando
em conta que montadoras com
maqguinas mais antigas terao maior
disposicao para terceirizar esses
processos, em detrimento da realizagcao
de um novo investimento de grande
porte em bens de capital para renovagao
de maquinario.

Tendo como pano de fundo a tendéncia
setorial descrita acima, no final do ano
passado a Tupy anunciou a aquisicao da
Teksid, movimento que, em nossa Visao,
ira gerar grande valor. A Teksid era a
fundicao cativa do grupo FCA (Fiat
Chrysler Automobiles) e, assim como a
Tupy, produz blocos e cabecotes de
motor. Conta com mais de 20 mil
funcionarios, possui plantas em cinco
paises (Brasil, México, Portugal, Polénia e
China) e possui capacidade de producao
de mais de 500 mil toneladas por ano. O
valor da aquisicao foi de 210 milhdes de
euros, O que correspondeu a um
EV/EBITDA atrativo de 4,9x (ho momento
da aquisicao a Tupy negociava a 7,0x).
Mesmo considerando as quedas de
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volume no cenario atual de pandemia,
gue atingiram ambas as companhias,
estimamos que a aquisicao da Teksid
traga uma adicao de 50% na receita da
Tupy e uma série de ganhos oriundos de
sinergias.

A mais imediata destas sinergias é relativa
a compras. Como as duas companhias
utilizam os mesmos materiais na
producao, a compra de insumos sera
unificada, conferindo maior poder de
barganha a Tupy frente a seus
fornecedores. De forma gradual, havera
uma reorganizagao dos ativos, o que
implicara em reducdes de despesas
administrativas e com vendas.

Operacionalmente, havera uma
transferéncia de conhecimento entre as
duas companhias no que tange ao
desenvolvimento de produtos, tecnologia
e melhoria de processos. A flexibilizagao
da producao entre as diversas plantas,
algo que a Tupy ja realiza atualmente em
uma dinamica denominada “anéis de
defesa’, também  contribuira para
aumento da eficiéncia operacional.

Por fim, a Teksid realiza o processo de
fundicao, mas ainda nao fornece servigos
adicionais como usinagem, montagem
ou pecas em CCl. Existe, portanto, uma
enorme oportunidade para a Tupy
explorar essa nova carteira de clientes e
avancar em suas cadeias de valor
(principalmente na FCA).

A margem EBITDA da Teksid em 2019 foi
de 8,3%. O objetivo da Tupy é trazer essa
margem para os 14% (proximo ao
patamar atingido pela catarinense em
2019) em até cinco anos. Acreditamos que
a Tupy sera bem sucedida pois ja
alcancou objetivo similar em uma
situacao parecida no passado. As duas
plantas que a Tupy possui Nno México eram

Rua Visconde do Rio Branco, 1488 - 4° andar - Centro, Curitiba - PR — CEP: 80.420-210 - Tel. +55 41 3351 9966



fundicdes cativas da Caterpillar, a Cifunsa
e a Technocast, que foram adquiridas em
2012. Na época, a margem EBITDA da
Tupy era de 12,6%. Com a integragao das
operacdes e implementacdao das
sinergias, a margem EBITDA aumentou
ano apos ano, até chegar em 17,5% em
2015.

Sob a otica macroecondmica, vemos 0s
governos dos paises desenvolvidos
colocando em pratica politicas de
expansao fiscal para combater a crise
econbmica gerada pelo COVID-19. Nos
Estados Unidos, tivemos a aprovacao do
CARES (Coronavirus Aid, Relief and
Economic Security Act), com volume de
USD 2,2 trilhdes, e ainda ha a chance de
aprovacao pelo Senado americano de um
pacote de infraestrutura no valor de USD
1,5 trilhdes (/nfrastructure Bill) Na Europa,
tivemos a aprovacao de um pacote de
estimulos no valor de EUR 750 bilhdes
pela Unido Europeia. Tais medidas
contribuirdo para amenizar os impactos
econdémicos da pandemia, e destacamos
dois setores aos quais a Tupy esta exposta,
gue possuem uma perspectiva favoravel a
frente. Os  precos elevados de
commodities metalicas, tais como os do
minério de ferro, do ouro e da prata,
tendem a impulsionar o setor de
mineracao, que passa a demandar mais
maquinas de extracao e geradores de
energia. O bom periodo de safras nos
Estados Unidos e no Brasil aquecem o
agronegocio, que passa a demandar mais
maquinas agricolas e veiculos comerciais
leves, como as pick-ups.

No Brasil, duas recentes mudancas
regulatorias trarao beneficios a Tupy. A
primeira delas € o recém aprovado Marco
do Saneamento, que abre oportunidade
para um aumento nas vendas de
produtos do segmento hidraulico, que
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correspondem hoje a 5% da receita da
companhia. E a segunda € a Nova Lei do
Gas, aprovada recentemente no
Congresso, que altera o regime de
construcao de gasodutos do modelo de
concessao para o de autorizacao.
Segundo estudo da Confederacao
Nacional da Industria (CNI), as alteragcdes
na lei podem atrair um volume de
investimentos de cerca de 10 bilhdes de
dolares por ano e gerar uma reducao de
até 50% no preco do gas. Essa reducgao
levaria a Tupy a alterar o mix de sua matriz
energética, dado que hoje a participacao
do gas s6 nao € maior por conta do preco
elevado. De forma indireta, novas obras de
infraestrutura impulsionadas por ambas
as leis (como a construcao de redes de
agua, esgoto e de gasodutos), tendem a
aguecer a demanda interna por
maquinas, veiculos e geradores que
utilizam produtos da Tupy.

Podemos pontuar como principais riscos
da tese (i) a inviabilidade ou atraso no
avanco da cadeia  produtiva; (i)
dificuldades na integracao com a Teksid;
(iii) perdas de contratos com montadoras;
(iv) potencial disruptivo do motor elétrico;
(v) venda da participacao acionaria do
BNDES; e (vi) apreciacao do real. Sobre os
trés primeiros pontos, acreditamos serem
baixas as chances de ocorrerem, tendo
em vista que a Tupy nunca perdeu um
contrato, ja conseguiu realizar integracoes
bem sucedidas no passado, e tem
relacdes comerciais de longo prazo com
maioria dos clientes.

Adicionalmente, acreditamos que o
motor elétrico ainda nao € uma ameaca
concreta para aplicagcdes em veiculos
pesados e maquinas. Por mais que o
interesse de venda por parte do BNDES
exista, o banco ja anunciou que nao ha
pressa para realizar desinvestimentos e
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ndao acreditamos que um  ativo
descontado como a Tupy esteja no topo
da lista de prioridades do banco.

A despeito dos riscos, temos confianca na
equipe de gestao da companhia, que €
bastante qualificada. Um ponto de
destaque é que o CEO, Fernando de Rizzo,
acumula mais de vinte anos de
companhia, tendo atuado em diversas
areas, como desenvolvimento de
produtos, planejamento estratégico e
vendas. O CEO, o CFO e a equipe de RI
possuem um bom relacionamento com o
mercado e tém mantido comunicagdes
transparentes. Acreditamos que esse
trabalho de comunicacgao € fundamental
para trazer visibilidade ao ativo,
contribuindo para que o preco da acao
passe a refletir o seu real valor justo no
mercado.

Estimamos para 2024, apos a conclusao
da integracao com a Teksid, um fluxo de
caixa livre para a firma de 450 milhdes de
reais. Quando o mercado nos deu a
oportunidade de adquirir o papel por
uma precificacdo de menos de RS 2,5
bilhdes, Vimos uma  janela de
oportunidade para adquirir ~ uma
participacao na Tupy com boa margem
de segurancga. Acreditamos que o papel
segue descontado na bolsa.
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