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Descarbonizacao, Sustentabilidade
e Investimentos: Tendéncias nao
triviais.

Investimento de longo prazo é sindnimo de
investimento sustentavel. Aquilo que ndo
sustenta adversidades, ciclos e mudancas de
conjuntura ndo tem como perseverar. Ao
buscarmos teses de investimento para os
fundos de acbes, buscamos empresas CuUjos
negocios sejam sustentaveis. Ao adotarmos
uma visdo mais ampla sobre modelos de
negocios e riscos de longo prazo, percebemos
como sustentabilidade ambiental €& um

aspecto relevante da sustentabilidade dos
Nnegocios.

As empresas dos nossos portfélios ndo soé lidam
com as consequéncias de legislacdes, metas
intergovernamentais e até mesmo desastres
ambientais, mas também  devem  ser
protagonistas destas mudancas. Precisamos
refletir sobre suas atuacdes e o qudo
preparadas estdo para o futuro.

Nos Ultimos anos vivenciamos, por exemplo, a
aceleracao do processo de aqguecimento
global, fenébmeno de aumento da temperatura
meédia global como resultado de emissdo de
gases de efeito estufa, poluicdo do ar e dos

oceanos. Segundo  dados da World
Meteorological Organization, 18 das 20 maiores
leituras de  temperatura desde 1850

aconteceram nos Ultimos vinte anos.

Cientistas demonstram como o aquecimento
global é precursor de diversos desarranjos
ambientais, como aumento do nivel dos
oceanos, derretimento de calotas polares,
aumento nas taxas de incidéncia de doencas
respiratorias e extingdo de espécies e
ecossistemas. Um aumento de 15°C na
temperatura média do planeta pode gerar
impactos irreversiveis. Estima-se que ja
aumentamos em 11°C a temperatura desde a
industrializacao moderna.

Estudos cientificos também demonstram que
atividades humanas sdo responsaveis por este
aguecimento. A qgueima de combustiveis
fosseis, desmatamento, criacdo de gado e
poluicao dos oceanos sao apontados coMo as
principais causas. Essas dinadmicas acabam por
liberar certos gases na atmosfera, ou impedir
sua reabsorcdao pelas plantas na terra e
fitoplanctons nos mares, desequilibrando um
complexo sistema natural.

Esses chamados Gases de Efeito Estufa (GEE)
sdo responsaveis por reter calor na atmosfera e
foram fundamentais para o desenvolvimento
da vida no nosso planeta. Sem a presenca
deles, a temperatura média na superficie
terrestre seria negativa. Infelizmente, um
excesso da presenca destes gases,
principalmente do Didxido de Carbono (CO2) e
Metano (CH4), geram aumentos  de
temperatura danosos ao meio ambiente.

Dentre as emypresas do nosso portfélio, a Tupy
é um caso de estudo importante. Ao fabricar
motores a combustdo para veiculos pesados, a
companhia se encontra como fornecedora de
uma das indudstrias que mais contribuem para
a emissao de GEE.

Na academia e nas discussoes
intergovernamentais sobre clima, uma solucao
cada vez mais ponderada para lidar com este
impacto ambiental é a possiblidade de
eletrificacao dos velculos. Em teoria, ao
deixarem de consumir derivados do petrdéleo e
usarem eletricidade como forca motriz, estes
motores elétricos seriam a solucdo para reduzir
a emissao de GEE.

Essa solucdo, no entanto, aborda o problema
de uma forma ingénua, considerando que ela
leva em conta apenas o que chamamos de
escopo 1 de anadlise de emissbes de gases,
definicdo que considera a emissdo de CO2
apenas durante a operacao do veiculo em si.
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Cada vez mais as avaliagcdes para definicao de
legislacdes e investimentos tém considerado
também as emissdes na producao dos
combustiveis, o € comumente chamado de
escopo 2 de analise de emissao de gases.

No escopo 2, a fonte de geracao de energia
elétrica usada para carregar as baterias
também ¢é levada em consideracao. Grandes
mercados consumidores como os Estados
Unidos e a Europa ainda geram parcela
expressiva de sua energia elétrica a partir de
fontes ndo renovaveis. Num cenario extremo
em que as frotas de veiculos de ambas as
regides fossem eletrificadas por completo, fica
evidente que a emissao de CO2 deixaria de
acontecer dentro dos motores dos veiculos,
porém aumentaria de forma acentuada no
processo de geracao de energia elétrica.

Ainda é possivel ir um passo além, adotando o
escopo 3 de andlise. Além da emissao na
geracdo do combustivel, podemos avaliar
também as emissdes geradas ao longo da
cadeia de valor dos veiculos, desde a fabricacao
até o descarte , considerando assim toda sua
vida util. Apesar de mais dificil para apurar, o
escopo 3 é indispensavel para determinarmos
o real impacto ambiental de uma eventual
troca de veiculos a combustao para elétricos g,
consequentemente, avaliar a possivel
magnitude de incentivos a esta troca.

Atualmente as baterias veiculares utilizam
grandes quantidades de metais como Niquel,
Litio, Cobalto e Manganés. Pesquisadores do
MIT  estimam que a mineragao e
beneficiamento do Litio, por exemplo, emite
cerca de 15 toneladas de CO2 para cada
tonelada minerada deste metal, um grande
contraste com o processo envolvido na
mineracao do ferro e seu beneficiamento em
aco, que emite cerca de 1,8 toneladas de CO2
para cada tonelada de aco.

Nao obstante a mineracdo, a fabricacao das
baterias emite mais uma relevante quantidade
de GEE por conta dos processos quimicos e

altas temperaturas demandadas em sua
concepc¢ao. Em um Tesla Model 3, por exemplo,
é empregada uma bateria de 80 kWh, cuja
fabricacdo pode chegar a emitir 16 mil
toneladas de CO2, o equivalente ao que um
veiculo a gasolina emitiria para deslocar-se
cerca de 60 mil quildbmetros.

Além do ambiente de emissdes de GEE, onde
os elétricos levam ligeira vantagem mesmo no
escopo 3, trazemos a tona o aspecto
operacional relacionado a recarga das baterias.
Além do tempo necessario para a recarga, as
estacOes para este fim devem ser abundantes,
a fim de suportar viagens mais longas ou trazer
mMais seguranca em ambientes adversos. Isto
demandaria uma troca de rede de distribuicdo
ja estabelecida para combustiveis tradicionais.

Um caminho mais facil para atender as
exigentes demandas de descarbonizagao é
através da utilizacao de combustiveis
renovaveis em motores a combustao. Cada vez
mais frequentemente vemos lideres de
montadoras chamando a atencao sobre essa
realidade. O uso dos chamados
‘biocombustiveis’ tem potencial para zerar a
emissao liquida de CO2 durante o uso do
veiculo. Apesar da sua queima ser emissora de
CO2, a producao através da plantacao de cana,
por exemplo, sequestra o CO2 da atmosfera,
criando um ciclo sustentavel.

Segundo estudo da consultoria especializada
Ricardo, a adocdo de combustiveis renovaveis
no uso de veiculos na Europa teria o mesmo
impacto na reducao das emissdes de CO2 que
a adocao de veiculos elétricos.

A eletrificacao total da frota parece fazer
menos sentido ambiental e ser mais motivada
pelos ganhos de eficiéncia de algumas
montadoras.
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Vale destacar ainda que, no caso dos veiculos
leves, existe a figura dos veiculos hibridos, cujos
motores contam com uma bateria equivalente
a cerca de 20% do tamanho utilizado em um
veiculo totalmente elétrico. A hibridizacao
contorna com eficiéncia as emissdes geradas
na producao da bateria e soluciona o problema
de autonomia quando utilizado em plena
carga (situacao que acontece em trajetos na
estrada) Além disso, o carro hibrido pode ser
abastecido com biocombustiveis, fato que
reduz drasticamente a pegada de carbono
desse meio de transporte. Ndo obstante, dados
da producao de veiculos na Alemanha
mostram que a venda de veiculos 100%
elétricos caiu 20% no acumulado de janeiro e
fevereiro de 2023 na comparacao anual, devido
principalmente a queda dos incentivos
governamentais, corroborando nossa visao de
que esse modelo de descarbonizacao pode
Nnao ser economicamente viavel no longo prazo
guando comparado com modelos
dependentes de biocombustiveis.

Ainda assim, o principal mercado da Tupy € o
de veiculos pesados e comerciais, frente que
ainda traz desafios adicionais. Apesar das
tecnologias para esse tipo de frota serem
menos desenvolvidas do que nos veiculos
leves, podemos tirar algumas conclusoes
diante dos dados disponiveis.

A primeira complexidade adicional dos
veiculos comerciais é que estes normalmente
sao bens de capital, e ndao bens de consumo.
Isso significa que a decisdo da compra é
motivada pelo retorno financeiro daquele bem.
Um caminhdo que faz menos entregas ou
precisa passar muito tempo parado tem
menor atratividade do que seu par com maior
autonomia.

Essa percepcao faz com que capacidade de
carga, autonomia, manutencao e vida Uutil
sejam muito mais importantes para garantir
viabilidade do produto. Segundo estudo da
American Transportation Research Intitute, um
aminhao movido a bateria elétrica pesaria 1,7

vezes mais do gue um caminhao a combustao,
efeito que se deve principalmente ao peso da
bateria necessaria para lhe garantir a poténcia
e a autonomia equivalentes. Esse aumento de
peso significa menor capacidade de carga e,
consequentemente se traduzindo em um
ndmero maior de viagens para carregar o
mesmo volume de carga para a maioria dos
produtos.

Um veiculo elétrico também precisa ficar
mMuito mais tempo ocioso para recarregar do
gue o veiculo movido a combustdo. Ao longo
do tempo, a autonomia das baterias é perdida,
especialmente se realizadas cargas rapidas. Por
fim, veiculos comerciais como maquinas
agricolas e de construcdo precisam estar em
operacao constante por longos periodos
distantes de estacbes de recarga. O
armazenamento e transporte de combustiveis
liquidos até essas magquinas é
significativamente mais simples do que o
armazenamento e transporte de energia
elétrica.

Ainda assim, incentivos fiscais e regulatorios
podem equalizar a atratividade econdmica dos
veiculos comerciais movidos a combustao e
elétricos, desde que com um objetivo claro. Se
este objetivo for a descarbonizacao, no
entanto, o incentivo a eletrificacao novamente
nao é obvio, especialmente se compararmaos
este modelo com o uso de combustivel
renovaveis.

O Biodiesel, o HVO (¢6leo vegetal hidrotratado
na sigla em inglés, conhecido também como
“Diesel Renovavel") e o Hidrogénio parecem
solucdes mais eficientes para este problema. A
adicao de Biodiesel, por exemplo, na
composicao do diesel convencional reduz a
emissao de GEE de forma rapida, uma vez que
a pegada de carbono desse combustivel é
cerca de 70% inferior que o seu par
completamente fossil.
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A utilizagao do HVO ¢ interessante pois, além
dele poder ser adicionado como mistura, esse
combustivel pode ser um real substituto ao
diesel comum (inclusive para veiculos ja em
operacao).

O Biometano e GNV tambéem sao solucdes
que, além de reduzir de forma drastica a
emissao de CO2 no ciclo completo de avaliacao
(-90% e -30%, respectivamente quando
comparados ao Diesel comum), chegam a
custar 30% menos por quildbmetro rodado.
Essas duas solucdes, que podem abastecer um
mesmo veiculo sem adaptacdes, sao solucdes
importantes para a descarbonizacao do
agronegocio, bem como para os veiculos que
sao utilizados neste ambiente. Lembramos que
as atividades agricolas e pecuarias chegam a
contribuir com 20% nas emissdes de CO2 a
nivel global.

A Tupy, como lider mundial na fabricacao de
blocos e cabecotes e montagem de motores
para veiculos comerciais e off-road, investe na
proxima geracao de motores a combustao e
geradores elétricos que devem contribuir para
descarbonizacao da industria. Acreditamos
que a empresa participara de forma relevante
no  ambiente  das novas  tendéncias
automobilisticas que possuirem potencial
competitivo tanto em redugao de emissoes
quanto em reducdo de custos.

Entendemos que os veiculos hibridos, no caso
dos leves, e a biocombustiveis e hidrogénio, no
caso dos pesados, ganhardo espaco nas frotas
globais no futuro, rumo a uma
descarbonizacao eficiente e economicamente
viavel. Para ilustrar a participacao da Tupy na
descarbonizacao dos veiculos leves,
destacamos um desenvolvimento em
particular que nos chamou atenc¢ado: os blocos
produzidos em ferro fundido vermicular, ou
CGl (da sigla em inglés Compacted Graphite
Iron), patenteadas pela companhia. Esta liga
especial serve como substituto ao aluminio,
podendo entregar estruturas com mais
esisténcia e menor peso.

Além disso, sua producao € menos poluente e
possibilita o uso de etanol renovavel como
combustivel.

No lado dos pesados, acreditamos que a
companhia consegue contribuir com a
indUstria dada sua ftrajetéria de 85 anos
desenvolvendo tecnologias metaldrgicas e de
motores. O potencial do hidrogénio como
combustivel para motores a combustdo vem
sendo bastante discutido, sendo que neste ano
a tecnologia foi reconhecida pela Unido
Europeia como uma solucao de zero emissoes.
Nesse sentido, a Tupy possui parceria com
pesquisadores da AVL, Westport e IPT para o
desenvolvimento de um produto viavel
tecnoldgica e economicamente.

Ndo obstante, a aquisicdco da MWM
impulsionou a companhia na contribuicao
rumo a descarbonizacdao do agronegocio. Além
de seus servicos chave também estarem
relacionados a conversao de motores movidos
a diesel em GNV e biometano, uma de suas
novas linhas de negdcios € a instalacdo de
equipamentos em fazendas, com o propodsito
de utilizar bagacos ou dejetos gerados nas
atividades agropecuarias como insumo para a
producaoc de biometano, que por sua vez
podera ser utilizado para geracao de energia
elétrica e como combustivel para os veiculos
locais. A utilizacdo do HVO ¢é interessante pois,
além dele poder ser adicionado como mistura,
esse combustivel pode ser um real substituto
ao diesel comum (inclusive para veiculos ja em
operacao).

O primeiro projeto da Tupy neste ambiente foi
anunciado em marco de 2023, em parceria
com a Cooperativa Primato, sendo que o
acordo prevé a produgao de combustivel
renovavel e eletricidade limpa a partir de
dejetos. Além disso, as companhias pretendem
converter os motores dos veiculos a Diesel para
GNV, a fim de utilizarem o biogas gerado pela
operacao. Vemos a parceria com bons olhos, ja
que, além da receita gerada a partir de um
novo contrato, a Tupy ganha notoriedade neste
tipo de solugdo com outros possiveis clientes.
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Concluindo, entendemos que os negdcios da
companhia estao protegidos de uma imediata
substituicao por eletrificacao. Além disso,
vemos a Tupy como protagonista de um
movimento de descarbonizacdo na industria
automobilistica, que |he deve garantir
sustentabilidade a longo prazo. Nao
coincidentemente a Tupy anunciou um
aumento de capacidade na planta do México
por conta de trés novos contratos e pela
tendéncia das montadoras (principalmente
nos EUA) trazerem sua base de fornecedores
para regides mais proximas.

A forte geracao de caixa atual da companhia,
gue é a base de nossa tese de investimento,
ainda abre espaco para sustentar alocacdes
em pesquisa e desenvolvimento que
demandam cheques relevantes em valores
nominais, porém marginais no relativo da
companhia como um todo. Essas novas
iniciativas em tecnologias de motores e
descarbonizacao, a luz  dos projetos
supracitados, certamente contribuirdo para o
crescimento na geracao de caixa da empresa.
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