Bens de Capital

BTG Pactual Equity Research
Nota Setorial

Um pouco mais construtivos

Atualizagao setorial; elevando TUPY para Compra; sem mudancgas
para os demais nomes

Neste relatério, atualizamos nossos modelos para a cobertura de bens de
capital automotivos (ex-POMO), incorporando os resultados trimestrais
mais recentes, tendéncias do setor e novas premissas macroeconémicas.
De forma geral, nossa cobertura continua enfrentando um ambiente
desafiador em meio a incerteza macroecondmica, tensdes geopoliticas e
tendéncias automotivas mistas entre as diferentes regides. Entretanto,
estamos observando alguma melhora nos Estados Unidos,
especialmente no segmento de veiculos pesados. Nesse contexto,
elevamos TUPY para Compra, sustentados pela melhora da dinamica da
industria e pelo progresso significativo em sua reestruturagao corporativa,
incluindo iniciativas de redugcdo de custos e mudangas na gestéo.
Também enxergamos seu modelo de negdcios como relativamente
defensivo ao cambio, enquanto o valuation atual de 3,7x EV/EBITDA
estimado para 2027 oferece uma atrativa relacao risco-retorno. Mantemos
nossas recomendacgdes para os demais nomes, com Compra para FRAS
e Neutra para MYPK e RAPT.

TUPY passa para Compra (de Neutra), MYPK continua Neutra
Estamos elevando TUPY para Compra, de Neutra, com base em quatro
fatores principais: (i) melhora da dindmica da industria, especialmente no
segmento de veiculos pesados Classe 8 na América do Norte; (ii)
progresso substancial na reestruturagdo corporativa, incluindo otimizagao
da malha industrial e iniciativas de reducdo de custos, que devem
sustentar melhora da rentabilidade; (iii) perfil defensivo ao cambio, com
aproximadamente 60% da receita liquida proveniente de mercados
externos; e (iv) valuation atrativo de 3,7x EV/EBITDA estimado para 2027.
Em relagdo a MYPK, embora a companhia também esteja sendo
beneficiada pela melhora do ambiente para veiculos pesados na América
do Norte, acreditamos que o cenario desafiador na Europa continua sendo
um obstaculo importante. Além disso, enxergamos espago mais limitado
para ganhos adicionais de participagdo de mercado na regido,
considerando o crescimento significativo obtido nos ultimos anos. Os
veiculos comerciais no Brasil também devem continuar pressionados em
fungdo do ambiente de juros elevados. Por fim, o processo antitruste em
andamento na Alemanha, que estimamos poder atingir até € 25 milhoes,
continua sendo um desafio para a acao. Dessa forma, mantemos nossa
recomendacao Neutra.

Sem mudancas em nossas recomendag¢des para FRAS (Compra) e
RAPT (Neutra)

Por fim, mantemos nossa recomendacgéo de Compra para FRAS e Neutra
para RAPT. Embora a FRAS tenha apresentado crescimento organico
mais fraco no primeiro semestre de 2026, esperamos melhora do
momento operacional no segundo semestre, sustentada pela
implementagédo da EPA27 e, consequentemente, por volumes mais fortes
na América do Norte. Além disso, as sinergias da Dacomsa devem
comegar a aparecer gradualmente nos resultados, com sinergias
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identificadas totalizando agora US$ 27 milhdes, acima dos US$ 15
milhdes originalmente indicados. Para a RAPT, continuamos esperando
um cenario desafiador para o negdécio de implementos rodoviarios, que
segue impactado pelo ambiente de juros elevados. Embora projetemos
melhora gradual do segmento de autopecgas, ndo acreditamos que essa
recuperagao seja suficiente para justificar uma visao mais positiva para a

agao neste momento.

Tabela 1: Resumo das estimativas do BTG para empresas selecionadas de Bens de Capital (R$ milhdes)
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RANDONCORP #F. RﬁSLE

IPY
WTL Py IOCHPE-MAXION

Rating
TP(FY27)
Upside

MNet Revenues
2026E
2027E
2028E

Adj.EBITDA
2026E
2027E
2028E

Adj. EBITDA Margin
2026E
2027E
2028E

Net Income
2026E
2027E
2028E
EV/EBITDA
2026E
2027E
2028E

Meutral
&
17%

13,115
13,972
14,855

1,712
1,888
2,096

13.1%
13.5%
14.1%

226
262

5.3x
4.6x%
4.1x

Buy
29
25%

5,438
5,848
6,227

996
1,110
1,211

18.3%
19.1%
19.6%

296
415
545

7.9%
&.4x%
5.6x

Buy
24
49%

10,015
10,681
11,109

749
1,154
1,304

7.5%
10.8%
11.7%

-13
358
447

£E.8x
3.7x
3.2x%

Meutral
12
28%

15,802
17,370
18,301

1,643
1,906
2,050

10.4%
11.0%
11.2%

258
374
473

3.2x%
2.7
2.4x%

Fonte: BTG Pactual.
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Tabela 2: Principais estimativas do BTG Pactual versus consenso

22/09/2026

btgpacti RANDONCORP 47 FRASLE Wun DT UGy RANODONCORP 4 FRASLE §17un Do aAnn  RANDONCORP 4 FRASLE Wun

Net Revenues

20268 13115 5438 10,015 15802 13,333 5657 10,137 15792
20276 13972 5848 10,681 17,370 14,467 5966 10,913 16,843
20286 14,855 6,227 11,109 18,301 15286 6,310 11,528 17,568

Adj. EBITDA

2026E 1712 996 749 1,643 1,699 1054 835 1,630
20276 1,888 1,110 1,154 1906 2010 1,126 1171 1,746
20286 2096 1211 1,304 2050 2,225 1,222 1325 1,854

Net Income
2026E -1 296 -13 258 37 356 97

2027E 226 415 358 374 331 435 309
2028E 262 545 447 473 463 550 418

251
328
397

2%
3%
3%

al%
6%
6%

n.m.
w32%
w43%

w4% w1%
2% W2%
1% w4%

6% wi0%
wi% w1%
1% 2%

wi7% n.m.
5% &16%
1% Aa7%

—m——
QO MATON

A29%
al1%

&3%
2147
219%

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg.
Secao 1 — Atualizacao sobre a industria automotiva

Dados da industria automotiva brasileira

Segundo a ANFAVEA, a producdo acumulada de veiculos em 2026
atingiu 1,9 milhdo de unidades, alta de 35% a/a, enquanto os
licenciamentos somaram 2,0 milhdes de unidades, crescimento de 18%
a/a, com os veiculos leves isoladamente alcancando 1,9 milhdo de
unidades, alta de 20%. Entretanto, as exportacbes contam uma histdria
diferente: totalizaram 294,1 mil veiculos nos primeiros oito meses do ano,
queda de 23% al/a. Acreditamos que esse recuo foi parcialmente
provocado pela demanda mais fraca da Argentina, juntamente com o
aumento da concorréncia de importados, particularmente de veiculos
eletrificados produzidos na China, que continuam ganhando participacao
no mercado brasileiro de veiculos leves. Olhando para o restante do ano,
espera-se agora que o Brasil alcance 2,7 milhdes de veiculos licenciados
em 2026. Por segmento, o crescimento esta concentrado em automoveis
e comerciais leves, com as vendas projetadas para avancar 13%,
enquanto os veiculos pesados devem encerrar 0 ano com queda de 6%.
Em producéo, a ANFAVEA elevou sua projecao para crescimento de 6%
em 2026 sobre 2025, implicando aproximadamente 2,6 milhdes de
veiculos produzidos.
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Tabela 3: Produgao automotiva no Brasil (unidades)

Month Year
Aug-25 y/ychange Jul-26 m/mchange YTD26 YTD25 y/y change

= PassengerCars 214,951 195,126 a 10.2% 196,315 a 1461920 1,317,213 a 11.0%
iy  Light Commercial 42,579 40,089 a 6.2% 43,440 w -2.0% 335,000 322,378 & 3.9%
Total Light Vehicles 257,530 235,215 o 9.5% 239,755 A 7.4% 1,796,920 1,639,591 A 9.6%

o Trucks 11.773 10,096 A 16.6% 12,109 w -2.8% 80,680 88,525 w -89%
R Buses 1,857 2,607 w-288% 2,138 w -13.1% 19,918 21,243 w -6.2%
v w -8.4%

Total CommercialVehicles 13,630 12,703 Ao 7.3% 14,247

-4.3% 100,598 109,768

1,897,518 709,833 35.0% |

Fonte: ANFAVEA e BTG Pactual.

Tabela 4: Vendas automotivas no Brasil (unidades)

Month Year

: y/ychange Jul-26 m/mchange YTD26 YTD25 y/y change
= PassengerCars 213,105 172,320 a4 23.7% 212753 a 0.2% 1,512,963 1,233,057 A 22.7%
iy Light Commercial 49,986 42,425 o 17.8% 52913 w -5.5% 377,184 344,662 & 9.4%
Total Light Vehicles 263,091 214,745 o 22.5% 265,666 w -1.0% 1,890,147 1,577,719 . 19.8%
= Trucks 10,008 8915 a4 123% 11,645 w -14.1% 70,650 74,252 w -4.9%
B3 Buses 2,023 1,720 a 17.6% 2,233 w -9.4% 14,544 15,736 w -7.6%
w -13.3% 85,194 89,988 w -5.3%

Total Commercial Vehicles : 12,031 10,635 A 13.1% 13,878

1,975,341 1,667,707 18.4%

Tabela 5: Exportagdes automotivas no Brasil (unidades)

Month Year

. Aug-26 Aug-25 y/ychange Jul-26 m/mchange YTD26 YTD25 y/y change
&= PassengerCars 46,172 29,657

v 220,819 291,257 w-24.2%

iy Light Commercial 7.968 8,584 w -7.2% 6,730 a 184% 55,140 66474 w-17.1%
Total Light Vehicles 37,100 54,756 w-32.2% 36,387 & 2.0% 275,959 357,731 w-22.9%

= Trucks 2,197 2,767 w-20.6% 2114 & 3.9% 14,977 18,970 w-21.0%
R Buses 494 695 w-289% 439 a 125% 3,174 4,556 w-30.3%
Total Commercial Vehicles 2,691 3,462 w-22.3% 2553 o 5.4% 18,151 23,526 w-22.8%

Total Vehicles - o 294,110 381,257 -22.9%
Fonte: ANFAVEA e BTG Pactual.
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Figura 1: Proje¢c6es da ANFAVEA para 2026

Vehicle registrations 2025 2026 forecast
SFo iy light vehicles 2,552 2,885 13.0%
= heavy vehicles 137.4 129.2 -6.0%
Total 2,690 3,014 12.1%
Exports 2025 2026 forecast
cES 5{% light vehicles 495 432 -12.9%
5 heavy vehicles 33.4 29.7 -11.1%
Total 529 462 -12.8%
Production 2025 2026 forecast
G 6[% light vehicles 2,492 2,655 6.5%
@ heavy vehicles 152.3 143.2 -6.0%
Total 2,644 2,798 5.8%

Fonte: ANFAVEA e BTG Pactual.

Move Brasil

O Move Brasil € um programa federal de financiamento langado em
janeiro de 2026 para modernizar a frota de caminhdes do pais por meio
de crédito subsidiado, com recursos operados pelo BNDES e pelo
Tesouro Nacional. O programa foi criado para incentivar a renovacao de
frota por meio de taxas de juros menores para caminhoneiros autdnomos,
cooperativas e transportadoras que adquiram veiculos enquadrados em
critérios de sustentabilidade e conteudo local, com orgamento inicial de
R$ 10 bilhdes, dos quais R$ 1 bilhdo foi reservado exclusivamente para
caminhoneiros autbnomos e cooperativas. Em uma segunda fase langada
no final de abril de 2026, o governo mais do que dobrou o volume de
crédito disponivel para R$ 21,2 bilhdes, ante os R$ 10 bilhdes iniciais, que
ja haviam sido totalmente comprometidos por meio de mais de mil
contratos de financiamento em pouco mais de trés meses. Essa segunda
fase também ampliou a elegibilidade para incluir énibus, micro-6nibus,
implementos rodoviarios e reboques. O programa continuou sendo
ampliado posteriormente, com novas linhas para taxistas, motoristas de
aplicativos e compras de motocicletas, tornando-se um dos principais
vetores de demanda apontados pela ANFAVEA para sustentar as vendas
de caminhdes e estabilizar parte do segmento de veiculos pesados ao
longo de 2026, mesmo com os licenciamentos permanecendo abaixo dos
niveis do ano anterior durante boa parte do periodo.
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Tabela 6: Move Brasil — primeira versus segunda etapa

First tranche Second tranche

Launch Jan-26 Apr-26
Total funding 10 21
(R$bn)
Eligible Trucks, buses, minibuses and road
] Trucks R
vehicles implements
Earmarked R$2.0bn for truckers/co-ops + R$2.0bn for

R$1bn forindependent truckers/co-ops

funding buses/minibuses

Fonte: Governo Federal e BTG Pactual.

Dados globais da industria automotiva

As projecbes mais recentes das consultorias apontam para um cenario
misto para a produgéao global de veiculos em 2026. A produgao global de
veiculos leves deve recuar 2% a/a, embora a queda seja de apenas 1%
quando excluimos a China, destacando a influéncia da producao chinesa
mais fraca sobre o resultado global. Regionalmente, Europa e América do
Norte devem apresentar queda de 2% e 1%, respectivamente, enquanto
Brasil e india devem crescer 5% e 9%. Para 2027, a producéo global de
veiculos leves excluindo a China deve crescer 1%, com o Brasil
avangando 5%, india 3%, América do Norte 1% e Europa recuando 1%.
Em contraste, a produgdo de veiculos comerciais deve crescer 4%
globalmente, acelerando para 6% quando a China é excluida. Essa
divergéncia sugere uma perspectiva mais resiliente para veiculos
comerciais, especialmente fora da China, sustentada pela melhora da
demanda por veiculos pesados. A América do Norte devera crescer 5%,
a India cair 5%, o Brasil avancar 1% e a Europa crescer 1%. Ja para 2027,
a produgéo global de veiculos pesados excluindo a China devera avancgar
8%, com crescimento de 12% no Brasil, 1% na india, 15% na Ameérica do
Norte e 9% na Europa.

Tabela 7: Perspectiva de producgao de veiculos leves (mil unidades)

Light vehicles - IHS (S&P) August 2026 2025 y/y change 2027 y/y change
Brazil 2,493 2,627 5% 2,760 5%
North America 15,274 15,083 -1% 151245 1%
Europe-EU27 + UK + Turkey 15,542 192717 -2% 15,094 -1%
India 6,123 6,692 9% 6,888 3%
Thailand 1,459 1.374 -6% 1,380 0%
South Africa 595 ieie -10% 499 -6%
China 32,865 31,146 -5% 831.173 0%
Global 93,103 91,314 -2% 91,668 0%

Fonte: S&P Global e BTG Pactual.
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Tabela 8: Perspectiva de producgao de veiculos comerciais (mil unidades)

Commercial Vehicles-LMC Q2 26 2025 2026 y/ychange 2027 vy/ychange
Brazil 152 151 -1% 168 12%
North America 452 477 5% 549 15%
Europe-EU27 + UK + Turkey 488 494 1% 537 9%
India 509 558 10% 563 1%
China 1,432 1,486 4% 1,409 -5%
Global 3,464 3,608 4% 3,709 3%

Fonte: LMC e BTG Pactual.

Sec¢ao 2 — Randoncorp

ANFIR

Segundo a ANFIR, foram produzidos 95,5 mil implementos rodoviarios e
carrocerias no acumulado do ano. Por produto, os basculantes, principal
produto da Randon, registraram vendas acumuladas de 8,2 mil unidades
em 2026, alta de 4% a/a. Outro produto relevante, os graneleiros, também
apresentou crescimento, avangando 6% a/a para 8,9 mil unidades no
acumulado de 2026.

Tabela 9: Vendas de implementos rodoviarios no Brasil (unidades)
Month YTD

Aug-26 Aug-25 y/ychange Jul-26 m/mchange 2026 2025 y/ychange

Trailers & Semi-trailers 6,561 5,629 4 16.6% 7,946 w -17.4% 46,959 47,731 w -1.6%
Dump Truck 1,087 1014 & 7.2% 1,387 w -21.6% 8,249 7,958 & 3.7%
Grain Trailer / Flatbed Trailer 1,179 1,108 a4 6.4% 1,422 w -17.1% 8,940 8,447 4 5.8%
General Cargo Truck 1,196 1,243 ww -3.8% 1,485 w -19.5% 8,474 7,737 4 9.5%
Dolly 542 460 & 17.8% 775 w -30.1% 4,163 3,768 a4 10.5%
Tarped Truck 543 310 . 75.2% 639 w -15.0% 3,280 4,519 w-27.4%
Carbon Tank 455 347 & 31.1% 418 & 8.9% 2,541 3,725 w-31.8%
Other 1,559 1,147 4 35.9% 1,820 w -14.3% 11,312 11,577 w -2.3%
Bodies over chassis 7,043 6,554 4o 7.5% 7,227 w -2.5% 48,554 50,466 w -3.8%
Grain Trailer / Flatbed Trailer 1,303 1,527 w-14.7% 1,369 w -4.8% 9,749 11,354 w-14.1%
Aluminum Tank / Meatpacker 3,355 2,422 . 38.5% 3,516 w -4.6% 21,660 20,945 a. 3.4%
Other 2,385 2,605 w -8.4% 2342 & 1.8% 17,145 18,167 w -5.6%

Total Trailers & Bodies Volumes 13,604 12,183 . 11.7% 95,513 98,197 -2.7%

Fonte: ANFIR e BTG Pactual.

Em linha com esse cenario, a Randoncorp implementou diversas
iniciativas de otimizagdo de custos, incluindo: (i) reestruturagéo
operacional; (ii) redugcdo da complexidade interna; (iii) novas fontes de
fornecimento de matérias-primas; (iv) otimizagdo da malha operacional,;
(v) venda de ativos nao estratégicos (como a Delta); e (vi) revisdo de
especificacbes em determinadas linhas produtivas.

content.btgpactual.com 7
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Atualizagao sobre o processo da OPA

Em agosto, a Randon anunciou que sua controladora, DRAMD
Participagdes (holding da familia Randon), protocolou pedido para
realizacdo de uma oferta publica voluntaria de aquisicdo (OPA) para
potencialmente todas as agdes ordinarias RAPT3 em circulagao (a classe
menos liquida das ag¢des da companhia). Em vez de dinheiro, os
acionistas receberado agbes da FRAS3 atualmente detidas pela DRAMD,
em uma relagao de troca de 2,7 agcdes RAPT3 para 1 acdo FRAS3. O
valor de referéncia atribuido @ RAPT3 é de R$ 8,52 por agédo, implicando
prémio de aproximadamente 46% em relagéo ao pre¢go médio ponderado
por volume utilizado como referéncia e de 80% sobre o ultimo fechamento
antes do anuncio. E importante destacar que esta ndo é uma oferta para
fechamento de capital, uma vez que as agbes preferenciais RAPT4, mais
liquidas, permanecem inalteradas. A operacdo esta atualmente em
analise pela CVM e a expectativa é de conclusao no préximo més.

Mais detalhes sobre a oferta e algumas consequéncias implicitas
Vale destacar inicialmente que a oferta ja conta com um apoiador
importante (e nossa percepgéao € de que a oferta foi estruturada para dar
a Previ acesso a um ativo mais liquido). Em 13 de julho, a Previ concordou
em aderir com toda sua participagao de 9,5 milhdes de agbes RAPTS3,
representando aproximadamente 45% das acoes elegiveis para a oferta.
Esse compromisso estabeleceu a relacdo de troca de 2,7 para 1 e
dispensou a necessidade de laudo independente de avaliagdo sob a
Resolugdo CVM 215, ja que um acionista relevante assinou compromisso
irrevogavel concordando com os termos propostos. Economicamente,
existem dois cenarios possiveis: um em que apenas a Previ participa da
oferta e outro em que outros acionistas também aderem, resultando em
uma OPA mais ampla e maior aumento da participacao da familia
Randon. RAPT e FRAS possuem propostas de valor bastante diferentes:
(1) a FRAS é uma poténcia global de reposi¢gdo negociando com prémio
de valuation; enquanto (2) a RAPT possui uma tese mais doméstica ligada
ao mercado de caminhdes e negocia a um valuation excessivamente
descontado. Essa diferenga entre as historias das duas empresas faz com
que a troca ndo seja necessariamente Gbvia.

Os principais pontos: primeiro olhando para Frasle

Existem alguns pontos importantes decorrentes da oferta. Primeiro, em
relagéo ao prego de liquidagao, o prémio nao é fixo porque os investidores
receberao agbes em vez de dinheiro, tornando o valor final dependente
do comportamento relativo das agées FRAS3 e RAPT3 até a liquidagao.
Em relacdo a Frasle, também esperamos que a participacdo da Previ
aumente apos a oferta, enquanto a participagdo da DRAMD sera diluida.
Caso a Previ decida monetizar parte dessa participagdo ao longo do
tempo, isso poderia melhorar a liquidez da FRAS3, embora isso ainda nao
tenha sido confirmado por nenhuma das partes. Vale lembrar que nas
recentes ofertas de agdes da Frasle a Previ ndo atuou como vendedora,
mas o desempenho da FRAS3 tem sido bastante forte em comparacao
com pares industriais, 0 que pode incentivar alguma monetizacao.

Os principais pontos: agora olhando para Randoncorp

Para a Randoncorp, independentemente de apenas a Previ aderir ou
todos os acionistas de RAPT3 participarem, a operacdo aumentara
marginalmente a participagdo da familia Randon, o que interpretamos
como um importante sinal de que a familia continua perseguindo o
objetivo de elevar sua participagdo combinada em RAPT3 e RAPT4 para
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acima de 50%. Atingido esse patamar, acreditamos que finalmente seria
possivel realizar a tdo aguardada unificagdo das classes de acgdes (e
concretizar as promessas de melhoria de governanga). Entretanto,
destacamos que o limite de 50% nao sera alcangado nesta operagao
(pelos nossos calculos, chegaria a 49%). Em nossa viséo, isso reforca o
comprometimento de longo prazo da familia com a RAPT e corrobora
movimentos estratégicos recentes, como o aumento de capital privado
anunciado anteriormente.

O mercado parece inclinado para a RAPT neste momento

Vale lembrar que esta ndo é a primeira vez que a DRAMD troca acbdes da
FRAS por acées da RAPT, uma vez que o recente aumento de capital
privado teve estrutura semelhante (a DRAMD vendeu ag¢des na oferta
subsequente e utilizou os recursos para comprar mais agées da RAPT).
Vemos isso como um uso eficiente de capital, considerando a arbitragem
de valuation entre os dois ativos. Em conversas com analistas buy-side
durante o fim de semana, percebemos um viés favoravel a RAPT em
relacdo a FRAS, especialmente porque as intengdes finais da Previ em
relagdo as agoes recebidas de FRAS continuam indefinidas. Apesar de
termos recomendacdo de Compra para FRAS e Neutra para RAPT,
esperamos que as agdes da Randoncorp apresentem desempenho
superior, especialmente se os investidores passarem a precificar uma
potencial melhoria de governanga no futuro.

Grafico 1: Estrutura acionaria atual da RAPT3

Grafico 2: Estrutura acionaria atual da RAPT4

22/09/2026

Others
Ot;\ers b
RANDONCORP
RANDONCORP Vanguard
Group /
3% . DRAMD
DRAMD Blackrock 20%
83% 5% Tpe Gestora

10%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Grafico 3: Estrutura acionaria atual da FRAS3

Previ
9%

DRAMD
10%

22/09/2026

Randoncorp
51%
Tpe
Gestora

22%
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
Grafico 4: Participagao da DRAMD na RAPT antes da Grafico 5: Participagdao da DRAMD na RAPT apés a
operagao operagao, assumindo adesao apenas da Previ

Others Others

57% 54%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Grafico 6: Participagao da DRAMD na RAPT apods a operagao, assumindo
adesao de todo o free float remanescente

Others
51%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Principais destaques do Investor Day da Randoncorp

Em junho, a Randoncorp realizou seu Investor Day, evento no qual
obtivemos maior visibilidade sobre sua agenda para o préximo ciclo,
incluindo  simplificagdo  do portfolio, disciplina  financeira,
desalavancagem, eficiéncia operacional, crescimento da frente de
reposicao e expansao internacional seletiva. De forma geral, saimos do
evento com a percepgao de que a companhia esta entrando em uma fase
mais disciplinada apds anos de forte crescimento da receita liquida.
Embora o cenario de curto prazo continue desafiador, especialmente
devido aos juros elevados no Brasil que pressionam negadcios ligados as
montadoras, a administracdo destacou que esta utilizando o ciclo atual
para simplificar operagdes, melhorar a geragao de caixa e capturar valor
dos ativos ja construidos. Abaixo reunimos os principais destaques do
evento.

(1) O préoximo capitulo da Randoncorp — Daniel Randon (CEO)

Foi destacado que a Randoncorp opera em um ambiente externo mais
volatil, pressionado por juros, inflagdo, crescimento global, pregos do
petréleo, incertezas eleitorais e demanda mais fraca em determinados
segmentos ligados as montadoras. Diante disso, a administragédo
estruturou o préximo ciclo em quatro prioridades: (i) visdo integrada; (ii)
negocios resilientes; (iii) geragcado de valor; e (iv) disciplina financeira. A
companhia argumenta que hoje esta mais preparada para enfrentar ciclos
econbmicos do que no passado, ja que sua receita liquida esta menos
concentrada, o portfélio se tornou mais amplo e a exposi¢ao internacional
e a frente de reposigdo aumentou. Isso se explica principalmente porque
a frente de reposicao ja representa mais de 40% da receita liquida (contra
aproximadamente 30% em 2020), enquanto as receitas internacionais
superam 30% (contra aproximadamente 18% em 2020).

content.btgpactual.com 11



https://content.btgpactual.com/research/home

22/09/2026
@ pactual

Grafico 7: Abertura da receita liquida da RAPT

International
market
30%
Aftermarket
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

(2) Execugao, retorno e disciplina de balan¢o patrimonial — Paulo
Prignolato (Vice-Presidente Executivo e CFO)

A administragdo enfatizou sinergias, diversificacdo focada e solidez
financeira como os principais pilares do ciclo atual. A companhia também
destacou que movimentos recentes ja produziram resultados, incluindo
receita liquida recorde, forte crescimento internacional, maior resiliéncia
da margem EBITDA e investimentos em negdcios rentaveis. A empresa
mostrou ainda que conseguiu reduzir o impacto dos ciclos sobre o
EBITDA, apesar da volatilidade presente nos mercados de caminhdes e
implementos rodoviarios.

A administracdo destacou a contribuicdo das aquisicbes realizadas
anteriormente, cujo EBITDA passou de R$ 97 milhdes na aquisigdo para
R$ 361 milhées no quinto ano, equivalente a um crescimento de 3,7x.
Para aquisicbes mais recentes, incluindo EBS, AXN e Dacomsa, a
expectativa é que o EBITDA aumente entre 1,5x e 2,0x ao longo de cinco
anos. Ao mesmo tempo, a administracdo reconheceu que nem todas as
iniciativas entregam resultados na mesma velocidade. Os principais
desafios continuam sendo a ciclicidade dos negodcios ligados as
montadoras, o periodo de crescimento das aquisicdes realizadas nos
Estados Unidos, a rentabilidade do portfdlio e a pressao provocada pelos
juros e despesas financeiras.

Como resposta, a companhia implementou: (i) redugéo superior a R$ 110
milhdes em custos fixos em 2025; (ii) redugdo de 43% dos custos fixos
43% dos custos fixos nas operacdes voltadas as montadoras; (iii)
otimizacdo da malha operacional, com o encerramento de quatro
operagoes; e (iv) aproximadamente R$ 55 milhdes em economias por
meio de revisdo de matérias-primas e especificacbes desde 2024. A
administragao também reforgou que a desalavancagem permanece uma
prioridade, com geracgao de caixa, captura de sinergias, alongamento da
divida e manutengao do rating como elementos centrais da estratégia.
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Figura 2: Plano de desalavancagem em resumo
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

(3) Plataforma de montadoras: resiliéncia por meio de escala e
eficiéncia — Ricardo Escoboza (COOQO) e Anderson Pontalti (CEO da
Frasle)

No negdcio de implementos rodoviarios, a companhia destacou diversas
iniciativas voltadas a melhora da rentabilidade, incluindo ajustes de
pessoal, fechamento de fabricas e otimizacdao da malha industrial. A
administracdo espera que essa vertical passe de prejuizo para lucro,
sustentada por redugdo de custos, geragdo de caixa e uma abordagem
comercial mais disciplinada.

Para 2026, os potenciais catalisadores incluem a Fenatran, exportacées,
a segunda fase do Move Brasil e receitas adicionais vindas da operagéo
ferroviaria. O pedido de vagdes ferroviarios para a Arauco foi apresentado
como um marco relevante, com 275 unidades previstas para entrega em
2026 e 446 em 2027. A administracao também destacou crescimento das
exportagdes para diversas geografias, incluindo Africa, Chile, Argentina e
Indonésia.

Figura 3: Crescimento da frente de reposi¢ao impulsionado pela expansao do
portfélio e por M&A estratégicos
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.
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(4) Reposicao deve continuar sendo um compounder — Ricardo
Escoboza (COO) e Anderson Pontalti (CEO da Frasle)

O consumo automotivo continua sendo uma das avenidas de crescimento
mais resilientes da Randoncorp, especialmente por meio da frente de
reposicéo. A administracdo destacou que o mercado global de reposigéo
deve continuar crescendo em ritmo de um digito médio, impulsionado pelo
envelhecimento das frotas, aumento da complexidade técnica dos
veiculos e maior demanda por pegas confiaveis. A América Latina e a
Asia-Pacifico foram apontadas como regides com potencial de
crescimento acima da média.

A Frasle continua sendo o principal pilar dessa tese. A administragao
também discutiu a crescente importancia da digitalizagéo, velocidade de
entrega e eficiéncia logistica dentro de reposigéo.

Potencial adicional vindo da América do Norte

Na América do Norte, a administragcdo reconheceu que o mercado
continua proximo de um piso ciclico, mas vé oportunidades relevantes de
longo prazo. A AXN elevou o conteudo local para aproximadamente 53%
(contra cerca de 20% no momento da aquisigdo), reduzindo riscos
geopoliticos e aumentando a competitividade sob as regras do USMCA,
enquanto seu mercado enderegavel pode atingir US$ 1,3 bilhdo em um
cenario normalizado.

A Hercules também oferece exposigdo ao maior mercado de implementos
rodoviarios da regido, com produgao atual de 2,7 mil unidades e potencial
de expansdo em chassis porta-contéineres, plataformas, aplicacoes
florestais e implementos de baixa altura.

Figura 4: Crescimento da frente de reposig¢ao impulsionado pela expansao do
portfélio e por M&A estratégicos
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Uma analise mais detalhada das operagoes de Mogi

No inicio deste més, visitamos o complexo de Mogi Guagu (SP), que
abriga a Suspensys, a Castertech e um centro de distribuicao que atende
Master e Suspensys. As operagdes em Mogi tiveram inicio em 2022, apos
a aquisicdo da Fundi¢ao Balancins, e o complexo esta se tornando um
ativo cada vez mais estratégico para a Randoncorp, combinando
proximidade com clientes e fornecedores com espago relevante para
aumento de alavancagem operacional e otimizacdo da producdo. De
forma geral, a visita reforgou nossa visao de que a companhia esta cada
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vez mais focada em sua divisdo de Autopecas, com Mogi
desempenhando um papel relevante nessa estratégia. Vemos de forma
positiva a alocagdo de capital voltada para Autopecas, dada a maior
resiliéncia do crescimento e os melhores perfis de margem e retorno
dessa divisdo, e esperamos que ela continue sendo uma prioridade
estratégica.

Contexto das operagées de Mogi

A presenca da Randoncorp em Mogi Guagu comegou em 2022, quando
a companhia adquiriu o antigo complexo industrial da Fundi¢do Balancins
em leildo. A primeira operagao implementada foi a Castertech, que iniciou
atividades em novembro de 2024 apds investimentos de
aproximadamente R$ 130 milhées. Posteriormente, a companhia
expandiu o complexo com uma nova planta da Suspensys, construida
para atender um importante contrato com a Mercedes-Benz. O complexo
também inclui um novo centro de distribuicdo de Autopegas, inaugurado
simultaneamente a planta da Suspensys.

Complexo de Mogi

O complexo de Mogi rapidamente se tornou um ativo estratégico
importante para a operagéo de Autopegas da Randon. A companhia
espera que o local gere mais de R$ 1 bilhdo em receita liquida anual,
sustentado pela Castertech, Suspensys e centro de distribuigdo, contra
apenas R$ 18 milhdes em 2024, R$ 481 milhdes em 2025 e R$ 366
milhdes no primeiro semestre de 2026. Além da capacidade produtiva, a
principal l6gica estratégica € a proximidade com clientes e fornecedores,
particularmente as grandes montadoras localizadas no estado de Sao
Paulo.

Figura 5: Expanséo da receita liquida — Complexo de Mogi Guagu (R$ milhoes)
More than

R$ 1bn

----------

481,1 e

18.1 :

2024 2025 2026e Potential
Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Suspensys Mogi

A operagdo de Mogi é dedicada a produgéo de eixos dianteiros para a
Mercedes-Benz. A capacidade atual € de aproximadamente 65 mil eixos
por ano, enquanto uma nova linha prevista para entrar em operagéo no
proximo ano devera dobrar a capacidade ao longo do tempo. O processo
produtivo é altamente integrado e segue uma estrutura de manufatura
enxuta, com todas as principais etapas sendo realizadas dentro da planta.
A nova linha sera totalmente automatizada, favorecendo produtividade e
eficiéncia. Atualmente, a Suspensys detém aproximadamente 22% do
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mercado de eixos dianteiros, apés a conquista do contrato com a
Mercedes-Benz.

Castertech Mogi

A planta da Castertech em Mogi foi inaugurada em 2024 e atingiu
estabilidade operacional neste ano. A unidade produz tambores de freio
para veiculos pesados e possui capacidade instalada de
aproximadamente 23 mil toneladas por ano. A utilizacao atual encontra-
se em aproximadamente 75% na usinagem/montagem e entre 60% e 65%
na fundigdo, niveis considerados saudaveis pela administracdo e que
ainda deixam espago para ganhos adicionais de alavancagem
operacional. A companhia também esta testando tambores de freio com
niébio, que poderiam reduzir peso em aproximadamente 43%-45% sem
perda de durabilidade ou competitividade de custos.

Centro de distribuicao

O centro de distribuicdo atende Suspensys e Master e esta focado
principalmente na frente de reposi¢cdo. Atualmente, a operagdo gera
aproximadamente R$ 250 milhdes de receita liquida anual e poderia
chegar a cerca de R$ 400 milhdes sem necessidade de capacidade
adicional relevante, principalmente por meio de maior utilizacao e turnos
adicionais. O centro iniciou operacdes em abril e deve se consolidar cada
vez mais como uma plataforma centralizada de distribuicdo para as
marcas do grupo.

Resultados financeiros e valuation

Atualizamos nossas estimativas para incorporar as tendéncias recentes e
os resultados trimestrais. Nossa nova projegédo de receita liquida para
2026 é de R$ 13,1 bilhdes e para 2027 de R$ 14 bilhdes, refletindo
principalmente o impacto continuo do elevado custo de capital e da
demanda mais fraca nos negocios ligados as montadoras. Projetamos
EBITDA de R$ 1,7 bilhdo em 2026 e R$ 1,9 bilhdo em 2027, implicando
margens de 13% e 14%, respectivamente. Também projetamos lucro
liquido de R$ 1 milhdo em 2026 e R$ 226 milhdes em 2027. Nosso novo
preco-alvo é de R$ 6 (ante R$ 8), implicando potencial de valorizagao de
17%, e mantemos recomendagéo Neutra para a Randoncorp.

Tabela 10: Principais resultados do valuation da Randoncorp pelo BTG Pactual

22/09/2026

BTG Pactual's main outputs (in R$mn) 2024 2025 2026E 2027E
Net revenues 11,916 13,143 13,115 13,972
Trailers 4,161 3,286 3171 3,445
Auto Parts (ex-frasle) 3,890 4,000 4,016 4,202
Frasle 3,966 5,491 5,438 5,848
Financial and digital services 845 1,061 1,034 1,061
Adv. Technology and Headquarters 208 194 235 246
Adj. EBITDA 1,617 1,599 1,712 1,888
Adj. EBITDA margin 13.6% 12.2% 13.4% 13.5%
Net income 408 -251 -1 226
Net margin 3.4% -1.9% 0.0% 1.6%
Capex 461 457 380 411
% of net revenue 3.9% 3.5% 2.9% 2.9%
Net Debt / Adj. EBITDA 2.6x 4.4x 3.3x 2.7x

24-25 (y/y)
10%
-21%

3%
38%
26%
-6%
-1%
-1.4p.p.
n.m
-5.3p.p.
-1%
-0.4p.p.
1.9p.p.

Growth (%)
25-26 (y/y)
0%

-3%

0%

-1%
2%
21%

7%
0.9p.p.
n.m.
1.9p.p.
-17%
-0.6 p.p.
-1.2p.p.

26-27 (y/y)
7%
9%
5%
8%
3%
4%
10%

0.5p.p.
n.m.
1.6p.p.
8%
0.0p.p.
-0.6 p.p.

Fonte: BTG Pactual.
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Tabela 11: Randoncorp — BTG versus consenso

Consolidated BTG Pactual Change (%)
(R$mn, IFRS) 2026E  2027E 2026E  2027E 2026E 2027E

Net revenues 13,115 13,972 13,333 14467 v -2% w -3%

Adj.EBITDA 1,712 1,888 1,699 2010 L, 1% w -6%
Adj. EBITDAMargin (%)  13.1% 13.5% 12.7% 13.9% 203pp 9w04pp

Netincome -1 226 37 331 n.m. w -32%
Net Margin (%) 0% 2% 0% 2% w03pp w0.7p.p

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Tabela 12: BTG versus Guidance

Main metrics (R$mn) FY26 guidance Midpoint BTGe A
Net Revenues 12,500-14,000 13,300 13,115 -1%
EBITDA Margin 12%-14% 13.0% 13.1% 0.1p.p.
Implicit EBITDA 1,500-1,960 1,730 1742 -1%
Capex 380-420 400 380 -5%

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Secao 3 - Frasle Mobility

Mantemos nossa recomendacgao de Compra para FRAS, com precgo-alvo
de R$ 29 (ante R$ 30). Embora a companhia tenha apresentado
crescimento organico mais fraco no primeiro semestre de 2026,
esperamos uma melhora do momento operacional no segundo semestre,
apoiada pela implementacdo da EPA27 e, consequentemente, por
volumes mais fortes na América do Norte. Além disso, as sinergias da
Dacomsa devem comecar a aparecer gradualmente nos resultados, com
as sinergias identificadas totalizando agora US$ 27 milhdes, acima dos
US$ 15 milhGes anteriormente projetados. Abaixo comentamos as
principais tendéncias da industria, bem como eventos corporativos
recentes e atualizagbes divulgadas pela companhia.

Feedback do Investor Day da Frasle

Principais conclusodes da visita a fabrica da Nakata + Universo Frasle
Mobility 2026

No més passado participamos do Universo Frasle Mobility, evento
realizado em Extrema (MG) com a presencga da alta administracéo da
companhia. Inicialmente tivemos a oportunidade de visitar a unidade
industrial da Nakata, onde acompanhamos a evolucao da implementacao
do ERP e das iniciativas de automacao. Além disso, a companhia realizou
apresentacdes com seus executivos, permitindo maior visibilidade sobre
a agenda da Frasle Mobility para o proximo ciclo, incluindo crescimento
consistente da frente de reposigéo, ganhos de participagdo em geografias
ainda pouco penetradas, integragdo da Dacomsa, expansao do portfolio
para novos segmentos e uma abordagem mais seletiva para capex e
M&A. Abaixo compilamos os principais destaques do evento.

Parte 1 — Visita a unidade da Nakata em Extrema (MG)

Fundada em Sao Paulo em 1952, a Nakata opera em uma area de
aproximadamente 60 mil m* em Extrema, sendo cerca de 24 mil m?
dedicados ao centro de distribuicdo e aproximadamente 10 mil m? a
fabrica, com cerca de 600 funcionarios na unidade. A visita destacou
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investimentos continuos em automacéo logistica e eficiéncia industrial,
focados em sustentar crescimento, reduzir custos e aumentar
produtividade.

Centro de distribuicao

A plataforma 4Mobility esta se tornando o coragdo da operagdo. O
sistema automatizado ocupa apenas cerca de 1.200 m?, mas ja responde
por aproximadamente 70% da movimentagcao do centro de distribuigao.
Dos cerca de 6 mil SKUs, aproximadamente 4,2 mil estdo armazenados
dentro do 4Mobility.

A automacao elevou significativamente a produtividade. O sistema opera
atualmente com 25 robds e capacidade proxima de 50 mil bins. A
produtividade aumentou de aproximadamente 140 linhas processadas
por operador por dia no sistema manual para algo entre 300 e 400 linhas
por dia.

A tecnologia também melhorou a eficiéncia da separacao de pedidos. Os
robds levam os bins diretamente aos operadores, enquanto o software
posiciona produtos de maior giro proximos as estagbes de separagéo. O
tempo médio de permanéncia dos estoques dentro do 4Mobility é de
apenas trés a cinco dias.

A fase de implementagado ja foi superada. O inicio da operagdo do
4Mobility impactou temporariamente o faturamento em janeiro, mas as
operagdes se recuperaram ao longo de margo e estdo estabilizadas
desde o final daquele més. O principal desafio operacional remanescente
estd relacionado a consolidagdo de pedidos nas docas mantendo
velocidade e preciséo.

Fabrica

A verticalizagdo deve proporcionar economias adicionais de custos. A
Nakata pretende produzir internamente o nitrogénio hoje utilizado, item
que representa aproximadamente 2% a 3% do custo dos produtos. A
administragao estima um payback inferior a seis meses. Compras diretas
de aco junto as siderurgicas apos a aquisicdo também melhoraram as
condi¢des de suprimento.

O crescimento continua sendo a principal prioridade estratégica.
Aproximadamente 80% da receita vem de produtos fabricados em regime
de co-manufatura. A companhia busca alcangar aproximadamente 40%
de participacdo de mercado, avaliando oportunidades de expansao tanto
no Brasil quanto internacionalmente, apoiadas ainda por iniciativas de
armazenamento de energia, capacitagdo de funcionarios e
desenvolvimento mais rapido de produtos.

Parte 2 — Universo Frasle Mobility 2026
Frenagem — Guilherme Adami (Diretor Executivo)

Participagao por regidao

A administragdo acredita haver espaco para crescimento em todas as
regides. O Brasil continua sendo o principal mercado, com 40% de
participagdo, onde o foco esta em automacdo (como defesa contra a
concorréncia chinesa), co-manufatura e nivel de servigo. A América Latina
ex-Brasil e o México possuem 14% de participagdo, com foco em
cilindros, disponibilidade de produtos e novos canais de distribuigéo.

O Meéxico possui aproximadamente 32% de participagédo, também com
prioridade para langcamentos de cilindros, expansao da presenca fisica e
novos ganhos de participagdo. Nos Estados Unidos a participagéo € de
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apenas 3%, com foco na estratégia comercial e em pastilhas para
veiculos leves, embora a companhia ja possua posi¢céo consolidada em
veiculos pesados (45% de participagdo em lonas de freio). No Reino
Unido a participagao € de 6%, onde a agenda continua concentrada em
competitividade e novos canais.

De forma consolidada, a Frasle Mobility possui aproximadamente 5% de
participagdo em um mercado enderegavel de US$ 9 bilhdes, deixando um
amplo espaco para crescimento. A administragdo continua otimista
também em relagdo ao mercado de montadoras.

Figura 6: Participagdo de mercado enderegavel em frenagem (IAM) por regiado
(2025)
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Powertrain — Hemerson Souza (Diretor Executivo de Rl e M&A)

Participagao por regidao

O Brasil ainda representa um mercado pequeno para a companhia, com
o0 crescimento esperado vindo da estrutura da Frasle Mobility, M&A,
posicionamento de marca e suporte técnico proveniente do México, com
entrada prevista para 2028.

A Argentina possui aproximadamente 1% de participacao, também com
crescimento previsto a partir de 2028 e estratégia semelhante a brasileira.
No México a agenda é defender a lideranga, com participagdo de 71% em
pistdes, 54% em juntas, 77% em valvulas, 91% em terminais de diregao
e 40% em comandos de valvula.

Nos Estados Unidos a participagdo é de aproximadamente 2%, mas
crescendo em ritmo acelerado, com a companhia construindo uma
plataforma local, contratando profissionais, ampliando armazéns e
reforcando a equipe comercial, com volumes crescendo mais de 15%.
No total, trata-se de um mercado enderecavel de aproximadamente US$
2,1 bilhées, no qual a companhia possui 9,5% de participacao.
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Figura 7: Estratégia de Powertrain no mercado norte-americano
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Ride & Comfort — Paulo Gomes (Diretor Executivo)

Participagao por regidao

No Brasil a companhia possui aproximadamente 18% de participagao total
e posicdes de lideranga em amortecedores, dire¢cdo, suspensao, juntas e
bandejas.

Na América Latina ex-Brasil e no México, a participacdo é de
aproximadamente 2% na Coldbmbia e 20% na Argentina, tendo a
expanséao de portfolio como principal motor.

No México a empresa possui 5% de participagao e entrou inicialmente em
suspensdo e diregdo, com novos langamentos previstos para 2027 e
amortecedores a partir de 2028.

No Reino Unido a companhia possui uma estrutura propria relativamente
isolada, tendo entrado inicialmente apenas por cubos de roda, suspenséo
e direcéo.

No consolidado, a companhia possui aproximadamente 12% de
participagdo em um mercado enderegavel de US$ 2,2 bilhdes.

Figura 8: Principais conquistas de Ride & Comfort em 2025/26
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.
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Reposig¢ao Brasil — Bruno Gomes (Diretor Comercial da frente de
reposicao Brasil)

Atualizagao das tendéncias de vendas

A América Latina e a Asia-Pacifico foram apresentadas como os dois
principais vetores de crescimento daqui para frente.

O mercado independente de reposigcdo continua ganhando participagcao
frente as concessionarias, atingindo aproximadamente 66% hoje,
especialmente em mercados emergentes. A administragdo destacou que
o crescimento do canal independente se traduz diretamente em
crescimento para 0s mecanicos.

Quando o mecanico decide por uma reposigéo, qualidade continua sendo
o principal fator de decisdo, acima do prego, e as marcas da Frasle
permanecem entre os principais elementos que influenciam essa escolha.

Figura 9: Disponibilidade impulsiona a escolha de fornecedores na frente de
reposicao

THE MECHANIC'S DECISION

AVAILABILITY DRIVES THE PURCHASE
DECISION

When choosing a supplier, repairers rank parts
availability first, ahead of delivery, service, and price

CHOICE OF SUPPLIER e

Availability 1
Delivery 2
Service 3
Price 4
Commercial terms 5

Note: Genuine parts have become more important in the engine
components category.

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Supply Chain — Marcelo Tonon (Diretor Executivo de Supply Chain
da Randoncorp)

Detalhes da estratégia de compras

A area de compras foi integrada sob um modelo hibrido, e ndo totalmente
centralizado, uma vez que algumas matérias-primas e produtos séo
altamente especificos para determinadas geografias.

A administragdo destacou os discos de freio como a categoria em que
ainda existe maior espaco para evolucdo, apontando oportunidades
adicionais de otimizagcdo de compras e captura de sinergias.
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Figura 10: Compras centralizadas impulsionam sinergias e ganhos de escala

SYNERGIES AND ECONOMIES OF SCALE,
WITHOUT COMPROMISING AGILITY

Frasle Mobility is growing rapidly, expanding into new geographies and
deploying its Aftermarket Powerhouse.

Centralized purchasing creates negotiation synergies and economies of scale, while improving capital efficiency.
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Fully centralized purchasing Mixed model
From negotiation to purchase execution, Policies and negotiations are
the entire process is managed centrally. centralized, while purchases are

executed by each business unit.

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

M&A — Hemerson Souza (Diretor Executivo de Rl e M&A)

Atualizagao das sinergias da Dacomsa

A Dacomsa foi a maior aquisicdo da histéria da companhia. Até o
momento, ja foram identificadas sinergias superiores a US$ 27 milhdes,
acima dos aproximadamente US$ 15 milhdes inicialmente previstos até
2029. A integracdo vem ocorrendo melhor do que o esperado, enquanto
apenas US$ 2,6 milhdes de impacto financeiro foram reconhecidos no
primeiro semestre de 2026.

Figura 11: Sinergias identificadas da Dacomsa (US$ milhées)
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Conhecendo a poténcia mexicana

Principais destaques da nossa visita a sede e ao centro de
distribuicdo da Dacomsa

No inicio deste més visitamos a sede e o centro de distribuicao da
Dacomsa na Cidade do México. A visita proporcionou maior visibilidade
sobre as operacdes da companhia, especialmente em relagdo ao
posicionamento comercial, expansao da infraestrutura logistica, principais
alavancas de receita e processo de integracdo e captura de sinergias.
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De forma geral, a Dacomsa parece oferecer a Frasle Mobility uma
plataforma robusta para ampliar sua presenca na frente de reposicao
mexicano e norte-americano. O negoécio se beneficia de posigbes de
lideranca em diversas categorias, rede de distribuicdo consolidada e
fortes relacionamentos com atacadistas e distribuidores especializados.
Ao mesmo tempo, a escala de compras da Frasle, seu portfélio global
mais amplo e sua expertise operacional devem apoiar tanto ganhos de
margem quanto novas oportunidades de receita.

Centro de distribuicao e estrutura operacional

Visitamos o atual centro de distribuicdo da Dacomsa, localizado na
Cidade do México, com 12,3 mil m?, aproximadamente 16 mil posicdes de
armazenagem e 136 funcionarios operacionais. A unidade atende
atualmente 18 rotas domésticas e oferece prazos de entrega entre um e
trés dias. A operacao distribui cerca de 2,2 milhdes de pecas por més.

O centro de distribuigéo ja opera em capacidade maxima. A companhia
pretende dobrar sua area para aproximadamente 25 mil m?, com a nova
instalagéo devendo estar totalmente operacional até margo de 2027.

O negdcio atualmente gera aproximadamente MXN 5 bilhdes de receita
liqguida e deve alcangar MXN 5,5 bilhdes. As vendas vém crescendo
impulsionadas por novas linhas de produtos, estoques maiores e menor
intensidade competitiva apos a pandemia.

Figura 12: Centro de Distribuigado atual da Dacomsa

Posicionamento comercial

A Dacomsa opera como uma "casa de marcas", combinando
posicionamento premium e produtos de alta qualidade com suporte
técnico e assisténcia pés-venda.

A companhia possui participacdo média de aproximadamente 55% em
suas principais categorias de produtos e ocupa posi¢ao de lideranga em
diversas categorias no México, reforcando o reconhecimento de suas
marcas.

Aproximadamente 90%-92% da receita liquida € gerada no mercado
doméstico, enquanto exportagdes representam entre 8% e 10% do total.
As exportagdes estdo divididas de forma relativamente equilibrada entre
Ameérica do Norte e América Latina.
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Figura 13: Portfolio de produtos da Dacomsa nos principais sistemas
veiculares

Integracdo com a Frasle Mobility

A Frasle Mobility adquiriu a Dacomsa em 2025. As marcas Fritec, Moresa
e TF Victor fizeram parte do perimetro da transagao.

A Dacomsa representava apenas 7%-8% das receitas do grupo Kuo e
fazia parte de um portfélio altamente diversificado, possuindo relevancia
estratégica relativamente limitada. Sob controle da Frasle Mobility, a
companhia passou a estar muito mais alinhada ao negdcio principal do
grupo, tornando-se significativamente mais relevante e representando
aproximadamente 25% das receitas.

A incorporagdo a Frasle Mobility também melhorou a aceitacdo da
Dacomsa junto aos clientes, ja que a companhia passou a integrar um
grupo cuja atividade principal é justamente seu segmento de atuagdo. A
integracado também amplia o acesso a um portfélio global de produtos e
cria condigdes para introduzir novas linhas globalmente.

A Visagio vem apoiando o processo de integragéo desde o final de 2024,
apos seu trabalho anterior junto a Nakata. Foram criadas equipes
multidisciplinares abrangendo gestdo da mudanga, comunicagao,
compras, servicos compartilhados, logistica e sinergias de receita.

As compras tém gerado os beneficios mais visiveis até o momento. A
maior escala de negociagdo da Frasle Mobility permitiu melhores
condi¢gdes para aquisicdo de produtos acabados, matérias-primas e
componentes. A administragdo ja identificou aproximadamente US$ 12
milhdes em economias relacionadas a compras e outras redugdes de
custos.

Resultados financeiros e valuation

Atualizamos nossas estimativas para incorporar as tendéncias recentes e
os resultados trimestrais. Nossa nova projecéo de receita liquida é de R$
5,4 bilhdes para 2026 e R$ 5,8 bilnGes para 2027, refletindo
principalmente a resiliéncia das tendéncias da frente de reposicao.
Projetamos EBITDA de R$ 1 bilhdo em 2026 e R$ 1,1 bilhdo em 2027,
implicando margens de 18% e 19%, respectivamente. Essas projecdes
incorporam também os beneficios das iniciativas de reestruturagdo e
eficiéncia implementadas no ano passado, além de alguma alavancagem
operacional decorrente da recuperagéo dos volumes.

Por fim, projetamos lucro liquido de R$ 296 milhdes para 2026 e R$ 415
milhdes para 2027. Nosso novo prego-alvo € de R$ 29 (ante R$ 30),
implicando potencial de valorizagcdo de 24%, e mantemos nossa
recomendagao de Compra para a Frasle.
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Tabela 13: Principais resultados do valuation da Frasle Mobility segundo o BTG Pactual

22/09/2026

BTG Pactual's main outputs (in R$mn) 2024 2025 2026E 2027E Growth (%)
24-25(y/y)  25-26(y/y)  26-27 (y/y)
Net revenues 3,966 5,491 5,438 5,814 38% -1% 7%
Domestic market revenues 2,404 2,587 2,582 2,761 8% 0% 7%
Aftermarket 2,163 2,362 2,374 2,538 9% 0% 7%
OEM 241 224 208 223 7% 1% 7%
External market revenues 1,562 2,904 2,856 3,054 86% -2% 7%
Aftermarket 1,345 2,717 2,648 2,831 102% -3% 7%
OEM 217 187 209 223 -14% 11% 7%
Adj. EBITDA 729 975 996 1,110 34% 2% 12%
Adj. EBITDA margin 18.4% 17.8% 18.3% 19.1% -0.6 p.p. 0.5p.p. 0.8p.p.
Net income 375 288 296 415 n.m n.m. n.m.
Net margin 9.4% 5.2% 5.4% 7.1% -4.2 p.p. 0.2p.p. 1.7p.p.
Capex 166 191 172 174 15% -10% 1%
% of net revenue 4.2% 3.5% 3.2% 3.0% -0.7p.p. -0.3p.p. -0.2 p.p.
Net Debt / Adj. EBITDA 0.4x 1.4x 1.3x 0.5x 1.0p.p. -0.1p.p. -0.8 p.p.
Fonte: BTG Pactual.
Tabela 14: Frasle Mobility — BTG versus consenso
Net revenues 5,438 5814 5,657 5966 < -4% v -3%
Adj. EBITDA 996 1,110 1,054 1,126 v -6% w -1%
Adj. EBITDAMargin (%)  18.3%  19.1% 18.6%  189% -03pp. 02pp.
Net Income 296 415 356 435 w-17% w -5%
Net Margin (%) 5.4% 73% 6.3% 7.3% -0.8pp. -0.2pp.
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
Tabela 15: BTG versus Guidance
Main metrics (R$mn) FY26 guidance Midpoint BTGe A
Net Revenues 5,600-6,200 5,900 5,438 -8%
EBITDA Margin 17.5%-20.0% 18.8% 18.3% -0.4p.p.
Implicit EBITDA 980-1,240 1,067 996 -7%
Capex 170-210 190 172 -10%
Fonte: Companhia e BTG Pactual.
Secao 4 — Tupy
Elevamos TUPY para Compra, de Neutra, com base em quatro fatores
principais: (i) melhora da dinamica da industria, particularmente no
segmento de caminhdes pesados Classe 8 na América do Norte; (ii)
progresso significativo na reestruturagao corporativa, incluindo otimizagao
da malha industrial e iniciativas de reducgao de custos; (iii) perfil defensivo
ao cambio, com aproximadamente 60% da receita liquida proveniente de
mercados externos; e (iv) valuation atrativo de 3,7x EV/EBITDA estimado
para 2027. Abaixo comentamos as principais tendéncias setoriais e 0s
eventos recentes da companhia.
25
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Atualizagao sobre volumes na América do Norte e crescimento dos
novos contratos

Os volumes de caminhdes Classe 8 na América do Norte estdo mostrando
sinais de recuperacdo apos a desaceleracao observada nos ultimos dois
anos. Segundo a ACT Research, os pedidos de caminhbes Classe 8
atingiram 22,6 mil unidades em julho (+71% a/a), com os pedidos de
cavalos-mecanicos crescendo 103% a/a. Embora os pedidos tenham
recuado 29% t/t em base ajustada sazonalmente, a ACT atribui o
movimento principalmente a limitada disponibilidade de slots de produgao
para 2026, e ndo a uma deterioragdo da demanda. De fato, a
programacao de producgdo para 2026 esta cada vez mais restrita, com a
demanda pelos slots remanescentes superando a capacidade disponivel,
enquanto a carteira de pedidos do segmento Classe 8 alcangou 182.817
unidades ao final de julho, equivalente a aproximadamente 8,9 meses de
producéo.

Grafico 8: Evolucao dos pedidos liquidos totais de caminhdes Classe 8 na
América do Norte
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Fonte: ACT Research e BTG Pactual.

Vemos esse ambiente como particularmente relevante para a Tupy, dada
sua crescente exposicdo ao mercado norte-americano de caminhdes
Classe 8. A companhia vem ampliando sua participagdo nesse segmento
através de novos contratos de blocos e cabecotes de motores, com
produgdo cada vez mais localizada no México. Em 2023, a Tupy anunciou
novas parcerias com fabricantes norte-americanos de caminhdes Classe
8, contratos que deveriam gerar até R$ 650 milhdes de receita liquida
anual quando plenamente maturados, além de ampliar sua participagao
em um segmento caracterizado por altos volumes e elevada resiliéncia.
Mais recentemente, em 2025, a companhia foi selecionada para fornecer
0 bloco de motor de 13 litros de uma nova geragdo de motores para
caminhdes pesados, além do cabecote ja anteriormente contratado.
Dessa forma, os novos blocos serdo produzidos na unidade de Ramos
Arizpe, no México, e deverdo chegar ao mercado a partir de 2027, com
receita liquida anual estimada em aproximadamente R$ 200 milhdes
qguando atingirem o volume pleno.
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Tabela 16: Contratos recentes da Tupy

22/09/2026

Announcement End market Contract scope Start / ramp-up
North American Class 8 / Engine blocks & cylinder
Mar-23 ) . From 2024
commercial vehicles heads
Heavy trucks & light Cylinder heads & engine
Aug-24 . : .g 4 = From 2025
commercial vehicles blocks
Mar-25 Brazilian extra-heavy trucks 13L heads & blocks 2027-28
Jun-25 North American Class 8 13L CGl engine block From 2027
Locomotives & power Pistons, liners & cylinder
Aug-25 ] n.a.
generation heads

Annual revenue potential (R$mn)

Upto 650

~200

~250

~200

~97

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Grafico 9: Crescente complexidade e valor agregado dos novos contratos

Price (USD/kg)

Pre-2022 New Contracts

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

E importante destacar que acreditamos que a exposi¢éo da Tupy vai além
de uma simples recuperagdo dos volumes de caminhdes. Além disso,
ressaltamos que a recuperagao dos volumes principais, combinada ao
crescimento desses contratos de maior valor agregado (fundicdo e
usinagem), deve fortalecer ainda mais o posicionamento da companhia
no mercado norte-americano de Classe 8 e ampliar sua alavancagem
operacional.

ACT Research também esta revisando suas proje¢oes

A ACT Research também vem revisando suas projegdes para o mercado
norte-americano de veiculos comerciais, e suas estimativas mais
recentes apontam para uma recuperagdo mais forte daqui para frente.
Para veiculos comerciais e pesados, a ACT agora espera crescimento de
12% em 2026, 11% em 2027, 10% em 2028 e 3% em 2029, apdés uma
queda de 27% em 2025. A recuperagdo esta sendo sustentada por
fundamentos mais favoraveis, incluindo melhor rentabilidade das frotas,
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fretes nos maiores niveis dos ultimos quatro anos e a idade média da frota
Classe 8 no nivel mais elevado da ultima década.

Em conjunto, a melhora dos pedidos, somada a melhora dos
fundamentos, a reducao das incertezas regulatorias e ao fortalecimento
da entrada de novos contratos, ja levou a revisbes positivas das
expectativas de mercado, reforcando a recuperagdo esperada dos
volumes da Tupy na América do Norte.

Tabela 17: Perspectiva de crescimento do mercado de veiculos por segmento

Source | 2026E 2027E 2028E 2029E
£  ACTResearch  -27% +12% +11% +10% +3%
Medium and heavy
-~ 0 0, 0, ~90,
M e mimesilivaliiiss O S&P Global 6% +5% +7% +5% 2%
@ Sindipegas -10% 0% 0% +3% +4%
DL Machinery @ Sindipegas +14% 7% +5% +6% +3%
£=  sepGlobal 1% -2% 0% +2% +4%
'ﬁo‘ I:ight vehicles.and £
|Ig|?1\.t ::ommeraal 0 S&P Global -1% -2% 0% +1% +3%
>  \ehicles
@ Sindipegas +6% +3% +4% +1% +1%

Fonte: Sindipegas, S&P Global, ACT Research e BTG Pactual.

Mudancas recentes de governanga

Ao longo de 2026, a Tupy implementou diversas mudangas em sua
lideranca executiva, comegando pelo processo de sucessdo do CEO. Em
maio, a companhia nomeou Harro Burmann como novo CEO, com efeito
a partir de 1° de junho, substituindo Gueitiro Genso, que vinha ocupando
o cargo interinamente. Burmann possui mais de 35 anos de experiéncia
em operagdes industriais e transformagdo organizacional, incluindo
posicoes relevantes em Dana, Estaleiro Atlantico Sul e Hidrovias do
Brasil. O Conselho de Administracdo destacou sua experiéncia de
lideranca e os relacionamentos construidos ao longo da industria
automotiva como elementos bastante alinhados com o momento atual e
as prioridades estratégicas da companhia.

Mais recentemente, a Tupy também anunciou uma mudanga em sua
liderangca financeira e de relagbes com investidores. Em julho, a
companhia nomeou Augusto Ribeiro como Vice-Presidente de Financas,
Administragdo e Diretor de Relagdes com Investidores, assumindo o
cargo em 10 de agosto, substituindo Rodrigo Périco. Ribeiro possui mais
de 25 anos de experiéncia em finangas corporativas e ja ocupou cargos
como CFO na Vibra Energia, PicPay, lochpe-Maxion e BRF. A mudanga
também unificou as areas Financeira e de Rl sob uma mesma lideranca,
permitindo que Gueitiro Genso se concentre em Estratégia, Novos
Negdcios, Inovagao e M&A.
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Figura 14: Equipe de alta administragdao da Tupy
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\ n Ricardo Sendim Fioramonte
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Gueitiro Matsuo Genso

Vice President of
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Toni Marcelo Zampieri Bueno
Vice President of
Purchasing and Logistics

Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Por fim, do ponto de vista de governanca, a Tupy também passou por
mudancas em seu Conselho de Administracdo neste ano. Em fevereiro,
Marcio Anténio Chiumento renunciou ao cargo de Conselheiro e
Coordenador do Comité de Finangas e Investimentos por motivos
pessoais. Ele foi substituido pela conselheira suplente Adriana Duarte
Chagastelles, que permanecera no cargo até o final do atual mandato do
conselho, em abril de 2027.
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Figura 15: Conselho de Administragao da Tupy

22/09/2026
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

De forma geral, enxergamos essas mudangas como parte de uma
reorganizacao mais ampla da lideranca da Tupy, trazendo executivos
experientes dos setores industrial e financeiro, ao mesmo tempo em que
permite a lideranga anterior concentrar esforgos em estratégia, novos
negocios e M&A.

Conhecendo o novo CEO da Tupy

Apos a concluséo da transigdo do CEO em 1° de junho, a companhia
publicou uma entrevista com Harro Burmann em seu canal do YouTube.
Durante a conversa, foi possivel obter uma visdo mais atualizada sobre
sua experiéncia nos setores industrial e automotivo, bem como detalhes
adicionais sobre suas prioridades estratégicas e agenda de eficiéncia
para a companhia ao longo de sua gestdo. Acreditamos que a entrevista
oferece informacgdes uteis sobre a diregao da Tupy sob a nova lideranga,
especialmente em relagao as iniciativas que poderdo moldar a préxima
fase de desenvolvimento da companhia.

Experiéncia

Harro Burmann possui mais de 35 anos de experiéncia profissional,
incluindo 25 anos na Dana, além de passagens pela Bauer e Hidrovias do
Brasil. Iniciou sua carreira na area de forjaria da Dana e permaneceu
aproximadamente 11 anos nessa atividade, adquirindo conhecimento
profundo tanto de processos de fundi¢do quanto de forjamento e dos
desafios operacionais da industria. Seu primeiro grande relacionamento
comercial ocorreu com a GM. Participou também da fusdo entre Dana e
Rockwell, experiéncia que envolveu desafios relevantes de integragao
cultural.
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Mentalidade

Burmann afirmou ndo acreditar em melhorar processos antes de
estabiliza-los. Em sua visdo, quando um processo ainda € instavel, torna-
se praticamente impossivel promover melhorias efetivas. Por isso, sua
abordagem consiste em revisar processos, entender o valor de cada fluxo
de trabalho dentro da companhia e como isso se traduz em valor para os
clientes.

Estratégia

Sua chegada nao deve ser interpretada como uma mudanga estratégica,
mas como uma aceleragdo da agenda ja existente. A companhia ja possui
um plano estruturado para o periodo 2026-30 e ele pretende continuar
focado em componentes estruturais e cadeia de suprimentos, buscando
gerar maior valor para os clientes.

Contratos

Burmann destacou uma visédo diferente sobre capital de giro. Em um
ambiente de custo de capital mais elevado, o foco continua sendo
alcangar capital de giro proximo de zero, embora em experiéncias
anteriores tenha conseguido operar com capital de giro negativo. De
maneira mais ampla, enfatizou a importancia de um playbook claramente
definido uma vez que os processos estejam estabilizados.

Planos de curto prazo

O CEO destacou trés pilares principais para sua agenda inicial: (i) visitar
as plantas industriais e conhecer as pessoas, estabelecendo contato
direto com os funcionarios; (ii) ouvir as liderangas e remover obstaculos
gue impegam a exceléncia operacional; e (iii) visitar clientes e escuta-los,
fortalecendo o relacionamento e a proximidade com eles.

Principais conclusdes da nossa reunidao de café da manha com o
novo CFO da Tupy (continuacéao)

Gestao e reorganizagido da governanga

A Tupy passou recentemente por uma ampla reorganizacao de gestéo e
governanga. A renovagao da alta administragao, incluindo CEO e CFO,
foi um componente importante desse processo e reflete um esforgo mais
amplo para remodelar a cultura e o modelo de gestdo da companhia. Uma
prioridade fundamental é colocar as pessoas certas nos cargos certos,
fortalecendo meritocracia, metas e responsabilizagdo. Iniciativas de
alinhamento interno também estdo sendo implementadas para reforgar
essas mudancgas culturais, sugerindo que a transformagao vai além da
alta administragao e alcanga toda a organizagao.

Alocacao de capital e desalavancagem

As prioridades da administragdo estdo cada vez mais concentradas em
desalavancagem do balango patrimonial, eficiéncia operacional e maior
disciplina na alocagdo de capital. A companhia busca reduzir a
alavancagem liquida para abaixo de 3,0x até o final do ano e,
posteriormente, para menos de 2,0x 0 mais rapido possivel, mantendo a
reducéo da divida bruta como principal prioridade de alocacéo de capital.
Ao mesmo tempo, as margens devem se beneficiar de iniciativas de
eficiéncia e de uma maior alavancagem operacional. A administragéo
também vem reavaliando decisdes historicas de investimento por meio de
analises pdés-implementacdo de projetos de capex, com o objetivo de
questionar premissas e fortalecer a disciplina de retorno dos
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investimentos. Nesse contexto, a administracao ressaltou a importancia
de gerar ROIC acima do custo de capital e de ampliar a capacidade da
Tupy de navegar as exigéncias do ambiente global das montadoras.

Grafico 10: Evolucgao da divida liquida e do EBITDA da Tupy (R$ milhdes)
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Expansao de margens

Do lado operacional, a otimizagdo da malha industrial surge como uma
das principais alavancas de margem. A administracdo considera
atualmente a planta de Betim diluidora de margens e pretende
reposiciona-la principalmente para produ¢do de componentes, enquanto
amplia o papel de Joinville como polo de manufatura de alto volume para
blocos e cabecotes. Isso deve permitir a Tupy otimizar a produgéo entre
diferentes unidades, alocando cada componente a linha e planta mais
adequadas, a0 mesmo tempo em que captura ganhos de utilizagdo da
capacidade e maiores volumes. O México representa outra oportunidade
operacional importante, com espago para avangos em utilizagdo,
produtividade e automacao. Como os custos de mao de obra no México
sao relativamente elevados, o retorno potencial das iniciativas de
automacao é maior. Além da otimizagdo da malha industrial, uma
disciplina mais rigida de custos deve ser outra importante fonte de
expansao da rentabilidade.

Grafico 11: Racionalizagao da capacidade apds a aquisicao da Teksid
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Precificagao e gestao de receitas

A precificacdo é outra area na qual a administracdo vé espacgo para
recuperagdo de margens. Embora recomposigcdo de pregos seja um
elemento normal da industria, a Tupy esta migrando para uma abordagem
mais granular de gest&o de receitas, analisando a economia por cliente e
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linha de produto. O objetivo é ampliar a visibilidade sobre margens,
repasses cambiais, mix de produtos e qualidade, além de custos com
sucata e retrabalho. A companhia esta negociando ajustes contratuais
voltados a recomposicdo de margens, incluindo reequilibrio de
pagamentos fixos e mudangas mais amplas na estrutura de precos e
rentabilidade. A administragdo também pretende aprimorar a distingao
entre EBITDA recorrente e itens extraordinarios ou nao recorrentes,
aumentando a transparéncia sobre a trajetoria subjacente dos resultados.

Demanda de mercado

O cenario de demanda parece estar se tornando mais favoravel. O ano
de 2025 foi dificil para veiculos pesados, com a incerteza tarifaria
provocando disrupgdes significativas. Entretanto, esse ambiente gerou
demanda reprimida que agora esta se convertendo em novas
oportunidades comerciais. A administracdo vé precos de frete mais
sustentaveis e espera um ciclo de recuperagédo ao longo dos proximos
anos. Importante destacar que a recuperagcao nao é vista apenas como
resultado de compras antecipadas, mas sim da combinacdo entre
demanda estrutural e necessidade de renovacéao de frotas. A visibilidade
da carteira de pedidos ja avanca até 2027, apoiada tanto por programas
ja existentes quanto por novos contratos. Dentro dos veiculos pesados, a
Tupy espera continuar ganhando participagdo no segmento Classe 8,
onde a concorréncia chinesa é mais limitada e a produgdo cativa € menos
presente.

Grafico 12: Ciclo de caminhées pesados deve se recuperar nos Estados
Unidos
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

China

A China representa uma oportunidade mais estratégica e de longo prazo.
A administracdo espera que caminhdes e maquinas chinesas se tornem
cada vez mais relevantes globalmente, criando oportunidades para a
Tupy por meio de sua base global de clientes e rede de distribuigdo. A
companhia também busca acelerar a verticalizagdo dos seus servigos,
permitindo capturar uma parcela maior da cadeia de valor de reposigéo e
servigos. Isso pode se tornar cada vez mais relevante a medida que a
Tupy procura diversificar suas avenidas de crescimento para além dos
volumes tradicionais ligados as montadoras.
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Tarifas

Aproximadamente 10% da receita liquida da Tupy é gerada por
exportacdes do Brasil para os Estados Unidos sujeitas a tarifa da Secao
232 de 25%. A administragao afirmou que esse custo adicional esta sendo
totalmente repassado aos clientes, limitando o impacto direto sobre a
rentabilidade.

Data centers e mercado off-road

A exposicdo da Tupy ao mercado off-road, que representa
aproximadamente 20% da receita liquida, oferece uma avenida adicional
de crescimento, incluindo exposi¢cdo a demanda ligada a data centers. A
Caterpillar atualmente representa aproximadamente 8% da receita total,
evidenciando a relevancia desse relacionamento comercial. A
administracdo também enxerga uma oportunidade emergente no
mercado brasileiro de data centers apds uma parceria firmada com um
fabricante no ano passado. Embora ainda represente uma oportunidade
incremental e ndo um motor central de lucro liquido, a administragéo vé o
ecossistema de data centers como uma forma de aplicar as capacidades
industriais da companhia em novas aplicagdes.

Capital de giro

A Tupy reduziu significativamente seus estoques antes dos ajustes
planejados de capacidade no México e no Brasil. As contas a receber
também melhoraram, impulsionadas por processos mais eficientes de
faturamento e cobranca, resultando em uma reducéo relevante dos dias
de recebimento. Importante destacar que a administragdo considera essa
melhora estrutural, e ndo temporaria, embora ainda enxergue espago
adicional para otimizagao. Isso deve apoiar a geragao de caixa e reforgar
a trajetodria de desalavancagem da companhia.

Grafico 13: Evolugéo do capital de giro (R$ milhdes) e do ciclo de conversao
de caixa (dias)
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Resultados financeiros e valuation

Atualizamos nossas estimativas para incorporar as tendéncias recentes e
os resultados trimestrais. Nossa nova projecéo de receita liquida é de R$
10 bilhGes para 2026 e R$ 10,7 bilndes para 2027, refletindo
principalmente um cenario de volumes mais fracos na América do Norte
e uma recuperagao gradual ao longo do segundo semestre de 2026.
Projetamos EBITDA ajustado de R$ 749 milhdes em 2026 e R$ 1,2 bilhdo
em 2027, implicando margens de 8% e 11%, respectivamente. As
projecoes também refletem os beneficios das iniciativas de reestruturagéo
e eficiéncia implementadas anteriormente, além de alguma alavancagem
operacional a medida que os volumes se recuperam. Por fim, projetamos
lucro liquido de -R$ 13 milhdes em 2026 e R$ 358 milhdes em 2027.
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Nosso novo prego-alvo € de R$ 24, implicando potencial de valorizagéo
de 49%, e elevamos a recomendacao da Tupy para Compra (de Neutra).

Tabela 18: Principais resultados do valuation da Tupy pelo BTG Pactual

22/09/2026

BTG Pactual's main outputs (in R$mn) 2024 2025 2026E 2027E SHOWEhL%)
24-25(y/y)  25-26(y/y)  26-27 (y/y)
Net revenues 10,665 9,693 10,015 10,681 -9% 3% 7%
Domestic revenues 3,774 3,972 3,874 4,005 5% -2% 3%
Structural components 3,033 2,626 2,493 2,568 -13% -5% 3%
Distribution 599 666 668 688 11% 0% 3%
Energy & decarbonization 142 680 713 748 378% 5% 5%
External market revenues 6,499 5,721 6,141 6,676 -12% 7% 9%
Structural components 6,158 5,454 5,897 6,412 -11% 8% 9%
Distribution 201 166 154 166 -18% -7% 8%
Energy & decarbonization 141 101 90 99 -28% -10% 9%
Adj. EBITDA 1,294 661 749 1,154 -49% 13% 54%
Adj. EBITDA margin 12.1% 6.8% 7.5% 10.8% -5.3p.p. 0.7 p.p. 3.3p.p.
Net income 82 -655 -13 358 n.m n.m. n.m.
Net margin 0.8% -6.8% -0.1% 3.4% -7.5p.p. 6.6p.p. 3.5p.p.
Capex 444 418 500 516 -6% 20% 3%
% of net revenue 4.2% 4.3% 5.0% 4.8% 0.1p.p. 0.7 p.p. -0.2p.p.
Net Debt / Adj. EBITDA 1.9x 3.4x 2.9x 1.9x 1.5p.p. -0.4p.p. -1.0p.p.
Fonte: BTG Pactual.
Tabela 19: Tupy — BTG versus consenso
Net revenues 10,015 10,681 10,137 10913 w -1% w -2%
Adj. EBITDA 749 1,154 835 1171 v -10% v -1%
Adj EBITDAMargin (%) 7.5% 10.8% 8.2% 10.7%  a29pp 4a04pp
Netincome -13 358 97 309 nm A 16%
Net Margin (%) 0% 3% 1% 3% A3.6pp alTpp
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
Secao 5 — lochpe-Maxion
Mantemos a recomendagdo Neutra para a lochpe-Maxion, com prego-
alvo de R$ 12 (ante R$ 14). Embora vejamos a companhia se
beneficiando da melhora do ambiente para veiculos pesados,
principalmente na América do Norte, acreditamos que o cenario
desafiador na Europa continua sendo um obstaculo relevante. Além disso,
enxergamos espago mais limitado para novos ganhos de participagéo de
mercado na regido, dado o crescimento expressivo da companhia nos
ultimos anos. Os veiculos comerciais no Brasil também devem continuar
pressionados pelo ambiente de juros elevados. Por fim, o processo
antitruste em andamento na Alemanha, que estimamos poder atingir até
€ 25 milhdes, continua representando um desafio para a tese. Dessa
forma, mantemos nossa recomendacao Neutra.
Atualizagao dos volumes globais da industria automotiva
Como discutido na Segao 1, as proje¢cdes mais recentes das consultorias
apontam para um cenario misto para a producgéo global de veiculos em
2026. A produgédo de veiculos leves deve cair 2% al/a globalmente,
movimento que se reduz para 1% quando excluimos a China,
evidenciando que boa parte da contragdo decorre da fraqueza da
35
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producéao chinesa. Ja os veiculos comerciais apresentam um cenario mais
favoravel: o volume global deve crescer 4%, acelerando para 8% quando
a China é excluida.

Figura 16: Perspectiva global de produgao de veiculos leves e comerciais
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Fonte: Companhia e BTG Pactual.

Atualizagao sobre o processo antitruste na Alemanha

Em junho de 2022, a autoridade antitruste alema (Bundeskartellamt —
BKartA) realizou inspegbes na Maxion Wheels Holding GmbH, em
Kdnigswinter, na Alemanha, como parte de uma investigagao relacionada
a possivel violagado das regras de concorréncia na venda de rodas de
aluminio para veiculos leves. Posteriormente, a Maxion Wheels Holding
GmbH recebeu uma notificagdo formal da BKartA alegando
descumprimento de determinadas regras concorrenciais durante um
periodo especifico. O processo continua em andamento. Embora a
notificagdo n&o represente uma concluséo definitiva nem uma penalidade
formal, a lochpe-Maxion informou que o procedimento permanece sigiloso
e que tanto seu desfecho quanto o cronograma continuam incertos.
Estimamos que uma eventual multa possa atingir até € 25 milhdes.

Tabela 20: Sensibilidade do fluxo de caixa para a firma a uma potencial multa
antitruste na Alemanha

FCF sensitivity to a potential antitrust-related disbursement

Potential outflow (€émn) 5 10 15 20 25
FX Rate (EUR/BRL) 5.86 5.86 5.86 5.86 5.86
Outflow in R$mn -29 -59 -88 -117 -147
2027 FCFE (BTGe, in R$mn) 226 226 226 226 226
Cash outflow as % of FCFE 13% 26% 39% 52% 65%

Fonte: BTG Pactual.

Valuation

Atualizamos nossas estimativas para incorporar as tendéncias recentes e
os resultados trimestrais. Nossa nova projecdo de receita liquida é de R$
15,8 bilhdes para 2026 e R$ 17,4 bilhdes para 2027, refletindo
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principalmente a melhora dos volumes de veiculos comerciais na América
do Norte e a resiliéncia dos veiculos leves. Projetamos EBITDA de R$ 1,6
bilhdo em 2026 e R$ 1,9 bilhdo em 2027, implicando margens de 10% e
11%, respectivamente. As projecbes incorporam uma recuperagao
gradual da alavancagem operacional a medida que os volumes evoluem
positivamente. Por fim, projetamos lucro liquido de R$ 258 milhdes em
2026 e R$ 374 milhdes em 2027. Nosso novo prego-alvo é de R$ 12 (ante
R$ 14), implicando potencial de valorizagdo de 28%, e mantemos
recomendacdo Neutra para a lochpe-Maxion.

Tabela 21: Principais resultados do valuation da lochpe-Maxion pelo BTG Pactual

Growth (%,
BTG Pactual's main outputs (R$mn) 2024 2025 2026E 2027E re (%)
24-25(y/y) 25-26(y/y) 26-27 (y/y)

Net revenues 15,332 15,367 15,802 17,370 0% 3% 10%
North America 4,584 3,877 3,963 4,464 -15% 2% 13%
South America 4,359 4,387 4,523 4,751 1% 3% 5%
Europe 5,036 5,800 5,901 6,445 15% 2% Q%
Asia + Others 1,353 1,303 1,415 1,710 -4% 9% 21%

Adj. EBITDA 1,524 1,493 1,643 1,906 -2% 10% 16%

Adj. EBITDA margin (%) 9.9% 9.7% 10.4% 11.0% -0.2p.p. 0.7p.p. 0.6p.p.

Net Income 265 98 258 374 -63% 162% 45%

Adj. Net margin (%) 1.7% 0.6% 1.6% 2.2% -1.1p.p. 10p.p. 0.5p.p.

Capex 673 625 532 573 -7% -15% 8%

Net Debt/EBITDA 2.4x 2.7x 2.3x 1.9x 0.3x -0.4x -0.4x

Fonte: BTG Pactual.

Tabela 22: lochpe-Maxion — BTG versus consenso

Consolidated
Netrevenues 15,802 17,370 15,792 16,843 o 0% a 3%
Adj. EBITDA 1,643 1,906 1,630 1,746 o 1% o 9%
Adj. EBITDA Margin (%) 10.4% 11.0% 10.3% 10.4% 0.1p.p. 0.6p.p.
Netincome 258 374 251 328 a 3% & 14%
Net Margin (%) 1.6% 2.2% 1.6% 1.9% 00p.p. 0.2p.p.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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Informagodes importantes
Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.
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risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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