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Fitch Afirma Ratings 'BB-'/'AA(bra)' da Tupy;
Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Monterrey - 30 Oct 2026: A Fitch Ratings afirmou hoje os IDRs (/ssuer Default Ratings -
Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moeda Estrangeira e Moeda Local 'BB-'e o
Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)' da Tupy S.A. (Tupy). A Perspectiva dos ratings corporativos é
Estavel.

A Fitch também afirmou o rating 'BB-' das notas seniores sem garantia no valor de USD375 milhdes,
com vencimento em 2031, emitidas pela Tupy Netherlands Finance B.V.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

A afirmacdo reflete a sélida posicao de negécios da Tupy, uma fornecedora Tier-1 de componentes de
alto valor agregado. A agdo de rating é apoiada pela expectativa de recuperacao da geracdo de caixa e
da alavancagem entre 2026 e 2027. A Fitch projeta que a alavancagem liquida (divida liquida/EBITDA)
da empresa melhorara para cerca de 3,0 vezes até o final de 2026, de 4,6 vezes em 2025, impulsionada
pela recuperag¢do de volumes e por iniciativas de eficiéncia de custos. Além disso, um confortavel
cronograma de amortizagdo de divida sustenta a trajetéria do rating.

As classificacdes sao limitadas pelo fato de a companhia ter escala menor que a de seus pares globais,
pela diversificacdo geografica moderada e pela elevada ciclicidade e competitividade da industria
automotiva.

Alavancagem em Queda em 2026-2027: A Fitch acredita que a alavancagem da Tupy atingiu seu pico
em junho de 2026. A estrutura de capital da companhia deve se fortalecer a medida que os volumes se
recuperam e as iniciativas de eficiéncia de custos surtem efeito, levando a alavancagem liquida para
abaixo do gatilho negativo de 3,5 vezes até o final deste ano. A agéncia projeta que a alavancagem
liquida melhorara para cerca de 3,0 vezes no final de 2026, de 4,6 vezes em 2025, devido a uma
geracdo de caixa mais robusta. Em dezembro de 2025, a Tupy obteve um waiver para o covenant de
alavancagem de suas debéntures, o qual restringe o pagamento de dividendos até que a alavancagem
liquida atinja 2,75 vezes e limita o capex anual a BRL600 milhdes até setembro de 2027. As métricas de
alavancagem bruta e liquida, medidas pelo EBITDA, devem se recuperar para cerca de 3,5 vezes e 2,0
vezes, respectivamente, até o final de 2027.

Recuperacao do Fluxo de Caixa até 2027: A Fitch projeta fortalecimento do EBITDA da Tupy no
segundo semestre de 2026, apoiado pela retomada de receitas em um contexto de recuperacao do
setor no Brasil e na América do Norte, além de melhora das margens de rentabilidade. O EBITDA da
Tupy, pelo critério da Fitch, deve superar BRL650 milhdes em 2026, apds BRL482 milhdes em 2025. A



melhora na gestdo do capital de giro deve levar o fluxo de caixa das operacdes a superar BRL500
milh&es em 2026, suficiente para cobrir o capex de BRL420 milhdes.

A Fitch espera que essa recuperacao continue em 2027, com crescimento de receita na faixa de 10% a
12% e EBITDA atingindo BRL1,0 bilhao. Esse crescimento deve gerar maior, porém sustentavel,
necessidade de capital de giro, com o fluxo de caixa livre (FCF) tornando-se levemente negativo no
proximo ano. Riscos de queda maior do FCF permanecem, uma vez que taxas de juros
persistentemente elevadas ou condi¢des de negdcios mais fracas podem reduzir o ritmo de
desalavancagem.

Sélida Posicao de Negoécios: A Tupy esta bem-posicionada como fornecedora Tier-1 de componentes
de alto valor agregado para veiculos comerciais, maquinas e equipamentos industriais. Sua forte
penetracdo de mercado e sua relevancia na cadeia de suprimentos resultam em elevados custos de
substituicao para seus clientes. O baixo volume da receita, proxima de USD2 bilhdes, em relagdo ao de
outras fornecedoras globais de autopecas, é mitigado por relacionamentos de longa data com grandes
fabricantes de equipamentos originais (OEMs) e por uma presenca geografica moderada.

Elevada Exposicao Ciclica: Cerca de 85% da receita da Tupy provém de componentes para veiculos
comerciais e maquinas pesadas, segmentos altamente expostos a ciclos de investimento industrial,
taxas de juros, confianca empresarial e mudancas regulatérias. O setor também enfrenta riscos
geopoliticos, ja que tarifas tém adicionado volatilidade comercial, mas a exposicao da Tupy é
administravel, pois seus produtos atendem as regras de origem do United States-Mexico-Canada
Agreement (USMCA) e as exporta¢des do Brasil para a América do Norte sao limitadas. Essa ciclicidade
é parcialmente mitigada pelo segmento de reposicao (aftermarket) e pelo envelhecimento da frota de
veiculos no Brasil, o que deve sustentar a demanda por reposicao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Poderiam, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢ao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Alavancagem bruta, medida pelo EBITDA, mantida de forma sustentada acima de 5,0 vezes;
-- Alavancagem liquida, medida pelo EBITDA, consistentemente acima de 3,5 vezes;

-- Margem de EBITDA continuamente abaixo de 8%;

-- Deterioracao da liquidez.

Fatores que Poderiam, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Melhora adicional de presenca geografica, diversificacdo de clientes e escala, aliada a uma melhora
substancial do FCF;

-- Alavancagem bruta, medida pelo EBITDA, mantida de forma sustentada abaixo de 3,5 vezes;



-- Alavancagem liquida, medida pelo EBITDA, consistentemente abaixo de 2,5 vezes;
--Margem de EBITDA continuamente igual ou superior a 10%;

-- Manutenc¢ao da robusta liquidez.

Principais Premissas do Cenario de Rating da Fitch

-- Crescimento médio de receita na faixa de um digito alto ao longo da proje¢do para 2026-2028,
apoiado pela recuperacdo dos volumes;

-- Precos aumentando em linha com a inflagdo e beneficiados por mecanismos de repasse de precos;

-- Margens de EBITDA de aproximadamente 7% em 2026, melhorando gradualmente para cerca de
10,5% até 2028;

-- Ciclo de capital de giro liquido melhorando para 80 dias em 2026-2028, impulsionado pela
otimizagao de estoques e pelo recebimento de contas a receber;

-- Intensidade de Capex entre 4% e 4,5% da receita para o periodo 2026-2028;

-- Auséncia de pagamento de dividendos em 2026 e 2027, com possivel retomada de dividendos
discricionarios em 2028, sujeita a gera¢do de caixa e a aprovag¢do dos acionistas;

-- Divida bruta de BRL4,0 bilhdes ao final de 2026, declinando para BRL3,5 bilhdes até o final de 2028;

-- Posicao minima de caixa de aproximadamente BRL1,4 bilhdo.
ANALISE DE PARES

Os ratings da Tupy refletem maior alavancagem, menor escala e rentabilidade mais fraca que as de
seus pares regionais Nemak, S.A.B. de C.V. (Nemak; BBB-/Perspectiva Negativa) e Metalsa S.A.P.l. de
C.V. (Metalsa; BBB-/Perspectiva Estavel). As receitas da Nemak e da Metalsa sdao de aproximadamente
USD6 bilhdes e USD3 bilhdes, respectivamente, em comparacdo com os quase USD2 bilhdes da Tupy.
A Fitch espera que a margem de EBITDA da Tupy permaneca abaixo de 10% até 2027, enquanto
Nemak e Metalsa devem manter margens entre 10% e 12% no mesmo periodo. A maior exposicao da
Tupy a veiculos pesados e maquinas aumenta sua sensibilidade a ciclicidade da indUstria automotiva,
resultando em margens de rentabilidade mais volateis que a desses pares.

Esses fatores sao parcialmente compensados pela menor concentragao de clientes da Tupy, por sua
solida posicdo de mercado em seus principais segmentos e por uma diversificagdo geografica maior
que a da Metalsa, cuja base de receitas é mais concentrada na América do Norte.

Os segmentos de reposicdo (aftermarket) e energia da Tupy, que juntos representam
aproximadamente 15% das receitas, proporcionam diversificacao adicional de mercados finais e
mitigam parcialmente os ciclos do setor.



A Fitch projeta que a alavancagem liquida da Tupy, medida pelo EBITDA, melhorara para cerca de 3,0
vezes em 2026, enquanto a da Nemak deve ficar ligeiramente acima de 2,5 vezes e a da Metalsa,
abaixo de 1,5 vez.

Outras fornecedoras globais de autopec¢as com rating 'BB', incluindo Dana Incorporated (Dana;
BB+/Perspectiva Estavel) e Allison Transmission Holdings, Inc. (Allison; BB+/Perspectiva Estavel), a Tupy
€ menor e apresenta maior endividamento, apesar da fusao da Dana com a Eaton Mobility e da
aquisicao, pela Allison, do segmento Off-Highway da Dana.

Inputs e Scores da Ferramenta de Rating de Financas Corporativas

A Fitch classificou a emissora da seguinte forma, utilizando sua Ferramenta de Rating Corporativo
(Corporate Rating Tool, CRT) para determinar o Perfil de Crédito Individual (PCI):

Fatores do perfil de negdcios e financeiro (avaliacao, importancia relativa): gestao ('bb+', Menor),
caracteristicas do setor ('bb-', Moderada), posicionamento de mercado e competitivo ('‘bbb-', Maior),
diversificacdo e qualidade dos ativos ('bb+', Moderada), caracteristicas operacionais da companhia
('bb', Moderada), rentabilidade ('bb-', Moderada), estrutura financeira ('b', Maior) e flexibilidade
financeira ('bb', Moderada).

Os subfatores financeiros quantitativos sao baseados em parametros customizados de periodos
financeiros do CRT: peso de 5% para o ano histérico de 2025, 15% para o ano projetado de 2026, 40%
para o ano projetado de 2027 e 40% para o ano projetado de 2028.

A avaliagdao de governanga, classificada como 'boa’, ndo gera impacto.

A avaliacao do ambiente operacional, classificada como 'bbb', ndo gera impacto.
O SCP é 'bb-'.

Para derivar o IDR de Longo Prazo:

A Fitch ndo realizou ajustes ao SCP, resultando em um IDR de 'BB-'.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings

As principais fontes de informacao utilizadas na analise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

Sinais de Vulnerabilidade Climatica
Os resultados da nossa analise do Climate.VS ndo indicaram um risco elevado para a Tupy.
CONSIDERA(;C)ES DE ESG

A Tupy possui Score de Relevancia de Crédito Ambiental, Social e de Governanca (ESG) ‘4’ para



Estrutura de Governanca, devido ao risco de independéncia do Conselho Administrativo, o que tem
impacto negativo no perfil de crédito e é relevante para os ratings, em conjunto com outros fatores.

Salvo disposi¢do em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de ESG € '3'. Isto significa que
as questdes de ESG sdo neutras ou tém impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua
natureza, ou a forma como estdo sendo por ela administradas. Os scores de relevancia ESG ndo sao
inputs para o processo de rating, mas uma observacao sobre a relevancia de fatores ESG na decisdo de
rating. Para mais informac®&es sobre os Scores de ESG da Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/
topics/esg/products#esg-relevance-scores.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

A Tupy mantém uma liquidez adequada. Em 30 de junho de 2026, detinha aproximadamente BRL2,0
bilhdes em caixa e equivalentes, frente a obrigacdes de curto prazo de BRL189 milhdes. Seu
cronograma vencimentos de divida esta bem distribuido, sem pagamentos relevantes até 2029,
quando BRL790 milhdes em debéntures vencem. No segundo semestre de 2026, a Tupy obteve um
empréstimo de BRL600 milh&es junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) para otimizar sua estrutura financeira e apoiar sua estratégia de crescimento. A Fitch espera
que a empresa continue sendo proativa na gestao dos vencimentos futuros.

Ao final do segundo trimestre de 2026, a divida total era de BRL3,9 bilh&es, incluindo BRL1,5 bilhdo
referente a trés emissdes de debéntures e cerca de BRL2,0 bilhdes relacionados a nota internacional
de USD375 milh&es com vencimento em 2031. A Tupy também utiliza linhas locais de financiamento a
exportacdo e uma linha de crédito do BNDES para financiar suas operag¢des. A companhia mantém
uma politica de dividendos flexivel, vinculada a sua estrutura de capital, e a Fitch ndo espera a
retomada de pagamentos de dividendos antes de 2028.

PERFIL DO EMISSOR

A Tupy é uma fornecedora automotiva e fabricante independente lider de componentes de ferro
fundido, como blocos de motor e cabecotes de cilindro, para bens de capital, atendendo aos setores
de transporte comercial, agricultura, construcao civil, mineracdo e gera¢do de energia a partir de
fabricas no Brasil, no México e em Portugal.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolug¢ao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Tupy S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.



Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 26 de junho de 2014.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 13 de novembro de 2025.
Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

--Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);
--Metodologia de Ratings Corporativos (9 de janeiro de 2026).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.09 Jan 2026) (including rating assumption sensitivity)


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10331014

Metodologia de Ratings Corporativos (pub.09 Jan 2026)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)
National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.09 Jan 2026)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

Tupy Netherlands Finance B.V.  EU Endorsed, UK Endorsed

Tupy S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢bes de ratings, na secao de
exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado ou


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10332096
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10147245
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10330712
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1064886
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-tupy-ratings-at-bb-outlook-stable-30-10-2026#solicitation-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo
variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informagao publica envolvida, do acesso a administra¢cdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdi¢ao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdao de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatdrio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des
financeiras e outras informagdes sao naturalmente prospectivos e incorporam hipoéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padr&es do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informagdes sobre os melhores cenarios de elevacdo de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta eleva¢des de quatro graduagdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

As informac08es neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou
taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
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