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RESUMO

O negro de carbono (também chamado negro de fumo) ¢ um insumo quimico amplamente
utilizado em diversas industrias, principalmente como agente de refor¢o em pneus. Apesar de
se tratar de um mercado concentrado em poucas fabricantes, o setor apresenta alto grau de
rivalidade entre os concorrentes, 0os quais buscam proteger seu posicionamento competitivo
através da diversificagdo geografica e eficiéncia de custos de producgdo. Nos ultimos anos, o
deslocamento da capacidade produtiva para o continente asidtico ¢ um aumento consideravel
das importacdes a baixo preco t€ém diminuido o poder de barganha das produtoras, dificultando
o repasse de pregos de matérias-primas nos contratos e comprimindo margens. Mediante tal
cenario, o presente trabalho tem como principal objetivo a avaliagdo do valor justo da Cabot,
uma das maiores empresas do setor, através do método de fluxo de caixa descontado. Para tal,
foram revisitados os principais métodos de avaliagdo de empresas na revisao bibliografica e foi
montado um modelo financeiro, cujas premissas foram embasadas nos conhecimentos do setor
e da empresa adquiridos e discutidos ao longo do trabalho. Os resultados obtidos foram
triangulados com uma avaliacdo relativa com outras empresas listadas através de seus multiplos
de mercado. Foram testados também diferentes cenarios de demanda e prego, evidenciando a
sensibilidade da empresa as condi¢des do setor como um todo. Tais analises visam direcionar a
decisdo de investidores de longo prazo sobre um investimento nas agodes listadas em bolsa da

Cabot.

Palavras-chave: Negro de fumo. Cabot. Fluxo de caixa descontado. Avaliagcdo de empresas.






ABSTRACT

Carbon black is a critical chemical feedstock widely used across several industries, especially
as a reinforcement material in tire manufacturing. Although the market is concentrated among
a few producers, competitive rivalry remains high, with producers seeking to preserve their
strategic positions through geographic diversification and production cost efficiency. In recent
years, the shift in global production capacity toward Asia and the surge in low-priced imports
have weakened producers’ bargaining power, limiting their ability to pass through feedstock
cost increases to customer contracts and compressing margins. In this context, this study
estimates the fair value of Cabot Corporation, one of the leading companies in the sector, using
a discounted cash flow approach. The analysis is supported by a review of the main valuation
methods, the development of a financial model based on industry dynamics and company-
specific insights, and a triangulation of results through relative valuation with peer market
multiples. Sensitivity tests under different price and demand scenarios further highlight the
company’s exposure to broader industry conditions. Overall, the study aims to inform long-
term investment decisions regarding Cabot’s publicly listed shares by providing an evidence-

based assessment of its intrinsic value.

Keywords: Carbon black. Cabot. Discounted cash flow. Corporate valuation.
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1. INTRODUCAO

1.1 Justificativa de Escolha do Tema

O negro de fumo, também chamado de carbon black, ¢ um insumo amplamente
utilizado na industria quimica, com aplicacdes que abrangem desde o refor¢o de pneus e
pigmentacdo de tintas até baterias. O mercado de carbon black movimentou cerca de US$19,4
bilhdes em 2024, com demanda estimada de mais de 14 milhdes de toneladas (Technavio,
2024). Apesar de tal relevancia para diversas cadeias produtivas e dimensao consideravel do
mercado, esse setor nao recebe muita atencdo de analistas ¢ investidores institucionais.
Consequentemente, ha baixa cobertura de mercado sobre as empresas listadas do setor, com
poucos bancos emitindo relatérios sobre as companhias e um baixo volume de negociagdo. Essa
escassez de analises aprofundadas cria um espago relevante para desenvolvimento de estudos
académicos que unam o rigor técnico da academia com aplicabilidade pratica para os mercados
de capitais.

Nesse contexto, a Cabot Corporation se apresenta como objeto de estudo
particularmente adequado. Listada na Bolsa de Nova lorque desde 1985 e com valor de mercado
de U$3,6 bilhdes em outubro de 2025, ela se destaca como uma das lideres globais ha mais de
décadas, com operagdes em mais de 20 paises, incluindo o Brasil, e um portfélio diversificado,
com diversos tipos de negro de fumo, além de outros materiais quimicos. Assim, o estudo de
caso dessa empresa permite uma combinacdo interessante de estabilidade operacional e
institucional com uma complexidade analitica relacionada a avaliagdo de empresas com forte
influéncia da volatilidade de matérias-primas, ciclos econdmicos e de demanda, cadeia global

de suprimentos e uso intensivo de capital.
1.2 Objetivos

O principal objetivo deste trabalho ¢ calcular o valor justo da Cabot e,
consequentemente, determinar o preco justo para suas agdes sob a oOtica de uma andlise
fundamentalista. A partir dessa, busca-se compreender se a atual precificagdo no mercado esta
coerente com o valor intrinseco da companhia. Ademais, almeja interpretar os resultados
obtidos e como esses variam em diferentes cendrios e suas implicagdes estratégicas para a
companhia, tanto em termos de alocacdo de capital quanto de criacdo de valor para os
investidores.

Como complemento ao objetivo central, o presente trabalho busca compreender o

contexto macroecondmico e setorial em que a empresa esta inserida, especialmente o
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comportamento da demanda e pre¢o do negro de carbono, principal produto da empresa objeto
de estudo. Essa analise visa identificar os principais fatores de impacto sobre receitas, custos e
investimentos, fornecendo uma base contextual para as premissas do modelo financeiro.
Outrossim, procura examinar o desempenho econdmico e financeiro da empresa, identificando
tendéncias historicas de rentabilidade, alavancagem, investimentos e geragdo de caixa, de modo
a avaliar como sua trajetoria operacional sustenta sua capacidade de criagdao de valor a longo
prazo. Dessa forma, esse trabalho pretende articular a andlise financeira com uma analise
estratégica e setorial mais abrangente, permitindo a compreensao de como aspecto econdmicos

e competitivo moldam o valor da Cabot e sua precificagdo no mercado de capitais.

1.3 Metodologia

O presente Trabalho de Formatura adota abordagem metodoldgica de natureza aplicada,
com método dedutivo e enfoque quantitativo, uma vez que busca estimar o valor justo de uma
empresa a partir da aplicagao de fundamentos teoricos da economia e das finangas corporativas
a um estudo de caso especifico. A valoracdo econdmica, enquanto instrumento analitico,
enquadra-se na perspectiva descritiva e explicativa, pois se propde a descrever o
comportamento econdmico-financeiro do objeto de estudo, através de projecdes e indicadores,
e, a0 mesmo tempo, explicar a formacgdo do valor a partir das varidveis determinantes de
rentabilidade, risco e crescimento.

Do ponto de vista técnico, trata-se de uma pesquisa documental e bibliografica, apoiada
em dados secundarios extraidos de demonstragdes financeiras, relatorios de mercado e bases
oficiais, complementada por revisao tedrica de obras e artigos especializados sobre valoragao
econOmica, custo de capital e estrutura de mercado. Nesse trabalho, o procedimento analitico
parte de principios gerais, como o valor dos fluxos de caixa no tempo e o custo de oportunidade
do capital, para deduzir, a partir da modelagem financeira, o valor intrinseco do ativo estudado,
seguindo, assim, uma légica dedutiva. Dessa forma, a metodologia de valoracdo econdmica ¢
compreendida como um processo analitico sistematico, orientado por principios cientificos, que
busca transformar informagdes financeiras em evidéncias quantitativas de valor econdmico.

Posto isso, foi inicialmente realizada uma revisao bibliografica dos principais métodos
utilizados para avaliag¢do e célculo do valor justo de empresas, fornecendo um embasamento
técnico e tedrico para a elaboragdo do modelo financeiro. A partir desse estudo técnico, foram
escolhidos dois métodos para valoragdo da Cabot: avaliagao por fluxos de caixa descontados e
por andlise comparativa de multiplos de mercado, em linha com as praticas mais comuns no

mercado.
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Apbs a obtencdo dos fundamentos tedricos supracitados, foi feita uma coleta de
informacdes sobre o setor de atuagdo da companhia através de pesquisas em fontes secundarias,
como relatorios de mercado, relatorios da companhia e de concorrentes, além de noticias
relacionadas. A partir dessa, obteve-se dados financeiros e econdomicos da Cabot ¢ de suas
comparaveis, os quais possibilitaram uma maior compreensdo da estrutura de custos e
desempenho financeiro das empresas do setor. Ademais, coletou-se informagdes quantitativas
e qualitativas sobre o setor, como maiores mercados consumidores, localizagdo de clientes e
fornecedores, dinamica competitiva e do comércio internacional, fornecendo uma
fundamentagdo contextual para as premissas utilizadas no modelo financeiro. As principais
conclusdes dessa pesquisa encontram-se nas secdes de Analise Setorial e Analise Empresarial.

Em posse desses dados, foi elaborado o modelo financeiro da Cabot, com proje¢do de
seus demonstrativos financeiros, analise de sua rentabilidade e calculo dos fluxos de caixa
resultantes. As premissas consideradas e a metodologia de cada estimativa encontram-se
descritas na secdo de Projecdes. Além da defini¢do do prego justo através do céalculo do valor
presente dos fluxos de caixa em um cenario base, foram testadas diferentes premissas para as
variaveis principais, de modo a sensibilizar o resultado. Ademais, a escolha por utilizar como
segundo método de avaliagdo a comparacdo de multiplos visa a triangulagdo e validagdo do
resultado, a fim de avaliar eventuais divergéncias. Esses estudos encontram-se na se¢ao de

Analise de Sensibilidade.

1.4 Estrutura do Trabalho

O trabalho de formatura foi estruturado de maneira a detalhar todos os aspectos
envolvidos na avaliagdo de valor de uma empresa: o setor de atuacdo da companhia,
comparagdo do desempenho da companhia com demais participantes do mercado e a
modelagem financeira. Para isso, o trabalho estd dividido em sete capitulos, conforme descrito
a seguir.

O Capitulo 1 consiste na introdugdo do estudo, justificando a escolha do tema e
detalhando a metodologia utilizada e a estrutura do trabalho.

O Capitulo 2 ¢ dedicado a Revisdo Bibliografica, na qual sdo revisitados os principais
métodos utilizados para avaliacdo do valor justo de empresas. Nesse, ¢ dado maior foco ao
método por Fluxo de Caixa Descontado, que foi a metodologia primaria utilizada para o
desenvolvimento do presente trabalho. Assim, sdo detalhados os elementos necessérios para o

calculo do valor justo através desse método de acordo com literatura relevante do mercado. Ao
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final, também ¢ discutido o método de avaliacdo por multiplos de mercado, bem como as
vantagens e desvantagens de tal metodologia.

O Capitulo 3 traz uma analise do setor global de negro de carbono, a fim de fornecer
maior embasamento para as premissas a serem consideradas. Esse capitulo esta dividido em
temas que abrangem um panorama geral do mercado, as propriedades e processo produtivo do
negro de carbono, a cadeia de valor, estudo da demanda, dindmica competitiva e analise
regulatéria. Tais topicos foram selecionados de modo a fornecer uma visao aprofundada acerca
do setor, mas com um direcionamento aos temas mais relevantes para compreensao da dinamica
de mercado e sua influéncia sobre os aspectos financeiros da companbhia.

O Capitulo 4 aborda uma analise empresarial da Cabot, objeto de estudo do presente
trabalho. Essa secdo traz o historico da empresa, uma analise de seu portfolio de produtos,
concentracgdo de clientes e competidores € uma analise financeira da companhia. Nesse ultimo
topico, ¢ feita uma analise comparativa da receita, rentabilidade, fluxo de caixa e alavancagem
da empresa comparada as suas principais concorrentes, de modo a mostrar como seu
posicionamento competitivo se reflete em seus resultados financeiros.

O Capitulo 5 detalha as projecdes e premissas utilizadas no modelo financeiro da
companhia. Com uma abordagem top-down para projecao da receita, o capitulo se inicia com
uma projecao do tamanho de mercado e do preco do negro de carbono. Em seguida, sdo
projetados os custos diretos, despesas, capital de giro, investimentos em capital imobilizado e
intangivel, a posi¢ao de divida e pagamento de dividendos. Ao final dessa se¢do, sdo calculados
os fluxos de caixa livre da companhia durante o periodo de projecdo e, a partir desses, €
calculado o valor justo da Cabot.

O Capitulo 6 traz uma analise de sensibilidade, mostrando como o valor justo varia
dependendo da taxa de desconto, taxa de crescimento na perpetuidade e dos cenarios de
demanda e preco. Ademais, ¢ feita uma triangulagdo dos resultados obtidos através de uma
avaliacdo por multiplos de mercado. Ao final, ¢ feita uma andlise de riscos, destacando os
principais riscos de um investimento na companhia e no setor como um todo.

Por fim, o Capitulo 7 discute as conclusdes do presente trabalho, destacando os
principais aprendizados, as implicacdes estratégicas dos resultados obtidos e pontos de aten¢ao

para investidores de longo prazo que considerem investir na companbhia.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fim de desenvolver a avaliacdo econdmica da companhia, a presente revisdo
bibliografica visa ao embasamento tedrico das principais metodologias e analises necessarias
para a determinagdo do valor justo da empresa. Tendo em vista o carater imprescindivel de
conceitos de contabilidade na montagem do modelo financeiro, alguns também serao abordados
neste capitulo.

Para construir esse embasamento teorico, foram utilizadas, mas sem se limitar, as
seguintes referéncias: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies, de Tim
Koller, Marc Goedhart e David Wessels (2010) e Valuation: The Market Approach, de Seth
Bernstrom (2014).

2.1 Métodos de Avaliacao de Empresas

Todos os métodos de Avaliacdo de Empresas buscam determinar o valor intrinseco —
também chamado de valor justo — do objeto de estudo, o qual deve refletir a operacdo da
empresa, tanto em termos de tamanho quanto de qualidade do retorno gerado para os
investidores. As oportunidades de investimento surgem em cendarios onde o valor de mercado
diverge significativamente do valor justo da companhia, ou seja, em que o mercado estd
precificando erroneamente o ativo em questdo. A partir da teoria de um mercado eficiente, os
precos devem refletir todas as informagdes publicamente disponiveis bem como as expectativas
dos investidores de resultados futuros. Dessa forma, a verdadeira oportunidade de obter retornos
extraordinarios reside na capacidade de fazer estimativas ex-ante mais precisas sobre a empresa
do que os demais participantes do mercado. Isso ocorre porque, em um mercado eficiente, a
medida que essas estimativas se concretizam, o valor de mercado da empresa tende a se ajustar
para refletir essa realidade (Fabozzi et al., 2017).

Na pesquisa “Equity Valuation: A Survey of Professional Practice” conduzida por Pinto
et. al. (2015), 1980 profissionais de investimentos responderam ao questionamento de quais
métodos usavam para avaliacdo de empresas abertas e com qual frequéncia aplicavam cada um
dos métodos usados. Segundo a pesquisa, o método mais utilizado ¢ o de multiplos de mercado
seguido por métodos de desconto a valor presente, com cerca de 93% e 79% dos entrevistados
reportando seu uso respectivamente. O resultado completo dessa pesquisa pode ser observado

na Figura 1
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Figura 1 — Principais Métodos de Avaliagdo de Empresas Utilizados

Percentual Médio de Casos em que

¢ iaca ili P tual de R t
Método de Avaliacao Utilizado ercentual de Respondentes Utilizam o Método

Multiplos de Mercado 92,8% 68,6%
Valor Presente Descontado 78,8% 59,5%
Avaliagdo de Ativos 61,4% 36,8%
Opgdes Reais 5,0% 20,7%
Outro 12,7% 58,1%

Fonte: “Equity Valuation: A Survey of Professional Practice” (Pinto et. al., 2015)

Embora o método por multiplos de mercado seja muito utilizado pela sua praticidade,
ele, isoladamente, oferece apenas uma avaliacdo relativa da empresa frente ao grupo de
comparaveis selecionados'. Para encontrar o valor absoluto, bem como o potencial de retorno
sobre o investimento oferecido pela companhia, o método de Valor Presente Descontado
costuma ser o preferido dos profissionais de mercado (Fabozzi et al., 2017). Diante disso, neste
trabalho sera utilizado primariamente o método de Valor Presente Descontado e a abordagem
por multiplos serd usada para validacdo e triangulacdo de resultados. Adicionalmente, a
interpretagdo dos resultados sera conduzida por meio de andlise de sensibilidade, a fim de
avaliar a robustez das estimativas diante de variacdes nas premissas-chave do modelo

econOmico-financeiro.

2.2 Avaliacio por Fluxo de Caixa Descontado

Consenso entre academia e mercado, serd utilizado o método de Avaliacdo por Fluxo de
Caixa Descontado, pois € a ferramenta que estima de forma mais precisa e fidedigna o potencial
retorno ao investidor, além de ser menos suscetivel a manipulagdes € manobras contdbeis. Por
essa abordagem, o valor justo da empresa ¢ o equivalente aos seus fluxos de caixa futuros
esperados descontados a valor presente (Koller et al., 2010). Portanto, essa metodologia
depende da defini¢do de trés parametros principais: os fluxos de caixa, o valor terminal da
companhia e a taxa de desconto aplicada. Para o primeiro termo, costuma-se adotar o fluxo de
caixa livre, o qual pode ser de dois tipos: o Fluxo de Caixa Livre para a Firma (na sigla em
inglés, FCFF) ou o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (na sigla em inglés, FCFE), os quais

serdo descritos na sequéncia.

! As limitagdes desse método serdo discutidas em maiores detalhes na segdo 2.3.
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Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE)

Representa o fluxo de caixa disponivel para os acionistas, levando em conta que esses
apresentam direito residual sobre os ativos da empresa, ou seja, em um evento de liquidacao da
companhia, esses investidores possuem direito apenas sobre os ativos remanescentes da
empresa apds o pagamento de suas dividas. Portanto, o fluxo de caixa livre para o acionista ¢

influenciado pela estrutura de capital da empresa. Para calcula-lo, ¢ utilizada a Equacao (/).

FCFE = Lucro Liquido + Despesas Nao Caixa — AWK — Capex + ADivida (1)

Ao partir do Lucro Liquido, além de j& subtrair custos e despesas da operacdo, essa
métrica ja estd descontada dos resultados financeiros da companhia (montante devido aos
credores), bem como os impostos. Entretanto, algumas das despesas descontadas no regime de
competéncia do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) nao apresentam efeito caixa
e, portanto, devem ser revertidas para o calculo do fluxo de caixa (isto ¢, somadas ja que foram

subtraidas para chegar ao lucro). Alguns exemplos notaveis de despesas ndo caixa sao:

e Depreciacdo e amortizacdo: reducdes do valor contabil de ativos fixos e intangiveis,

respectivamente, para representar seu “desgaste” ao longo de sua vida ttil;
e [mpairment: ajuste contabil referente a perda de valor recuperdvel de um ativo;
e Provisdes: reservas para despesas futuras, como perdas com clientes inadimplentes e

acdes trabalhistas ou demais processos judiciais.

Apos esses ajustes ao Lucro Liquido, sdo descontados os investimentos em caixa realizados
pela empresa. O primeiro ¢ a variacao do Capital de Giro (na sigla em inglés, WK, de working
capital), métrica contabil que representa o montante de capital necessario para sustentar a
operacdo da companhia durante seu ciclo de opera¢do mais recente. Ele ¢ o resultado da
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Entretanto, na pratica, costuma-se

simplificd-lo de modo a considerar somente os ativos € passivos operacionais:

WK = Contas a Receber + Estoques — Contas a Pagar de Fornecedores (2)

Assim, o investimento necessario em capital de giro de um periodo ¢ dado pela variagao

do capital de giro operacional no periodo atual contra o periodo antecedente.
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Também deve-se descontar os investimentos em capital fixo (Capex -Capital
Expenditure), representante dos investimentos da empresa para sustentar a continuidade de suas
atividades a longo prazo, bem como seus projetos de expansao, incluindo aquisi¢des em ativos
imobilizados e intangiveis. Por fim, como se trata do fluxo de caixa disponivel para os
acionistas, deve-se somar a variagdo da divida no periodo, somando o montante contraido nesse
intervalo e subtraindo a quantidade de divida paga.

Apos o calculo dos fluxos de caixa, esses devem ser descontados a valor presente por
uma taxa de desconto adequada, que leve em conta apenas o custo de capital para o acionista.
Com isso, obtém-se o Valor Patrimonial (Equity Value) da empresa, que corresponde ao valor
total devido aos acionistas. Ao dividi-lo pelo nimero de agdes da companhia, chega-se ao prego
justo por acdo, o qual pode ser comparado com o pre¢co de mercado a fim de avaliar a
atratividade do investimento.

Como visto, para chegar ao fluxo de caixa livre para o acionista, combinam-se premissas
operacionais (refletidas nas projecdes de capital de giro e capex) e de estrutura de capital, a qual
impacta o lucro liquido através do resultado financeiro e também ¢ refletida na variagao da
divida. Com esse aumento do numero de variaveis, ha também um aumento da incerteza ¢ da
potencial propagacao de erro, principalmente levando em conta que ¢ dificil obter uma boa
visibilidade da estrutura de capital de uma empresa a médio e longo prazo. Outra limitagao,
mas aplicavel a ambos os métodos, ¢ a dificuldade de célculo preciso do custo de capital para
o acionista, haja vista que esse também ¢ influenciado indiretamente pela alavancagem da
companhia (Koller et al., 2010). Assim, para empresas em que a estrutura de capital ndo ¢ uma
parte inexoravel de sua operacao (como € o caso para bancos e demais institui¢des financeiras),
¢ mais apropriado o calculo indireto do Valor Patrimonial (Equity Value) através do uso do
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF), assumindo-se um grau de alavancagem uniforme

durante o horizonte de tempo de projecao.
Fluxo de Caixa Livre para a Firma (Free Cash Flow to Firm — FCFF)

Para enderegar essas questdes, pode-se utilizar o Fluxo de Caixa Livre para a Firma, o
qual retrata o fluxo de caixa disponivel para todos os investidores da companhia — credores e
acionistas — e, como tal, ele ¢ independente da estrutura de capital da empresa. Para calcula-lo,

¢ utilizada a Equacao (3).
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FCFF = EBIT - (1 — Taxa de Imposto) + Despesas Nao Caixa — AWK 3)

— Capex

Diferentemente do FCFE, o ponto de partida aqui é o Lucro Operacional (EBIT —
Earnings Before Interest and Taxes), que nao incorpora o resultado financeiro. No entanto, o
fluxo de caixa ainda precisa considerar o impacto dos impostos devidos. Ao calcular a taxa
efetiva de imposto sobre o lucro operacional (antes do pagamento de juros), ja esta
contabilizado o efeito da dedutibilidade dos juros, uma vez que despesas financeiras reduzem
a base tributavel, fendmeno conhecido como escudo (beneficio) fiscal, ou fax shield. Essa
divergéncia no ponto de partida reflete o resultado operacional disponivel para todas as fontes
de capital, e ndo apenas para os acionistas, como ocorre no FCFE, j& que os encargo financeiros
sdo devidos aos credores. Ainda assim, de forma analoga ao lucro liquido, o lucro operacional
também sofre descontos de despesas ndo caixa, as quais devem ser revertidas para calculo do
FCFF. Ademais, ¢ necessario descontar os gastos de caixa da empresa com suas operacdes €
investimentos, como a variacao do capital de giro e o capex, conforme discutido anteriormente.

Ap6s o calculo dos fluxos de caixa, esses devem ser descontados a valor presente por
uma taxa que reflita o custo de capital para todos os investidores da companhia — tanto credores
quanto acionistas. O valor obtido corresponde ao Valor da Firma (Enterprise Value) e,
subtraindo-se o montante de direitos financeiros nao acionarios, obtém-se o Valor Patrimonial
(Equity Value). Dentre esses direitos, o principal ¢ a Divida Liquida, calculada a partir da

diferenca entre a divida total e caixas e equivalentes, como pode ser observado pela equagdo

(4):

Valor Patrimonial 4)

= Valor da Firma + Divida Bruta — Caixa e Equivalentes

Embora ambos os métodos (por FCFE e FCFF) devam resultar no mesmo Valor
Patrimonial, segundo Koller et al. (2010), a abordagem por fluxo de caixa da firma ¢ preferivel
para companhias com multiplas linhas de negdcio e cuja estrutura de capital ndo € o foco central

da operacao.
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Taxa de Desconto

Para trazer os fluxos de caixa a valor presente, ¢ necessaria a determinacgdo da taxa de
desconto. Essa, por sua vez, deve refletir o nivel de retorno minimo aceitdvel para que o
investimento seja atrativo. Na maioria das abordagens, parte-se do pressuposto que os
participantes do mercado sdo seres racionais que buscam maximizar o retorno para um dado
nivel de risco. Assim, esse retorno esta associado ao custo de oportunidade, o qual representa o
retorno estimado para outros ativos alternativos com um perfil de risco parecido ao da empresa

estudada.
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Principal modelo utilizado para célculo do custo de capital para o acionista.
Caracterizado como um modelo de risco-retorno, enuncia que os investidores desejam receber
um retorno maior para um nivel maior de risco (alinhado com o principio de racionalidade dos

agentes de mercado). Esse custo de oportunidade pode ser calculado pela equacio (5).
Sendo:

* Ry:taxa livre de risco

e [5;: beta do ativo
e ERP: prémio pelo risco de mercado (na sigla em inglés, ERP - Equity Risk

Premium)

No CAPM, considera-se dois tipos de riscos: o risco especifico da companhia e o seu
risco sistematico. O primeiro também ¢ chamado de risco diversificavel, ou seja, pode ser
minimizado — e praticamente eliminado — com a diversificacdo do portfolio. Tendo em vista
que esse pode ser neutralizado, o0 modelo ndo costuma aplicar um prémio por esse risco. Isso
quer dizer que o mercado nao remunera pela exposi¢ao ao risco idiossincratico das companhias.
Por esse modelo, o tnico tipo de risco remuneravel € o risco sistematico, também chamado de
risco de mercado. Esse, por sua vez, ndo pode ser eliminado, independente do grau de
diversificacao da carteira do investidor (Massari et al., 2016). Isso porque todos os ativos estao
expostos aos riscos de mercado e suas precificagdes e retornos sofrem impactos com mudancas

nas condi¢des de mercado (como deterioracdo do cenario macroecondmico). Normalmente,
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investidores institucionais apresentam exposicao a multiplos ativos e conseguem eliminar o
risco diversificavel. Por conseguinte, esse modelo se mostra adequado para a avaliagdo de custo

capital para acionistas com esse perfil.
Taxa Livre de Risco

As taxas de juros normalmente s3o compostas por dois elementos: o primeiro que busca
compensar pelo valor do dinheiro no tempo e o segundo que visa remunerar o risco sofrido
pelos credores de receberem apenas parte do valor emprestado. Conforme o préprio nome
sugere, a taxa livre de risco reflete o retorno que o investidor pode obter sem se expor a riscos,
principalmente no que diz respeito ao risco de mercado e de inadimpléncia. Assim, essa deve
representar unicamente uma compensagao pelo valor do dinheiro no tempo e costuma refletir
as expectativas do mercado acerca da inflagdo. Portanto, segundo Massari et al. (2016), ¢ dificil
observar taxas reais de retorno diretamente no mercado, j4 que um prémio pela expectativa de
deterioragdo do poder de compra do dinheiro com o tempo estd incorporado nas taxas
observadas.

J& que o unico fator de risco ¢ o efeito do tempo sobre o valor financeiro, uma variavel
importante a se considerar ¢ a escolha do termo, ou seja, do prazo de maturidade do titulo
selecionado como representante de valor mobiliario livre de risco. Normalmente, sdo escolhidos
titulos com prazo de maturidade proximo ao periodo de projecdo de fluxos de caixa, mas com
liquidez suficiente para um preco justo. Por conseguinte, como o periodo explicito de projecao
mais comumente usado pelo mercado ¢ de 10 anos, costuma-se utilizar a taxa do Titulo do
Tesouro Americano de 10 anos (7reasury 10 years). Atualmente, este estd cotado em 4,318%

a.a. e seu historico pode ser observado na
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Figura 2. Esse ativo ¢ considerado um dos mais seguros do mercado por se tratar de um titulo
soberano — em que a probabilidade de o Estado ndo pagar seus credores ¢ quase nula. Além
disso, trata de um mercado maduro e com regulacdo favoravel ao livre mercado e pouco
restritiva quanto a entrada e saida de fluxos de capital. Outro fator responsavel pela seguranga
por tras de titulos soberanos ¢ o poder do Estado sobre a impressdo de moeda. Dessa forma, o
governo consegue facilmente aumentar a quantidade de dinheiro em circulagdo através de

politicas monetarias, garantindo sua solvéncia.
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Figura 2 — Evolugao Historica do Titulo do Tesouro Americano de 10 Anos
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Fonte: Federal Reserve System (2025)

Prémio pelo Risco de Mercado (Equity Risk Premium)

O prémio pelo risco de mercado representa o retorno excedente obtido por um
investimento no mercado de agdes contra o que seria obtido ao investir em titulos livre de risco.

Assim, ele pode ser calculado conforme indica a equagao (6).

ERP =R,, — Ry (6)

Ha duas formas de se calcular o retorno esperado do mercado, sendo o primeiro uma
analise dos retornos histéricos obtidos por um portfélio representativo do mercado. E comum
o uso de indices como o0 S&P500, que ¢ considerado uma boa proxy para analise da performance
do mercado de agdes americano. Normalmente, calcula-se a média de retornos em um longo
periodo de tempo (mais de 20 anos), de modo a neutralizar efeitos de fases especificas do ciclo
econdmico. Embora se trate de uma metodologia mais objetiva, ha algumas desvantagens
relevantes. A primeira € que resultados passados nao sao um bom balizador de expectativas de
retornos futuros. Outro ponto € que essa série historica pode estar enviesada, ja que estudos de
retornos de longo prazo costumam ser afetados por um “viés de sobrevivéncia”. Isso ocorre
porque, muitas vezes, empresas que estdo passando por crises ou que vao a faléncia deixam de
ser listadas em bolsas. Com isso, seus retornos deixam de ser computados e os dados analisados
acabam sendo enviesados ja que os retornos de empresas longevas e bem-sucedidas sdo
contabilizados por um intervalo mais longo de tempo (Massari et al., 2016).

O segundo método leva em consideragdo as estimativas do consenso de mercado para
os lucros de empresas listadas para os proximos trés anos. Para os anos seguintes, em que se

tem menor visibilidade, ¢ considerado um crescimento sustentavel e estavel, normalmente
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proximo a taxa de crescimento do PIB nominal. Com esses dados, a taxa de retorno esperada
do mercado ¢ a taxa de desconto que iguala o valor descontado dos fluxos de caixa projetados
ao valor atual do indice de mercado na data de referéncia (Massari et al., 2016). Usando essa
metodologia, o valor calculado, e disponibilizado no site do Damodaran (2025), do prémio pelo

risco de mercado americano esta em 4,33% a.a.

Beta (f3)

Embora todas as empresas listadas estejam expostas ao risco de mercado, a sensibilidade
dos retornos as condi¢cdes de mercado varia a depender da companhia. Segundo Massari et. al
(2016), esse grau de sensibilidade ¢ impactado por vérios fatores, como o setor, alavancagem
operacional e alavancagem financeira da empresa. Quanto ao primeiro aspecto, observa-se que
alguns setores sdo mais afetados por variagdes macroecondmicas, os chamados pro-ciclicos
(como o segmento de consumo discriciondrio); enquanto outros sdo mais resilientes ou
contraciclicos (como saude e geragdo de energia). J4 a alavancagem operacional refere-se a
estrutura de custos da empresa. Uma companhia com predominancia de custos fixos apresenta
o lucro mais sensivel a variagdo da receita. Isso quer dizer que o lucro cresce mais do que a
receita em cendrios de crescimento, mas também apresenta queda maior em cendrios de
contragdo da receita. Por fim, a alavancagem financeira também representa um aumento da
variabilidade do lucro ja que as despesas financeiras também apresentam um carater fixo
comparado ao crescimento de receita. Ademais, empresas com um alto endividamento também
sdo mais afetadas por variagdes macroeconomicas ja que ajustes da taxa de juros impactam seu
custo de divida e, consequentemente, seu resultado financeiro.

Diante disso, o Beta busca representar o grau de sensibilidade da companhia ao
mercado. Em geral, ele ¢ calculado relacionando os retornos da agdo aos retornos de mercado

através de uma regressao linear, cuja relagdo resultante apresenta o formato descrito na equagao

(7).

Ri=a+p Ry (7)
Sendo:

e R;:retorno do ativo i
e q:parte do retorno do ativo 1 ndo explicada pela relagdo sistémica com o retorno

do mercado
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e [3:beta

e R,,:retorno do mercado

Assim, tem-se que o Beta ¢ o coeficiente angular da regressao linear dos retornos do

ativo em fung¢do dos retornos do mercado e pode ser calculado pela férmula abaixo:

cov(R;, R,,)
Bi = o2 )

Apesar do método utilizado ser sempre o mesmo, os resultados podem variar
significativamente a depender dos dados de entrada considerados. A primeira fonte de
divergéncia ¢ o periodo analisado para os retornos. Embora o uso de um periodo mais longo
apresente a vantagem de aumentar o nimero de observagdes para a regressao linear, hé o risco
de ser enviesado por mudangas estruturais no perfil da empresa e/ou do setor. Outras fontes de
divergéncia sdo o tipo de retorno avaliado (se considera ou ndo o pagamento de dividendos), a
periodicidade desses retornos (diarios, semanais, mensais) ¢ o indice de mercado utilizado
(Massari et al., 2016).

Para reduzir possiveis erros de estimagdo, uma abordagem comum no mercado ¢ o
calculo de betas setoriais. Esses sdo calculados através da média dos betas de companhias de
um mesmo setor ponderada pela razdo entre o valor de mercado da empresa e o valor de
mercado total do setor. Essa abordagem se mostra coerente com as principais fontes de risco
elencadas acima ja que a alavancagem operacional costuma ser parecida entre empresas de um
mesmo setor. Entretanto, a alavancagem financeira pode variar consideravelmente a depender
da companhia. Assim, deve-se calcular o beta desalavancado do setor. Alguns sites, como o do
Damodaran (2025), realizam esse célculo e disponibilizam os betas de diversos setores, como

pode ser visto na Figura 3.

Figura 3 — Betas de Diferentes Setores

Taxa
l\umf\rn ‘.h\ TR Beta D/E iethe Beta Desalavancado
Consideradas de
Imposto
Automéveis 34 1.62 22.40% 2.11% 1.39
Calgados 12 1.42 10.25% 11,06% 1.32
Software (Internet) 29 1.69 11.54% 2.18% 1.56
EProdmos Quimicos 31 1.15 58,25% 7.97% 0.80 !
Energia 48 0.54 80.34% 12.11% 0.34
Varejo de Alimentos 17 0.58 52,26% 13,28% 042
Servigos de Saide 113 0.94 32.20% 8.80% 0,76

Setor

Fonte: Damodaran (2025)
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Aqui pode-se observar como a sensibilidade ao mercado varia dependendo do setor, em
que aqueles que apresentam betas mais altos s3o mais sensiveis e 0os com beta mais baixos sao
mais resilientes. Na Figura 3, encontra-se destacado o setor em que a empresa analisada esta
inserida: Produtos Quimicos, com beta desalavancado de 0,80. Para calcular o beta da empresa
especificamente, deve-se considerar o beta desalavancado de seu setor e, em seguida, ajusta-lo

de acordo com a posi¢do de divida da empresa especificamente. Isso pode ser feito pela equagao

9).

Bi=PBu 1+ -0 (P/p)] )

Sendo o beta desalavancado setorial de 0,80, a taxa efetiva de imposto (t) de 27,3% e a
relagdo de divida-patrimoénio liquido (D / E) de 0,71 em 2024, obtém-se o beta de 1,21 para a
Cabot.

Prémio de Risco pelo Pais (Country Risk Premium — CRP)

Além do risco sistémico calculado através do prémio de risco do mercado e ponderado
pelo beta, ha outras fontes de risco em uma empresa que aumentam o retorno desejavel pelo
investidor. Segundo Armitage (2012), o custo de capital seria 0 mesmo em todos os paises caso
os mercados fossem completamente integrados e houvesse paridade do poder de compra. A
primeira condi¢do refere-se a um cenério onde ndo ha qualquer espécie de barreiras, diretas ou
indiretas, para o investimento transfronteiri¢o. J4 a segunda implica que as variagdes na taxa de
cambio refletem exatamente as diferencas de inflagdo entre os paises, de modo que o poder de
compra nao varia dependendo da geografia. Se ambas as condi¢des fossem verdadeiras, as taxas
de juros dos paises seriam diferentes apenas para neutralizar as diferencas cambiais e de
inflagdo, tal que haveria uma equivaléncia da taxa real de retorno esperada em todas as
localidades. Entretanto, a independéncia dos bancos centrais, diferentes preferéncias dos
consumidores em cada regido, barreiras informacionais, fiscais e regulatorias para investimento
estrangeiro e a propria dindmica do comércio exterior fazem com que essas condigdes ndo se
confirmem.

Portanto, cada localidade apresenta um nivel de risco diferente. O prémio de risco do
mercado e a taxa livre de risco, por exemplo, foram calculados acima considerando o mercado

estadunidense. Outras geografias, como o Brasil, podem apresentar um mercado menos maduro
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e mais volatil. Assim, dado o risco adicional, espera-se um prémio de retorno sobre tal. Como
a empresa apresenta operagdo em vdrias regioes diferentes e ndo reporta segmentado por pais,
a partir dos dados de prémio pelo risco do pais do site do Damadoran (2025), foram calculados
prémios pelo risco das regides reportadas pela companhia a partir da ponderacdo do CRP de
cada pais constituinte dessa regido pela sua respectiva participagdo no PIB regional. A partir
disso, foi calculado o prémio pelo risco da operagdo internacional da Cabot ponderando pela

participacao de cada localidade na receita.

Figura 4 — Calculo do Prémio pelo Risco da Operagéo Internacional

Regiio/Pais Participa¢io na Receita Prémio pelo Risco
China 25% 0,94%
Estados Unidos 19% 0.00%
Américas ex-EUA 18% 4.81%

Asia ex-China 14% 3.30%
Europa, Oriente Médio e Africa 23% 2.47%
Prémio pelo Risco Ponderado 2,15% |

Fonte: Elaboragao Propria com Dados de Damodaran (2025).

Calculo do Custo de Capital do Acionista

Tendo calculado a taxa livre de risco, o prémio pelo risco de mercado, o beta da
companhia e o prémio pelo risco do pais, pode-se calcular o custo de capital para o acionista da

companhia através da Equagao (5). Assim, a estimativa para a Cabot ¢ de 11,71% a.a.
Custo de Capital para os Credores (ou Custo da Divida)

Além de financiar suas operacdes via capital proprio (refletido na figura dos acionistas
e no Patrimonio Liquido), as empresas também podem captar recursos de credores através de
instrumentos de divida. Normalmente, o custo da divida costuma ser mais baixo do que o custo
de capital para acionistas ja que, no evento de liquidagdo, os credores apresentam direito
prioritario sobre os ativos da companhia. Outrossim, na maior parte dos instrumentos de crédito,
a empresa assume o compromisso de realizar pagamentos periddicos aos credores (juros), sobre
0s quais a empresa ndo precisa pagar impostos, fendmeno conhecido como o escudo fiscal sobre
as dividas.

Segundo Massari et. al (2016), esse valor deve refletir o custo da companhia para
captacao de divida no mercado e, normalmente, ¢ composto por dois componentes. O primeiro

¢ uma taxa base e costuma representar o custo de oportunidade de emprestar capital para a
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empresa comparado a rentabilidade que poderia se obter alocando capital em um instrumento
livre de risco. Esse valor costuma ser proximo das taxas de retorno de titulos soberano de mesma
maturidade que o prazo da divida concedida a companhia. O segundo componente ¢ um spread,
o qual representa um prémio pelo risco adicional de se emprestar para a empresa ao invés de
para o governo. Esse spread reflete o risco de inadimpléncia da companhia e estd diretamente
relacionado ao seu rating de crédito. Essa classificacdo ¢ feita por empresas independentes,
como a Fitch Rating e Standard & Poor s (S&P) e busca refletir o risco associado as operagdes
e estrutura de capital da companhia. Normalmente, as empresas abertas divulgam seus

instrumentos de divida e a taxa de juros sobre cada um. Para a Cabot, as dividas sdo resumidas

pela Figura 5.
Figura 5 — Relagdo de Dividas da Cabot
Divida Taxa de Juros Valor (em US$Smn) % do Total
Nota Promissoria de Curto Prazo 4,94% 45 4.0%
Crédito Rotativo - Euro 2027 5.,40% 113 10.1%
Notas ¢/Vencimento em 2026 3.40% 250 22.3%
Notas ¢/Vencimento em 2029 4,00% 300 26.8%
Notas ¢/Vencimento em 2032 5.00% 400 35.7%
Divida em Renminbi 2025 4,30% 4 0.4%
Notas de Médio Prazo 2028 6,93% 8 0.7%

Fonte: Relatorio Anual 10-K de 2024 da Cabot

Assim, para calcular o custo da divida, a abordagem mais comum ¢ calcular a média
ponderada dos juros de cada instrumento de crédito da empresa. No caso da Cabot, chega-se ao

custo da divida de 4,42% a.a.
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital —- WACC)

Conforme discutido anteriormente, a taxa de desconto para fluxos de caixa livre para a
firma deve refletir o custo de todas as fontes de capital da empresa — tanto credores quanto
acionistas. Entretanto, esses agentes costumam representar propor¢des diferentes na estrutura
de capital da companhia e essa diferenca deve ser levada em consideracao ao calcular-se o custo
de capital para a empresa como um todo. Assim, a abordagem mais comum ¢ calcular a média
do custo de capital para o acionista e para o credor ponderada por suas respectivas participagdes

na estrutura da empresa, como mostrado pela equagao (10).

D
+Ky-(1—t) ——

E
WALt =Ke 535 D+E (10)
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Na equagdo (10), K, ¢ o custo de capital para o acionista, K; € o custo dadividaet é a
aliquota efetiva de imposto de renda. Aqui, vale observar que o custo da divida apresenta um
desconto em funcdo da taxa de imposto porque os juros sdo dedutiveis do imposto de renda.
Assim, na pratica, a empresa economiza impostos ao se financiar com divida, diminuindo o
custo efetivo dessa fonte de capital.

Quando a estrutura de capital muda muito com o passar do tempo, pode-se calcular um
WACC movel para refletir essas mudangas no custo de capital. Entretanto, como ¢ dificil ter
uma visibilidade para projetar a estrutura de capital da empresa, ¢ comum o célculo de um tinico
WACC considerando a estrutura de capital atual da empresa ou a indicada pela administracao
da companhia como a estrutura alvo. No caso da Cabot, utilizou-se a estrutura atual de capital,
com uma razdo de divida sobre capital total (divida somada ao patriménio liquido) de 42%, e
foi considerada a média da taxa efetiva de imposto nos ultimos 6 anos (de 2019 a 2024) de

27,3%. Assim, obteve-se o valor de 8,18% a.a. para o custo médio ponderado de capital.

Valor Terminal

Ainda pelo método de Fluxo de Caixa Descontado, ap6s as projecdes dos fluxos de
caixa no chamado periodo explicito de proje¢dao (normalmente, 10 anos), é necessario estimar
o valor continuo (ou terminal) da companhia nos anos vindouros. Isso porque o valor justo da
empresa também deve refletir seus fluxos de caixa ap0ds o periodo explicito de projecao, ja que
ela deve continuar existindo e, portanto, gerando caixa e valor para seus investidores. Inclusive,
¢ muito comum boa parte do valor da companhia estar na perpetuidade, ou seja, fora dos 10
anos explicitos de projecdo, ja que nesse periodo ¢ esperada uma empresa mais madura e
estavel, com menores investimentos para crescimento. Entretanto, tem-se uma baixa
visibilidade para projetar linha a linha dos demonstrativos tantos anos no futuro. Assim,
assume-se algumas premissas simples para a performance da empresa nesses proximos anos,
como uma taxa de crescimento e retorno sobre capital constantes, e pode-se calcular o valor
terminal através da Equagao (/7), ao invés de projetar explicitamente seus fluxos de caixa.

FCFF: 4

Valor Terminal, = m (11)
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Sendo:

o FCFF;,q: fluxo de caixa livre para a firma no periodo seguinte ao ultimo ano de
projecao explicita
e g:crescimento esperado para o fluxo de caixa na perpetuidade

e IWACC: custo médio ponderado de capital

Aqui, cabe mencionar algumas restricoes para a estimativa desses parametros. Para a
projecao do fluxo de caixa no ano seguinte ao ultimo do periodo explicito, deve-se considerar
que o lucro operacional descontado de impostos, o investimento em capital de giro e a
depreciagdo crescem a taxa de crescimento esperada na perpetuidade. Ja os investimentos em
ativos fixos (capex) costumam ser igualados a depreciagdo e amortizac¢ao, assumindo que, em
um periodo de crescimento estavel, a companhia ndo estaria aumentando seu ritmo de
investimento para expansao, mas apenas investindo na manuten¢ao de seus ativos. Quanto ao
crescimento na perpetuidade, € irrealista assumir que a companhia consiga manter um
crescimento acima da economia geral no longo prazo. Portanto, ¢ comum considerar uma taxa
de crescimento entre a inflagdo de longo prazo esperada e o crescimento esperado do PIB
nominal. Entretanto, pode acontecer de o crescimento esperado ser menor que a inflagdo (para
empresas em setores em declinio que nao conseguem repassar a inflacdo em seus pregos, por
exemplo). J& para empresas competitivas e inovadoras, pode-se considerar crescimento um
pouco acima do PIB real, mas abaixo do PIB nominal (Koller et. al, 2010).

Por fim, vale destacar que esse valor terminal calculado ¢é referente ao ltimo ano de
projecao explicita, ou seja, € um valor futuro, devido no décimo ano apds o periodo atual
(assumindo um periodo explicito de proje¢do de 10 anos). Portanto, esse valor precisa ser
descontado a valor presente, igual os demais fluxos de caixa. Como foi considerado o fluxo de
caixa para a firma, deve-se utilizar o custo médio ponderado de capital (WACC) como taxa de

desconto. Assim, o valor da companhia pode ser calculado conforme indicado pela equagao

(12).

FCFF; Valor Terminal,

Valor da Firma =
aror da tirmd t_0(1+WACC)t+ (1 + WACO)" (12)

Para derivar o Valor Patrimonial (Equity Value), basta descontar a divida liquida,

conforme indica a equacao (13).
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Valor Patrimonial = Valor da Firma — Divida Liquida (13)

Alternativamente, pode-se calcular o Valor Patrimonial diretamente, considerando o
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), conforme discutido anteriormente, € o custo de

capital para o acionista (K, ) como taxa de desconto, conforme indica a equagao (14):

FCFE
FCFE, Yk, -

g
+
LO+E)  — A+E)

Valor Patrimonial = (14)

Conforme discutido anteriormente, essa abordagem nado ¢ a preferencial dada a sua
dependéncia da estrutura de capital, a qual apresenta baixa visibilidade e muitas incertezas para

projegdo em anos futuros.

2.3 Avaliacao por Multiplos

Essa metodologia realiza uma avaliagdo relativa da empresa, analisando a relagdo entre
seu valor e uma métrica operacional e comparando esse valor com um grupo de empresas
parecidas. Assim, o primeiro desafio consiste em escolher um grupo relevante de companhias
comparaveis ao objeto de estudo. Uma possivel abordagem ¢ considerar o sistema GICS
(Global Industry Classification Standard) de classificagdo setorial e levantar outras empresas
classificadas no mesmo setor do objeto de estudo. Entretanto, segundo Massari et. al (2016), a
perspectiva de crescimento e retorno sobre capital investido podem variar entre companhias do
mesmo setor e isso deve ser levado em consideragdo ao se comparar os multiplos, ja que o
mercado costuma pagar multiplos maiores por empresas com perfil mais atrativo no que tange
esses dois aspectos.

Outra questao relevante ¢ o periodo base para calculo da métrica operacional. Costuma-
se considerar um periodo de 12 meses, mas esse podem ser os ultimos 12 meses da operacao
(LTM na sigla em inglé€s para Last Twelve Months), os proximos 12 meses (NTM na sigla em
inglés para Next Tivelve Months) ou até mesmo o resultado de algum ano futuro (como referente
proximo ano fiscal, FY 2026). Normalmente, ¢ preferivel considerar um periodo futuro ja que
o valor da empresa se encontra nos seus fluxos de caixa futuros e ndo em resultados passados.
Por fim, similarmente a analise de fluxo de caixa, pode-se calcular o valor patrimonial (Equity
Value) de forma direta, considerando multiplos referentes apenas ao capital proprio, ou seja,

aos acionistas. Alternativamente, pode-se calculd-lo de forma indireta ao avaliar multiplos
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representantes de toda a estrutura de capital (considerando tanto credores quanto acionistas) de
modo a encontrar o Valor da Firma, o qual, subtraido da Divida Liquida resulta no Valor

Patrimonial.

Multiplos de Preco (ou Multiplos de Mercado)

Ao considerar apenas o Valor Patrimonial da companhia, ou seu valor de mercado para
o caso de empresas listadas, deve-se compara-lo a uma métrica operacional ja ajustada pelas
despesas financeiras, que representam o montante devido aos credores (Bernstrom, 2014).

Assim, alguns dos multiplos olhados sdo:

e Preco/Lucro (P/E na sigla em inglés para Price-to-Earnings Ratio): razao entre o preco
da ag@o da companhia e o seu lucro por acao (EPS em inglés para Earnings per Share)
em um periodo especifico. De maneira simplificada, representa quantos anos de
operacdo da companhia seriam necessarios para pagar seu valor de mercado se todo o
lucro gerado fosse destinado a esse fim.

e Preco/FCFE: relagdo entre o prego da companhia o fluxo de caixa livre para o acionista
por acdo gerado no periodo.

e Preco/Valor Patrimonial Liquido (P/BV em inglés para Price-to-Book Value ratio):
razao entre o valor de mercado da companhia (por agdo, ou seja, o preco) e seu valor
patrimonial liquido (o valor dos ativos subtraido do valor dos passivos da empresa).
Esse denominador ¢ considerado o valor que seria devido aos acionistas em um evento

de liquidagao da companbhia.

Um multiplo alternativo ¢ o de Prego/Lucro sobre Crescimento (PEG na sigla em inglés
para Price/Earnings to Growth Ratio). Ele € calculado dividindo o multiplo de Prego/Lucro
pelo crescimento esperado para a companhia e busca normalizar o efeito de diferencas de
crescimento para uma comparagdo mais justa. Entretanto, ele ndo neutraliza diferencas no
retorno sobre o investimento, logo, empresas mais rentaveis ainda devem apresentar um prémio.

Ademais, segundo Bernstrom (2014), como alto nivel de endividamento aumenta o risco
para os acionistas (que apresentam apenas um direito residual sobre os ativos), esse fator pode
acarretar um multiplo de preco mais baixo para a companhia. Assim, percebe-se que multiplos
de preco sdo afetados pela estrutura de capital, a qual pode variar consideravelmente entre

empresas do mesmo setor, comprometendo a qualidade da comparagao.
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Multiplos de Valor da Firma

Como para esses multiplos considera-se o Valor da Firma como um todo no numerador,
o denominador deve refletir um retorno disponivel para todos os investidores (tanto acionistas

quanto credores). Assim, alguns dos principais multiplos olhados sao:

e Valor da Firma/Receita (EV/Sales em inglés): razdo entre o valor da firma e a
receita da empresa em dado periodo. Normalmente ¢ usado na analise de empresas
em fase mais inicial e que ndo apresentam lucro liquido ainda. Entretanto, deve-se
ter cautela porque a receita ndo ¢ uma boa proxy de retorno. Isso porque muitos
descontos devem ser feitos até ela se traduzir em um fluxo de caixa livre.

e Valor da Firma/EBITDA (EV/EBITDA): relacdo entre o valor da firma e o
resultado operacional antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA
na sigla em inglés para FEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Embora essa métrica seja uma aproximag¢ao mais proxima do fluxo
de caixa livre para os investidores, em setores intensivos em capital, o EV/EBIT ¢
geralmente mais adequado, pois captura melhor o impacto do capex (fator estrutural
nas operagoes dessas industrias).

e Valor da Firma/FCFF (EV/FCFF): razao entre o valor da firma e o fluxo de caixa

livre para o acionista no periodo.

Para empresas em estagio mais inicial, também pode-se utilizar métricas ndo financeiras
para céalculo de multiplos. No setor de escolas, por exemplo, pode-se calcular um multiplo de
Valor da Firma/Aluno ou Valor da Firma/Leito Hospitalar para o setor de saude. A Unica
restri¢cdo ¢ que a métrica escolhida seja um indicador razoavel de criagdo de valor no futuro
(Koller et al., 2010). Ademais, como os ativos representados nesses denominadores estao
disponiveis para a empresa como um todo, o numerador também deve refletir o valor integral

da companhia (e ndo apenas o valor devido aos acionistas).

Limitacdes da Avaliacao por Multiplos

A primeira dificuldade ¢ selecionar um grupo relevante de comparaveis, principalmente
em mercados menos maduros onde hd uma quantidade menor de empresas listadas. Essa selecao
se mostra ainda mais complicada para empresas que apresentam mais de uma linha de negocio

ou produtos de diferentes categorias. Outra critica da avaliacdo por multiplos ¢ que ela pode
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incorporar erros e vieses do mercado para o setor como um todo. No final dos anos 2000, por
exemplo, havia grande interesse em empresas de tecnologia, de modo que ocorreu um
crescimento especulativo e excessivo do prego de suas agdes, com valores de mercado muito
além de seus fundamentos reais. Assim, avaliando empresas desse setor naquela época, seriam
obtidos multiplos muito altos, reflexo da irracionalidade do mercado sobre a indistria como um
todo. Portanto, para evitar tais distor¢des, segundo Massari et al. (2016), a abordagem mais
adequada para avaliagdo por multiplos ¢ utilizd-la em conjunto com a avaliagao por fluxo de

caixa descontado para triangulagdo dos resultados.
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3. ANALISE SETORIAL

Embora a companhia apresente portfélio com mais de 200 produtos distintos, divididos
em duas categorias principais — Materiais de Refor¢o e Materiais de Alta Performance — a maior
parte de sua receita vem de produtos derivados do negro de carbono (também chamado de negro
de fumo ou carbon black). A primeira categoria representou sozinha mais de 65% da receita da
companhia no ano fiscal de 2024, conforme pode ser visto na Figura 6, e ¢ composta
integralmente por aplicagcdes do negro de carbono como agente refor¢ador na fabricacdo de

produtos de borracha.

Figura 6 — Distribuigdo da Receita da Cabot em 2024

Segmento Receita (USS milhaes) % da Receita Total
Materiais de Reforco 2.610 65.3%
Materiais de Alta Performance 1.384 34.7%
Total 3.994 100%

Fonte: Formulario de Resultado Anual de 2024 (10-K FY 2024, Relag@o com Investidores da Companhia)

Além disso, uma das subcategorias do segmento de Materiais de Alta Performance ¢ de
aplicagdes especiais do negro de carbono. Apesar da companhia ndo apresentar a quebra da
receita por subsegmento, fica nitida a predominancia do carbon black como carro-chefe da

companhia. Assim, a presente analise setorial apresentara um foco maior nesse produto.

3.1 Panorama Geral

O negro de fumo ¢ um pd de carbono finamente dividido e produzido através da
combustdo parcial de hidrocarbonetos pesados, como 6leos residuais ou alcatrdo de carvao.
Essas matérias primas costumam ser subprodutos do processo de refino do petrdleo, obtidos
apos a separagdo de outras fragdes mais leves, como € o caso do 6leo decantado de FCC (sigla
em inglés para Craqueamento Catalitico Fluido). Esses insumos ndo costumam ser adequados
para queima direta e conversdo em combustivel por apresentarem enxofre e outros metais
pesados em sua composi¢cdo. Além disso, possuem baixo poder calorifico, em partes devido a
sua alta viscosidade, a qual dificulta a pulverizagdo (atomizagdo) necessaria para uma
combustdo e conversdo eficiente em combustivel. Por outro lado, suas longas cadeias
aromaticas permitem a obtenc¢do de agregados com alto teor de carbono, caracteristica essencial
para os diferentes tipos de negro de carbono que costumam apresentar grau de pureza superior

a 90%.
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Suas propriedades fisicas e quimicas, como estabilidade térmica e quimica, capacidade
de absor¢do de luz e radiacdo UV e influéncia na viscosidade de compositos, permitem sua
aplicacdo em varias industrias. Esse material ¢ utilizado, por exemplo, como agente refor¢cador
em pneus, pigmento em tintas e plasticos. Em 2024, o negro de carbono representava um
mercado de US$19.4 bilhdes, tendo apresentado uma taxa de crescimento anual composta
(CAGR, na sigla em inglés para Compound Annual Growth Rate) de cerca de 3,6% no periodo
de 2018 a 2024, como pode ser observado na Figura 7.

Figura 7— Tamanho de Mercado de Negro de Carbono (em US$ bilhdes)

CAGR: 3,6%

19,39
18,62

16,97 1785
15,65 ) 15,97 I I I I
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados da “Global Carbon Black Market 2024-2028” — Technavio (2024)

Embora seja um material versatil, com multiplas aplicagdes industriais, a maior parte de
sua receita vem de aplicagdes em borrachas, especialmente como agente refor¢ador de pneus —
segmento que respondeu por cerca de 71% do mercado em 2024. Apesar desse segmento ter
mantido uma posicdo de lideranga em participagdo da receita, observa-se uma queda gradual da
sua representatividade relativa para o setor nos ltimos anos, consequéncia de um crescimento
levemente abaixo do mercado como um todo. No periodo entre 2018 e 2024, o segmento de
pneus apresentou um CAGR de 3,4%, inferior ao crescimento médio do mercado total de
carbon black (3,6%) e abaixo também dos demais segmentos. Essa movimentagdo pode ser

observada na Figura 8.
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Figura 8 — Quebra do Mercado de Carbon Black por Segmento
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir de dados da “Global Carbon Black Market 2024-2028” — Technavio (2024)

Quanto a distribui¢do geografica do mercado de negro de fumo, a regido da Asia-
Pacifico esta na liderancga, representando cerca de 43% do faturamento desse setor em 2024,
como pode ser observado na Figura 9. Além de se configurar como lider ja hé anos, também foi
a regido de maior crescimento, com CAGR de 4,1% de 2018 a 2024. Alguns paises destaques
dessa regido sdo China, ndia e Malasia, que, além de serem relevantes consumidores, também
sao importantes produtores — principalmente a China, principal exportador de negro de carbono
do mundo. J4 a regido da América do Norte configura como o terceiro principal mercado
consumidor, atrds da Europa, e foi a geografia que apresentou menor crescimento no periodo
de 2018 a 2024, com CAGR de 3,1%. J4 a regido do Oriente Médio e Africa, apesar de ser a
menos significativa em participacdo de mercado, apresentou o segundo maior crescimento do

periodo, em 3,4%.

Figura 9 — Quebra do Mercado de Carbon Black por Geografia

M Asia-Pacifico B Europa B Américado Norte [AméricadoSul [IOriente Médio & Africa

Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados da “Global Carbon Black Market 2024-2028” — Technavio (2024)
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3.2 Propriedades e Processo Produtivo

O negro de fumo ¢ aplicado em uma grande variedade de materiais a fim de aprimorar
suas propriedades fisicas, elétricas e Opticas. Como visto no item anterior, seu maior uso, em
termos de volume, ¢ como aditivo de refor¢o e desempenho em produtos de borracha. Na
formulacao de compostos de borracha, elastomeros naturais e sintéticos sdo misturados com
negro de carbono, enxofre em sua forma elementar, 6leos de processamento e produtos
quimicos organicos, sendo posteriormente aquecidos para produzir uma ampla gama de
produtos de borracha vulcanizada. Nessas aplicag¢des, o negro de fumo proporciona reforgo e
melhora a resiliéncia, resisténcia a ruptura, condutividade e outras propriedades fisicas. O negro
de carbono aumenta a dureza ¢ a viscosidade dos compostos a base de borracha e ¢ considerado
o aditivo mais eficiente entre todos os materiais de carga. A Figura 10 mostra um comparativo
da performance de um composto de borracha com e sem a presen¢a do negro de fumo como

agente reforgador.

Figura 10 — Curva de Tensdo-Deformagdo para um Composto de Borracha com e sem Negro de Fumo

30 T~

50 phr Carbon
Black N220

Tensao
(MPa) 15

Borracha

200 400

Deformaciao (%)

Fonte: Adaptado de FAN; FOWLER; ZHAO (2020)

A partir do gréafico de tensdo-deformacdo, percebe-se que o composto de borracha, em
sua forma pura, apresenta baixa resisténcia mecanica, evidenciada pelo aumento consideravel
da deformagao mesmo para um pequeno aumento da tensdo. Tal curva caracteriza um material
altamente elastico, caracteristica desejavel para a borracha, porém pouco resistente. J& com a
adicdo de 50 phr (parts per hundred rubber) de negro de fumo do tipo N220, tem-se um
aumento expressivo na tensdo suportada pelo material conforme a deformagdo se intensifica,

comprovando, assim, o papel do negro de carbono como um poderoso agente de reforco, capaz
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de aumentar a rigidez, a resisténcia a tracao e a capacidade de absorc¢ao de energia mecanica de
compostos de borracha.

Diversas caracteristicas do negro de fumo influenciam o grau de desempenho em
refor¢o. A microestrutura, a area superficial especifica ¢ a morfologia dos agregados sao
consideradas propriedades-chave que influenciam na intera¢do entre o negro de fumo e os
elastomeros. A area superficial especifica (m?/g) do negro de fumo ¢ uma fun¢do do tamanho
da particula, dado que, a partir de propor¢des geométricas, observa-se que particulas primarias
menores possuem maior area superficial especifica. Ja a microestrutura refere-se ao arranjo
tridimensional das particulas primarias no agregado de negro de carbono. Uma extensa
interligagdo ou ramificagdo caracteriza uma “estrutura alta”, enquanto uma interligacdo menos
pronunciada indica uma “estrutura baixa”.

Normalmente, o didmetro das particulas de negro de fumo varia de 10nm a 500nm. Ao
passo que particulas de maior diametro tendem a apresentar uma estrutura mais grafitica, a
medida que o tamanho das particulas diminui, melhora-se a dispersdao do negro de fumo nos
compostos de borracha, ampliando a drea superficial — ou seja, a area de contato entre o negro
de fumo e o elastomero — e, consequentemente, tem-se um melhor desempenho de reforgo.
Assim, negros de carbono com classificagdo acima de N330 (cujo didmetro de particula ¢
superior a 330nm) sdo denominados como “‘semi-reforcantes” e aqueles com didmetros abaixo
de 35nm sdo classificados como de “super abrasdo”.

Essa diversidade de tipos, formados a partir de diferentes combinagdes de tamanhos de
particula e estrutura/agregacao, permite a aplicagdo de negro de fumo a varias industrias. Além
do refor¢o em borracha, o negro de fumo ¢ utilizado como pigmento preto e como aditivo para
melhorar o desempenho de outros materiais, incluindo condutividade, viscosidade, controle de
carga eletrostatica e prote¢ao contra raios UV. Esse tipo de negro de fumo (tipicamente chamado
de negro de fumo especial) ¢ empregado em uma variedade de aplicagdes nas industrias de
revestimentos, polimeros e impressdo, assim como em outras aplicacdes especiais. A Figura 11
ilustra quais as caracteristicas sao desejadas para essas diferentes aplicacdoes de negro de

carbono.
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Figura 11 — Mapa de Aplicagdes do Negro de Fumo

T A
-
< .
Revestimentos
- .
‘S | IESTL
© . 1o
Yl especializada
5
<
5 Lateral de
5 pneus e
5 } MRG
s Tintas de
i impressao
©
X
©
m b
Pequeno Tamanho da Particula Grande

Fonte: Adaptado de Apresentag@o da Orion Engineered Carbons (2023)

Pelo mapeamento descrito, percebe-se que aplicagdes como tintas de impressao e
plasticos requerem negros de carbono com particulas menores e estrutura “baixa”, ou seja, com
um menor grau de agregacao. Essas caracteristicas favorecem melhor dispersdo e coloragdo. Ja
aplicagdes em revestimentos e impressdes especializadas, como impressao a jato de tinta,
exigem maior agregacao (estrutura “alta”), responsavel por gerar uma melhor opacidade,
condutividade e estabilidade dimensional. Essa flexibilidade para geracdo de diferentes tipos
de negro de carbono ¢ uma consequéncia direta de seu processo produtivo, o qual sera explorado

a seguir.
Processo Produtivo

A matéria-prima bdsica para a producdo de negro de fumo consiste em hidrocarbonetos
aromaticos que sdo decompostos em seus elementos constituintes, carbono e hidrogénio, por
meio de um processo térmico ou termo oxidativo (combustdo parcial). Do ponto de vista
econdmico, a decomposicdo termo oxidativa tornou-se o método predominante; nessa, 0s
hidrocarbonetos exercem um papel duplo, atuando tanto como fonte de calor para a combustao
quanto como fonte de carbono para a composi¢ao do negro de fumo. Todo método de producao
baseia-se em dois elementos fundamentais: calor e decomposi¢do. A forma como essas etapas
sdo organizadas ¢ o que define a diferenca entre os processos de producao.

O processo mais recentemente desenvolvido, o método furnace black (forno de

combustdo), tornou-se 0 mais comum na fabricacdo de negro de fumo em larga escala, com
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98% da producdo anual sendo feita através desse processo (Orion, 2023). Este método ¢
continuo e utiliza hidrocarbonetos liquidos como matéria-prima e hidrocarbonetos gasosos
como fonte de calor. Quando ha gas natural disponivel, a matéria-prima liquida ¢ pulverizada
em uma fonte de calor gerada pela combustao do gas natural com ar pré-aquecido. Como a
reacdo ocorre a uma temperatura muito elevada, ela é confinada a uma camara revestida com
material refratario, o nome dessa camara (“furnace’) explica a origem do nome desse processo
produtivo. A decomposi¢ao térmica (pirolise) da matéria-prima e o crescimento do negro de
fumo ocorrem nesta zona de reagdo. O gas de exaustdo do reator (gas de fumaga) formado
durante a conversdo da matéria-prima em negro de fumo contém monoxido de carbono,
hidrogénio e vapor, os quais, na temperatura da zona de reacdo, reagem com o negro de fumo.
Essas reagdes secundarias reduzem o rendimento do processo. Logo, para evitar essa perda de
rendimento, a mistura gasosa do processo ¢ resfriada rapidamente por injecdo de dgua. Esses

processos, bem como a cAmara onde eles ocorrem podem ser vistos na Figura 12.

Figura 12 — Esquema de um Reator de Furnace Black
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Fonte: Adaptado de Orion (2023)

O gés de exaustio carregado com negro de fumo passa entdo por um trocador de calor
para resfriamento adicional. Apods atingir temperaturas abaixo de 400 °C, o negro de fumo ¢
separado do gas residual por meio de filtros de mangas. Aproximadamente 50 a 60% da matéria-
prima € convertida em negro de fumo (FISCHER, 2025). Esses gases produzidos pela reagao
sdo combustiveis e, na maioria dos casos, sdo direcionados para uma etapa de pos-combustao,
na qual o calor gerado ¢ utilizado para secar o negro de fumo, ou sdo queimados em uma
caldeira para gerar vapor. O negro de fumo descarregado dos filtros ¢ transportado
pneumaticamente para outras secoes de processamento. Separadores magnéticos € mecanicos
sdo utilizados para purificar o material de contaminantes como particulas de coque (“grit”),

particulas abrasivas do revestimento refratario do forno ou particulas de ferrugem. O processo
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em forno gera um po leve, com baixa densidade aparente, dificil de manusear e transportar.
Uma das etapas essenciais € a conversao desse material em um p6 de alta densidade aparente,
porém ainda de fluxo livre. Isso geralmente € feito por um processo de peletizagdo imida com
agua, devendo ser controlado para que os pellets sejam suficientemente resistentes para o
transporte € manuseio, mas fracos o bastante para se desintegrarem facilmente na aplicacao

final. Os pellets sdo entdo secos e embalados. Esse processo ¢ resumido pela Figura 13.

Figura 13 — Esquema do Processo Produtivo Furnace Black
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O método furnace black oferece vantagens ambientais e de seguranca no trabalho. A
instalacdo totalmente fechada mantém a emissdo de gases de processo e poeiras em niveis
minimos. Além de seus beneficios ambientais, econdmicos e técnicos, esse método também
proporciona maior flexibilidade, pois ¢ capaz de produzir uma variedade maior de tipos de
negro de fumo do que qualquer outro processo atualmente em uso. Todas as matérias-primas
sdo rigorosamente especificadas quanto a qualidade, tipo e quantidade. Isso permite a producao
de uma ampla gama de negros de fumo, adequados para diversas aplicacdes, sem a necessidade
de alteragdes fundamentais no processo para cada variante de produto. O tamanho das particulas
ou a area superficial especifica podem ser definidos ja no inicio, por meio da configuragao
adequada dos parametros do processo, permitindo a producdo de negro de carbono com
tamanhos de particulas primarias variando de 10 a 80nm. Altas temperaturas de reacdo, baixas
taxas de inje¢do de matéria-prima e um resfriamento rapido, por exemplo, favorecem a
formagdo de particulas pequenas (com alta area superficial). Esse método também permite

controlar a agregacdo das particulas (ou seja, a estrutura do negro de fumo), pela adi¢ao de
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pequenas quantidades de sais de metais alcalinos. Em contrapartida, a pegada de carbono
associada a producdo de negro de fumo ¢ consideravel, estima-se que, para produzir uma
tonelada de negro de carbono, sao emitidas aproximadamente 2,4 toneladas de didéxido de

carbono (FAN et al., 2020).

Estrutura de Custos do Processo Produtivo

Além de uma pegada de carbono consideravel, o processo produtivo também apresenta
uma estrutura de custos relevante, aspecto essencial a ser ponderado na analise de empresas de
produtos industriais de base. A partir de uma simulagdo computacional da produgdo de negro
de fumo através do método furnace black, Rosner et al. (2023) estima a participagao de diversos
itens do processo produtivo no custo nivelado do negro de fumo. Os resultados apontam para
uma estrutura cuja natureza da maioria dos custos € variavel, com destaque para os gastos com
a compra de matéria-prima, responsavel por cerca de 66% do custo de produgdo. Outrossim,
embora menos significativos na estrutura de custos como um todo, os custos fixos com mao de
obra e o custo de capital inicial para montagem da planta também sdo relevantes, ja que
representam uma barreira de entrada para novos competidores. A Figura 14 detalha a estrutura

de custos por item.

Figura 14 — Quebra do Custo Nivelado para Produg@o do Negro de Fumo

Item Unidade  Valor %
Custo de capital inicial S/t 156 12%
Custo total da planta /t 101 8%
Custo de inventario /t 24 2%
Outros $it 31 2%
Custo operacional fixo $it 149 11%
Custo com méo de obra /t 123 9%
Impostos e seguros /t 26 2%
Custo operacional variavel St 991 76%
Materiais de manutengio /t 21 2%
Custo com matéria-prima e energia /t 970 75%
Oleo para negro de fumo $it 852 66%
Ghés natural $it 42 3%
Eletricidade /t 29 2%
Outros /t 47 4%
Custo Nivelado Total St 1.296 100%

Fonte: Adaptado de Rosner et al (2023).

Os resultados dessa simulacdo estdo em linha com as diretrizes publicadas em 1997 pelo
Censo Economico americano de estrutura de custos para a producdo de carbon black. Segundo
este, as matérias-primas sdo o item mais significativo, correspondendo a 59% do custo

produtivo, seguido pelo custo inicial de capital, o qual representava 14,3% da estrutura de custo.
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Essas matérias primas costumam ser fornecidas por industrias petroquimicas e refinarias de

petroleo.

3.3 Cadeia de Valor

Localizacao das Fabricas

Como o negro de fumo ¢ um insumo com alta densidade volumétrica e baixo valor por
quilo, ele é economicamente mais sensivel aos custos logisticos, com um custo de transporte
representativo no custo final do produto. Além disso, apresenta uma cadeia logistica intensiva,
envolvendo tanto o transporte de matérias-primas (como 6leos aromaticos pesados ou gas
natural) até as unidades fabris quanto a distribuicdo do produto acabado para as industrias
consumidoras. Para aprofundar a compreensdo sobre a estrutura produtiva ¢ a logistica
envolvida, foram mapeadas as fabricas das principais produtoras de negro de carbono,
principais fabricantes de pneu e petroquimicas (que atuam como fornecedoras para as empresas
de carbon black). A coleta de dados foi realizada através de pesquisas em fontes secundarias,
como relatdrios corporativos e os sites das respectivas empresas e as localizagdes das fabricas
foram convertidas em coordenadas geograficas. Com auxilio da biblioteca Folium do software
Python, foram desenvolvidos mapas com as localizagdes e as conexdes logisticas foram
simuladas com base na menor distancia geodésica entre os pontos. A partir desses, pode-se
compreender melhor a dindmica logistica do negro de fumo para cada regido, a comecar pelo
Estados Unidos, representado na Figura 15. Para essa regido, no segmento de produgdo de negro
de fumo, foram consideradas fabricas das empresas Cabot Corporation, Orion Engineered
Carbons, Birla Carbon, Continental Carbon e Monolith. Para o setor de pneus, foram mapeadas
unidades produtivas de grupos com presenca significativa no mercado norte-americano,
incluindo Goodyear, Michelin, Bridgestone e Continental. J& as fontes petroquimicas foram
representadas por plantas da ExxonMobil, Chevron Phillips, Eastman Chemical e Dow
Chemical, priorizando refinarias e instalagdes produtoras de insumos aromaticos utilizados na
producao de negro de fumo

Nos Estados Unidos, percebe-se uma concentracao das fabricantes de pneu na regiao
sul e sudeste, em estados como Carolina do Norte e Carolina do Sul, enquanto as petroquimicas
estdo concentradas no Texas, principalmente na regido proxima ao Golfo do México. As
fabricas de negro de fumo, por sua vez, estdo posicionadas tanto para atender a demanda, com
algumas posicionadas na Georgia, proximas as fabricantes de pneus, quanto para estarem
proximas as fornecedoras de matéria-prima, com fabricas posicionadas no Texas também.

Apesar da presenca desses clusters industriais, hd uma distancia média de 668 km entre as
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petroquimicas e a fabrica de negro de carbono mais préxima. Ja a distincia média para as

fabricas de pneus ¢ menor, sendo por volta de 300 km.

Figura 15 — Localizacdo da Cadeia Produtiva de Negro de Fumo nos Estados Unidos
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Fonte: Elaborado pela autora com auxilio do sofiware Python

Essa maior proximidade aos mercados consumidores ¢ coerente dado que o transporte
do produto acabado apresenta desafios logisticos e operacionais significativamente mais
complexos do que o das matérias-primas. Embora os o6leos aromaticos sejam liquidos
inflamaveis, seu transporte, principalmente através de caminhdes-tanque, ¢ tecnicamente
consolidado e de menor risco relativo. Por outro lado, o negro de fumo, em sua forma de po
fino ou granulado, além de ser altamente aderente e dispersivo, ¢ também classificado como po
combustivel. Assim, seu transporte requer contengao rigorosa do pod, sistemas de filtragem e
embalagens especificas (como big bags ou sacarias seladas), elevando os custos operacionais
por tonelada.

J& na Europa, o transporte € facilitado por ampla rede ferrovidria bem como por acordos
de livre circulagdo e comércio entre os paises da Unido Europeia. Assim, embora haja um
cluster industrial claro na regido ao norte da Franga, englobando tanto o norte da Alemanha
quanto Bélgica e Holanda, ha fabricas de pneus dispersas em todo o continente. As plantas de
negro de carbono, por sua vez, estdo concentradas nesse mesmo cluster industrial, mas
apresentam algumas unidades dispersas, como no norte da Espanha, da Italia e algumas no leste
europeu. Essa dispersdo permite com que as empresas estejam proximas de seu mercado
consumidor, com uma distancia média de 177 km entre as fabricas de pneu e a planta de carbon
black mais proxima. Contrastando com os Estados Unidos, essas também estdo proximas de
suas fornecedoras, com uma distancia média de cerca de 100 km entre as petroquimicas ¢ as
plantas de negro de fumo. Essa cadeia logistica mais compacta ¢ favorecida pelas caracteristicas

geografica do continente europeu, com paises menores ¢ mais industrializados. A Figura 16
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ilustra essas caracteristicas da cadeia produtiva na Europa. Para elaboragdo dessa, foram
consideradas fabricas de negro de fumo pertencentes as empresas Cabot Corporation, Orion
Engineered Carbons, Birla Carbon, Tokai Carbon, Continental Carbon ¢ PCBL, fabricas de
pneus de grupos como Michelin, Bridgestone, Continental, Pirelli e Goodyear e petroquimicas

da BASF, Shell, ExxonMobil, TotalEnergies, INEOS e Repsol.

Figura 16 — Localizacdo da Cadeia Produtiva de Negro de Fumo na Europa
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Fonte: Elaborado pela autora com auxilio do software Python

No continente asiatico, a cadeia produtiva concentra-se em alguns paises, como China,
Japdo e India. Enquanto a regido da Asia-Pacifico representou 43% do mercado de negro de
fumo em 2024, esses trés paises, juntos, representaram cerca de 38%, mostrando sua relevancia
no contexto regional e global. Essa concentragdo tanto de industrias de pneus quanto de plantas
de carbon black resultam em uma distancia média de cerca de 628 km, valor relativamente
baixo considerando as dimensdes do continente asiatico. A distancia entre as fabricas de negro
de carbono e suas fornecedoras apresenta um patamar proéximo, em cerca de 594 km. Alguns
fatores como a expansio acelerada da demanda por veiculos na Asia, custos operacionais mais
baixos e politicas industriais mais flexiveis, explicam a posi¢do da regido como epicentro de
crescimento da cadeia de negro de fumo. A localizacao das principais empresas envolvidas esta
ilustrada na Figura 17. No segmento de producdo de negro de fumo, foram incluidas plantas
das empresas Cabot Corporation, Birla Carbon, Orion Engineered Carbons, Tokai Carbon e
PCBL. Para as fabricantes de pneus, foram incluidas Michelin, Bridgestone, Goodyear,
Sumitomo, Hankook, Kumho, Nexen, Apollo, MRF, CEAT, JK Tyre, Continental, Giti, ZC

Rubber, Triangle, Sailun e Double Coin. Ja as unidades petroquimicas consideradas pertencem
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a grupos como Sinopec, CNPC, Dow Chemical, Petronas, Eastman Chemical e Aramco Asia.
Aqui, cabe mencionar que, como a China apresenta uma presenca relevante de produtoras locais
de carbon black, como a Blackcat, ha uma limitagcao na analise devido a baixa divulgacao de

dados dessas empresas chinesas.

Figura 17 — Localizagdo da Cadeia Produtiva de Negro de Fumo na Asia
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Fonte: Elaborado pela autora com auxilio do software Python

Comérecio Internacional

Além de concentrar a demanda por negro de fumo, a Asia também representa uma
parcela significativa da capacidade produtiva mundial, em cerca de 70%. Embora a regido da
Asia, especialmente a China, j& ocupasse essa posi¢do de lideranga hé anos, observou-se, nos
ultimos anos, um deslocamento sutil da capacidade produtiva mundial em direcao ao continente

asiatico, como pode ser observado na Figura 18.

Figura 18 — Participagdo por Regido na Capacidade Produtiva Global
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Fonte: Technavio (2024)
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Esse deslocamento da capacidade produtiva € consequéncia majoritariamente da
expansio produtiva mais acelerada na Asia do que nas demais regides. No periodo de 2016 a
2024, a capacidade mundial cresceu a taxa anual composta de 2,9%. Nesse mesmo periodo, a
capacidade produtiva chinesa cresceu a taxa de 3,9% e a capacidade asiatica excluindo a China
cresceu a 4% ao ano. Em contraste, a capacidade produtiva do continente europeu cresceu a
apenas 1,8% ao ano, enquanto a América do Norte apresentou queda de 1,2% no periodo.
Apesar desse deslocamento da produgao, as outras regides continuam sendo representativas na
demanda por negro de carbono. Isso reflete em maior taxa de utilizagdo da capacidade produtiva
na América do Norte (86%) e na Europa, especialmente nos paises da Unido Europeia e Reino
Unido (82%), comparado & China (com 69% de taxa de utilizagdo) e aos outros paises da Asia

(taxa de utilizacdo média de 74%). Essas diferencas podem ser observadas na Figura 19.

Figura 19 — Taxa de Utilizagdo por Regido
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Fonte: Technavio (2024)

Embora a China também seja representativa na demanda mundial por negro de carbono,
sua capacidade produtiva ¢ mais do que suficiente para atender a demanda interna, resultando
em superavits produtivos consistentes ao longo dos anos. Tais caracteristicas explicam o
posicionamento da China como maior exportadora de negro de fumo, tendo representado 17,4%
do mercado de exportacdes de negro de carbono em valor e 22,2% das exportagdes em
quantidade. Além da China, outros paises asiaticos se destacam como grandes exportadores,
como a India e a Coreia do Sul, representando 7% e 5,7% das exportagdes mundiais em valor
respectivamente. Paises europeus também se destacam no comércio internacional de negro de
carbono, com destaque para a Russia e Alemanha. A relagdo dos principais exportadores e

importadores pode ser vista na Figura 20.
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Figura 20 — Participacdo em Valor no Comércio Internacional de Carbon Black por Pais
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Fonte: Trade Map (2025)

A Figura 20 mostra a participagdo em importagdes e exportacdes, em valor, dos 15
principais exportadores e dos 15 principais importadores. Ao todo, 88,9% das exportacdes e
74% das importagdes de negro de fumo de 2024 foram representadas pelos 21 paises inclusos.
Aqui € possivel observar uma dindmica interessante em que alguns dos principais exportadores
sdo também relevantes importadores. Um exemplo notdvel de tal ¢ a China, que, além de ser a
maior exportadora, ¢ também a maior importadora. Isso ocorre porque, embora a China
apresente uma alta produgdao dos tipos mais basicos de negro de fumo, ndo apresenta uma
producdo tdo elevada dos chamados negros de carbono especiais. Assim, costuma exportar
negro de carbono de menor valor agregado — e, portanto, menor valor unitario — e importar tipos
mais caros. Essa dindmica ¢ evidenciada pela diferenga entre o valor por tonelada das
exportagdes (US$1.250/ton) e das importagdes (US$1.920/ton). Para aprofundar a analise da
dindmica do comércio internacional, foi feita uma anélise comparativa dos pregos unitarios de
exportagdes € importagdes para os paises que apresentam um perfil relevante tanto como

importadores quanto exportadores.
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Figura 21 — Comparacdo de Precos de Importagdes e Exportacdes (em USS$ por tonelada)
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Fonte: Trade Map (2025)

A Figura 21 mostra como o Japao e paises europeus, com destaque para Bélgica ¢
Alemanha, apresentam padrdo oposto ao observado na China. Esses paises tendem a exportar
tipos de negros de fumo com maior preco unitario, mostrando uma producdo voltada para
segmentos especiais de negro de carbono enquanto complementam sua oferta interna de tipos
mais basicos com importagdes de menor preco. Ja paises como India, Polonia e Tailandia
apresentam perfil mais equilibrado de preco unitdrio, com exportagdes e importagdes em
patamares semelhantes.

Dado o protagonismo da China no comércio exterior de negro de carbono, foram
mapeados seus principais fluxos de exportagdes e importagdes. A Figura 22 ilustra os 20
principais fluxos de importagdes e de exportacdes da China no ano de 2024. Juntos, esses
representam 93% das exportacdes e 99% das importacdes do pais neste ano. Em casos em que
ha sobreposicdo de fluxos de exportagdo e importagdo, predomina a cor do fluxo mais

representativo em quantidade.
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Figura 22 — Principais Fluxos de Importacdes e Exportacdes da China
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Fonte: Trade Map (2025), elaborado pela Autora com auxilio das bibliotecas Plotly e Basemap em Python

Observa-se que, enquanto as importagdes sdo majoritariamente oriundas do continente
europeu, com destaque para a Russia, as exportagdes concentram-se na Asia, principalmente
para paises do Sudeste Asiatico. Tal dindmica resulta em uma proximidade maior aos paises
importadores em comparacdo aos paises exportadores. Em uma média ponderada pela
intensidade do fluxo (em quantidade de negro de fumo comercializada), tem-se uma distancia
média de 4.125km entre a China e os seus importadores e uma distancia média de 5.487km em
relagdo aos seus fornecedores. O mapa, aliado as distdncias médias, sugere que as exportacoes
chinesas de negro de fumo sdo menos suscetiveis a choques na cadeia de suprimentos
justamente porque os destinos estdo, em geral, mais proximos geograficamente. Além disso, os
paises de destino apresentam, em linhas gerais, um posicionamento geopolitico mais proximo
ao chinés. Essa proximidade geografica reduz custos logisticos, encurta lead times e diminui a
exposi¢do a disfungdes de rotas globais, enquanto o alinhamento geopolitico diminui o risco de
interrupgdes por motivos politicos. J& as importagdes dependem de rotas mais longas e
complexas, o que torna a cadeia de entrada mais exposta a riscos externos, seja por gargalos de
transporte ou questdoes geopoliticas. A Figura 23 representa como o0s principais paises
exportadores e importadores se posicionam no que tange as distancias de suas cadeias de valor

no comércio internacional.
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Figura 23 — Relacao entre Distancia Média de Importadores e Exportadores
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Fonte: Trade Map, elaborado pela Autora (2025)

Na Figura 23, a linha pontilhada representa posi¢des em que a distdncia média para os
paises fornecedores ¢ igual a distancia média para os importadores. Paises posicionados no
canto inferior esquerdo, como Poldnia, Republica Tcheca, Roménia e Vietna, possuem baixas
distancias médias, representando cadeias mais curtas e regionais que operam majoritariamente
dentro de blocos econdmicos proximos — como € o caso da Unido Europeia. Tais cadeias mais
curtas sdo potencialmente mais resilientes a choques de transporte. Ja paises posicionados no
canto superior direito, como Estados Unidos, India, Japao, China e Coréia do Sul, apresentam
cadeias mais globais e mais expostas a riscos de interrup¢des. Um ponto de destaque nessa
analise de comércio internacional € para possiveis distorgdes no comportamento de exportagdes
e importacdes russas dado o contexto atual de embargo econdomico devido ao conflito com a
Ucrania. Outro fator que influencia nessa dindmica de comércio internacional sdo imposigdes
de tarifas e medidas antidumping. Na India, por exemplo, por muitos anos houve alta carga
tributaria em cima de importagdes de negro de fumo da China e da Russia para prote¢do dos

produtores domésticos.

3.4 Estudo da Demanda

Como visto anteriormente, o negro de carbono pode ser utilizado em diferentes
industrias para melhora de performance de dado material. Apesar dessa versatilidade, tem-se
uma concentracdo clara da demanda desse produto, com mais de 70% do volume vendido de
carbon black sendo destinado a industria de pneus. A figura 24 mostra de forma mais granular

a distribuicdo de receita do negro de fumo por consumidor final.
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Figura 24 — Distribui¢do da Demanda por Cliente Final
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Fonte: Cabot’s Investor Day 2024 Presentation (2024)

Primeiro ponto de destaque € que a natureza do negro de fumo, como se trata de uma
matéria-prima utilizada para producdo de outros bens de consumo, ele pode ser classificado
como bem intermediario. Assim, os clientes das empresas produtoras de carbon black sao em
sua totalidade outras empresas, ou seja, trata-se de um modelo de negocios B2B (Business-to-
Business). Mais especificamente, como pode ser visto o grafico acima, sdo empresas produtoras
de bens industriais, com destaque para a industria automotiva, que representa 70% da demanda
e cuja aplicagdo dominante ¢ em pneus, tanto de reposi¢cdo quanto para fabricacdo de novos
veiculos. A industria de pneus, por sua vez, apresenta cinco agentes dominantes, que juntos

somam quase 50% da receita desse setor, conforme pode ser visto pela Figura 25.

Figura 25 — Market Share das Principais Produtoras de Pneus (2023)
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Fonte: Mordor Intelligence (2024)

Assim, as receitas das produtoras de negro de fumo costumam estar concentradas nessas
grandes fabricantes de pneus. Com essas, a venda costuma ser feita através de contratos de
fornecimento, no qual os pregos costumam estar atrelados ao custo das matérias-primas com
possibilidade de repasses trimestrais ou anuais. Ademais, esses contratos também podem

envolver garantias de compra de um volume minimo e reserva de parte da capacidade produtiva
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para atendimento desses grandes clientes. Além da aplicacdo dominante do negro de fumo nessa
industria ser em pneus, esse material também pode ser aplicado na produgao de outras pegas
veiculares, como correias, tintas de revestimento e até bateria de carros elétricos.

Portanto, a demanda por negro de fumo ¢ influenciada diretamente pela demanda e
ciclicidade da industria automobilistica, na qual a demanda por novos veiculos ¢ impulsionada
pelo crescimento da renda per capita e pela expansdo da classe média, principalmente em
economias emergentes. Em paises como India, Indonésia, México e Brasil, onde a maior parte
das aquisi¢des de novos veiculos sdo feitas através de financiamentos, a acessibilidade a crédito
também € um fator critico para a demanda. A Figura 26 mostra a relagdo entre a média movel
de 6 meses de emplacamentos a cada mil habitantes no Brasil e a taxa basica de juros (Selic)
no periodo. Nessa, fica claro um aumento na compra de veiculos em cenarios com crédito mais

acessivel e barato.

Figura 26 — Relagao entre Taxa Basica de Juros e Emplacamento por Mil Habitantes
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Fonte: Banco Central do Brasil e Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (ANFAVEA),
2024

Adicionalmente, a urbanizagdo acelerada em regides em desenvolvimento gera pressoes
de mobilidade que, aliadas a insuficiéncia do transporte ptblico, favorecem o uso de veiculos
individuais como solugdo pratica e acessivel. Esses fatores sdo particularmente relevantes para
a andlise da demanda em paises em desenvolvimento, onde ainda had uma frota veicular
relativamente baixa comparada ao contingente populacional. Segundo dados da Organizagao
Internacional de Fabricantes de Veiculos Automotores (OICA, na sigla em francés para
Organisation Internationale des Constructeurs d'Automobiles), em 2020, enquanto na Europa
a média de veiculos por 1000 habitantes era de 518, na Asia era de apenas 143 e, na Africa,

apenas 49. Em contrapartida, na Asia, no periodo de 2015 a 2020, a frota de veiculos cresceu a
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uma taxa média anual de 8%, quatro vezes mais alta que a taxa de crescimento observada na
Europa. Alguns paises destaque de crescimento nesse periodo foram China, india e Vietna, com
14%, 10% e 17% de crescimento médio anual no periodo, respectivamente. Embora dados
regionais auxiliem com um panorama geral, esses por vezes camuflam divergéncias
consideraveis dentro de uma mesma regido. A Figura 27 mostra a relagdo de veiculos por mil
habitantes em alguns paises e seu respectivo crescimento médio anual de 2015 a 2020. Nela,
percebe-se que paises como o México (com frota de 358 por mil habitantes) estdo muito atras
da média regional. Ademais, observa-se que paises emergentes apresentaram um crescimento

mais acelerado no nimero de veiculos quando comparado aos paises desenvolvidos.

Figura 27 — Niimero de Veiculos por Mil Habitantes por Pais (2020)
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Fonte: Organizagao Internacional de Fabricantes de Veiculos Automotores (OICA, 2020)

Assim, enquanto a demanda por pneus em paises emergentes costuma ser impulsionada
por fatores ciclicos relacionados a compra de novos veiculos, a demanda em paises
desenvolvidos costuma ser predominantemente para pneus de reposicao. Percebe-se, entao, que
a demanda por pneus (e, por consequéncia, pelo negro de fumo) também ¢ influenciada por um
elemento contraciclico de pneus de reposi¢do, com mais de 60% da demanda por pneus sendo
destinada a essa finalidade. Enquanto a procura por novos veiculos costuma ser influenciada
por fatores como aumento da renda, urbaniza¢do e disponibilidade de crédito, o consumo de
pneus de substitui¢do estd mais relacionado ao niimero de veiculos, sua idade média e a
quantidade de quilémetros dirigidos. Isso porque hd uma relagdo direta entre a distancia dirigida
e o desgaste dos pneus, impulsionando a necessidade por reposi¢des. Ademais, uma frota
envelhecida tende a acumular maior quilometragem e, consequentemente, exigem mais ciclos

de manuten¢ao preventiva, entre os quais a substituicao de pneus € uma das mais recorrentes.
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Tomando o mercado americano como estudo de caso, a Figura 28 mostra a variagdo
anual de milhas dirigidas e a variagcdo anual de remessa de pneus. Observa-se que a curva de
milhas dirigidas ndo apresente variagdes bruscas anualmente, com exce¢ao do ano de 2020
devido as medidas de isolamento social durante a pandemia do coronavirus. Entretanto,
variagoes sutis na quantidade de milhas dirigidas tendem a refletir variagdes mais bruscas nas

remessas de pneus, mostrando a relacdo entre as varidveis.

Figura 28 — Variagdo Anual de Milhas Dirigidas e Remessas de Pneus no EUA
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Fonte: Rubber Manufacturers Association (RMA) e U.S. Department of Transportation (2024)

Quanto as demais aplicagdes de negro de fumo, o crescimento dos setores de construcao,
infraestrutura, eletronicos e bens de consumo tende a impulsionar a demanda por essas outras
destinagdes. De modo geral, todas essas utilizacdes apresentam uma relagdo direta com a
atividade industrial. Um outro uso do carbon black em destaque recentemente ¢ sua
aplicabilidade para veiculos elétricos. Além de sua importdncia como agente refor¢ador de
pneus, o negro de fumo ¢ utilizado como agente condutivo na composicao de baterias de ion-
litio, especialmente nos eletrodos, promovendo maior eficiéncia no transporte de elétrons e
contribuindo para a melhoria do desempenho energético dos veiculos elétricos. Ademais,
materiais plasticos condutivos utilizados em modulos eletronicos, carcagas, conectores e
sistemas de prote¢do eletromagnética incorporam o negro de carbono para garantir dissipacao

estatica e resisténcia térmica.

3.5 Dinamica Competitiva

O mercado global de negro de carbono ¢ dominado por um grupo pequeno de grandes
participantes internacionais. Nesse, os cinco maiores players representam cerca de 40% da
capacidade fabril instalada globalmente. Em termos de volume, os quatro maiores players —

Cabot, Orion, Birla e Black Cat — representam cerca de 50% do volume vendido de carbon
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black comum. Ja no segmento de tipos especiais de negro de fumo, a concentragdo de mercado
¢ ainda maior, com essas mesmas quatro fabricantes representando 63% do volume vendido
globalmente. Entretanto, o grau de concentracao do mercado e, consequentemente, a dinamica
competitiva variam a depender da regido geografica. A Figura 29 ilustra a distribuicao de

participacdo de mercado, em termos de capacidade instalada, para as principais geografias.

Figura 29 — Participacdo de Mercado dos Grandes Fabricantes de Negro de Fumo por Regido
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Technavio (2024).

Como se pode observar, os mercados europeus e das Américas apresenta maior
concentracdo de mercado nos trés maiores fabricantes globais, com destaque para a posi¢ao de
lideranga da Cabot na América Latina e América do Norte e para a lideranga da Birla na
macrorregido da Europa, Oriente Médio e Africa. J4 o mercado chinés é mais fragmentado e
com forte presenca de empresas regionais, onde os trés maiores agentes globais junto com a
maior fabricante regional, a Black Cat, possuem apenas 18% de participagao de mercado. O
mercado russo apresenta uma dinamica parecida, com fraca presenga das gigantes globais e
predominancia de regionais, mas com a presenca de uma lider, a Omsk Carbon Group.

Ademais, na perspectiva global, a participacdo de mercado e a posicdo das empresas
lideres ndo apresentou grandes variacdes nos ultimos anos. Embora tenham aberto varias
fabricantes chinesas, aumentando a representatividade do pais na capacidade instalada mundial,
as fabricas nessa regido costumam apresentar menor taxa de utilizacdo, tendo, assim, um

impacto limitado na participacdo de mercado das demais empresas em termos de volume. Essa
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baixa variacdo de participacao de mercado e raro ingresso de novas empresas no mercado se
deve a presenca de barreiras de entradas estruturais, como a alta necessidade de capital. Além
disso, as vendas costumam ser firmadas por contratos com as fabricantes de pneus, as quais
costumam ser muito cautelosas na homologagao de seus fornecedores e costumam optar por
contratar com fornecedores antigos e de confian¢a, criando uma inércia comercial favoravel
para os incumbentes. Esses agentes costumam apresentar também uma vantagem de escala,
com fabricas espalhadas por diferentes regioes, oferecendo uma proposta de valor importante
para multinacionais da industria pneumatica.

Apesar dessas barreiras de entrada e da estrutura oligopolista, ha forte rivalidade nessa
industria, principalmente no segmento do tipo mais comum de negro de fumo, que é percebido
como commodity. Assim, as grandes fabricantes costumam competir por contratos com as
grandes industrias em preco e escala de fornecimento. Logo, questdes de otimizacdo de custos
— como proximidade dos centros consumidores e acesso confiavel a matéria-prima — tornam-se
criticas para o sucesso competitivo e retornos atrativos. Na busca por maiores margens, algumas
empresas costumam expandir seus portfolios de produtos para tipos especiais de negros de
carbono ou até outros quimicos, como ¢ o caso da Cabot, ou para outros paises. A Figura 30

mostra um mapa perceptual com o posicionamento das principais empresas do setor.

Figura 30 — Mapa Perceptual de Fabricantes de Negro de Fumo
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Fonte: Elaboracao da Autora.

No hemisfério de empresas globais, estdo destacadas as trés maiores fabricantes globais
— Cabot, Orion e Birla — junto com a Tokai Carbon. Embora todas as quatro estejam espalhadas

pelas diferentes geografias, elas diferem quanto a abrangéncia de seus portfolios. Enquanto a
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Cabot e Tokai Carbon apresentam uma ampla variedade de produtos, incluindo outros quimicos
para além do carbon black, a Orion e Birla sdo mais especializadas, oferecendo apenas negro
de carbono — tanto os tipos basicos quanto os especiais. Dentre as regionais, a Omsk, com
presenca limitada ao territdrio russo, tem um portfoélio bem especializado, concentrando-se nos
tipos basicos de negro de carbono. J4 a chinesa Black Cat, além de oferecer diferentes tipos de
negro de fumo, também vende silicas, numa busca por diversificagdo para além de seu mercado

principal.

3.6 Regulacao

Embora ndo seja considerado um setor altamente regulado, as empresas produtoras
estdo sujeitas a um controle e supervisdo de agéncias reguladoras, principalmente em relagdo a
aspectos ambientais. Dada a dimensao global desse mercado, o grau de escrutinio e a rigidez
das normas variam a depender de cada geografia. De modo geral, os mercados desenvolvidos
tendem a apresentar maior rigor no controle dos impactos ambientais dessa industria.

Nos Estados Unidos, o setor ¢ altamente regulado pela Environmental Protection
Agency (EPA), com a presenca de um padrdo nacional para emissdes de poluentes perigosos
(NESHAP, na sigla em inglés) especifico para a producdo de negro de carbono hé mais de 20
anos. Como consequéncia, grandes produtores firmaram acordos para instalagdo de
equipamentos de controle e filtros para redugdo da emissao de poluentes. Ademais, grandes
instalacdes precisam de licencas de operagao especificas com monitoramento continuo e a EPA
¢ ativa nessa fiscalizacdo, tendo, por exemplo, multado a Cabot em 2013 pela expansdo de
capacidade sem autorizacdo prévia e sem os devidos equipamentos para controle de emissoes.
Vale destacar também que, a depender da localizacdo, as fabricas podem estar sujeitas a
programas regionais de protecdo ambiental, como o mercado de carbono da California.

A Unido Europeia ¢ igualmente rigorosa quanto a regulacdo ambiental e, embora nao
apresente normas especificas para as produtoras de negro de fumo, essas sdo enquadradas em
documentos de referéncia sobre limites de emissdes definidos para industrias quimicas. Para
cumprir com esses regulamentos, ¢ comum o uso de dleos aromaticos com baixo teor de enxofre
como insumo. Além disso, as fabricas de negro de carbono participam do mercado de carbono
europeu (European Union Emissions Trading System — EU ETS). Nesse, as produtoras possuem
permissdes gratuitas de emissdes baseadas em um benchmark setorial de emissdes de carbono,
o qual ¢ definido como a média de emissdao das instalagdes classificadas entre as 10% mais

eficientes, e precisam adquirir créditos para toda emissao superior a esse patamar.
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J4 a China, historicamente, apresentava regulagdes ambientais menos rigidas, mas isso
tem mudado nos ultimos anos, com planos nacionais, como o Blue Sky Initiative de 2018,
endurecendo os limites de emissdes industriais e levando ao fechamento de fabricas altamente
poluentes e ambientalmente ineficientes. As produtoras de negro de carbono estdo sujeitas a
padrdes nacionais de emissdes de poluentes similares aos de outras indistrias quimicas, com
limites mais estritos em algumas regides-chave e com a obrigacao de instalagdo de filtros em
provincias mais desenvolvidas. Uma particularidade do mercado chinés ¢ a presenca de limites
de consumo de energia por tonelada de negro de fumo produzida, implementados recentemente
pelo Padrao Nacional GB 29449 de 2024. Embora o mercado de carbono chinés atualmente
esteja mais limitado ao setor de energia, hd planos de ampliacdo para demais segmentos
industriais até 2027.

Apesar de muitos mercados emergentes produtores também apresentarem regulagdes,
muitas vezes inspiradas nos padrdes de paises mais desenvolvidos, por vezes ocorre uma
fiscalizagdo menos ativa e menos rigorosa, gerando certa flexibiliza¢ao. Entretanto, observa-se
uma tendéncia de harmonizag¢ao internacional de normas, levando a uma maior uniformidade
regulatoria e facilitando a atuagdo em multiplos paises. Exemplos disso ¢ que, hoje, a maioria
dos grandes mercados caminham para exigir emissdes menores ¢ maior eficiéncia. Parte do
incentivo por tras disso vem de exigéncias de qualidade que alguns mercados colocam sobre
importagdes de negro de carbono de outros paises, como € o caso da Unido Europeia que exige

registro junto as agéncias reguladoras para importados.
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4. ANALISE EMPRESARIAL

4.1 Historico da Empresa

Fundada em 1882 com a aquisi¢do da McCue, uma pequena fabricante de negro de fumo
localizada na Pensilvania (EUA), a Cabot seguiu uma trajetéria de expansdo e inovagao
tecnologica, caracterizada por sua ampliagdo de portfolio e entrada em diferentes geografias. A
empresa iniciou seu projeto internacional expandindo sua operagao para o mercado europeu em
1948, com uma planta no Reino Unido. Nas décadas seguintes, expandiu para o Canada, Italia
e América do Sul, onde inaugurou sua primeira fabrica na Argentina em 1962 e, mais tarde, no
Brasil em 1977. Seu crescimento consistente levou a abertura de capital na Bolsa de Nova York
em 1968.

A partir dos anos 1980, estando bem capitalizada, a companhia intensificou sua
internacionalizagdo e diversificagdo, entrando no mercado asiatico, com operagdes na
Indonésia, Japdo e China. Na década de 1990, iniciou a atuacdo no segmento de corantes de
jato de tinta e materiais de alta tecnologia, e, a partir de 2000, fortaleceu sua atuagdo em
elastomeros, silicas e 6xidos metalicos a partir de novas aquisigdes e parcerias. Embora tenha
um histérico forte de crescimento de portfolio, a companhia apresenta uma postura disciplinada
na selecdo de suas linhas de negdcio, ja tendo ocorrido episodios de descontinuagdo de
operagdes que estavam desalinhadas com as metas da empresa. Em 2019, por exemplo, a
companhia vendeu sua divisdo de fluidos especiais para a Sinomine Resource Group e, em
2022, descontinuou sua unidade de solucdes de purificagdo. Ambas as decisdes foram
motivadas pela priorizagdao de outros segmentos avaliados como mais atrativos (Cabot, 2022).

Nos ultimos anos, a Cabot tem focado no desenvolvimento de mercado estratégicos,
tanto em termos de geografia (como € o caso do mercado chinés) quanto em desenvolvimento
de produtos. Aqui, vale destacar a meta estabelecida em 2021 de neutralizar suas emissdes de
carbono até 2050 e os esforcos recentes de fortalecer seu posicionamento em materiais
condutivos e solugdes de bateria. Para tal, em 2023, foi inaugurado o Miinster Technology
Centre, na Alemanha, um centro tecnolégico de ponta com equipamentos avangados de testes
voltados ao desenvolvimento de aditivos condutivos para baterias, nanotubos e nanoestruturas

(Cabot, 2023).

4.2 Missao, Visao e Valores da Companhia

A principal missdo da Cabot € criar valor para seus clientes e para a sociedade, atraveés

do desenvolvimento de materiais que aprimoram a vida cotidiana ao combinarem desempenho,
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eficiéncia e responsabilidade ambiental. Segundo a empresa, ela busca fazé-lo por meio da
aplicagdo de ciéncia e inovacdo no desenvolvimento de materiais, sustentada por uma
compreensdo profunda das necessidades de seus clientes e das tendéncias globais incidentes
sobre seus setores de atuagao. Assim, a visdo da companhia € se consolidar como lider global
em materiais de desempenho e especialidades quimicas. Entretanto, seu propdsito ¢ mais amplo
do que a mera produgdo de materiais quimicos, ela busca ser um agente impulsionador do
progresso tecnolédgico e social de forma responsavel e duradoura.

Esse proposito também ¢ refletido em seus valores corporativos de integridade, respeito,
exceléncia e responsabilidade, fundamentos de sua cultura organizacional e de sua conduta ética
global. Esses principios sdo a base do relacionamento entre a empresa e suas partes interessadas
(stakeholders), incluindo seus colaboradores, parceiros e comunidades, e se refletem em
padrdes rigorosos de seguranca, saude e meio ambiente que frequentemente superam as
exigéncias regulatorias dos locais em que atua. Segundo a propria Cabot, ela tem forte
compromisso de manter relagdes éticas e transparentes tanto com fornecedores quanto clientes,
promovendo uma cadeia de valor legitimamente baseada em confianca. Nesse contexto, o valor
de exceléncia se estende para além da busca por qualidade técnica e reflete também um esforgo

continuo de promog¢ao e manutengdo de praticas empresariais responsaveis.

4.3 Portfolio de Produtos

Conforme apresentado na andlise setorial, a Cabot apresenta dois segmentos de
produtos: materiais de refor¢o e materiais de alta performance. A primeira unidade de negocios
representa a produ¢do dos tipos basicos de negro de carbono, utilizados principalmente em
pneus e produtos industriais como mangueiras, correias € perfis extrudados. Nesse segmento,
também se encontra a linha de produtos E2C (Engineered Elastometer Composites, no nome
em inglés), de compostos de elastdmeros, que combinam negro de fumo com borracha,
melhorando desempenho e reduzindo custos de produgdo. Por fim, uma adi¢do mais recente ao
portfolio do segmento foi a plataforma EVOLVE Sustainable Solutions, voltada a criagao de
materiais sustentaveis com menor pegada de carbono, utilizando matérias-primas recuperadas
OU renovaveis.

J4 no segmento de Materiais de Alta Performance, hd variedade maior de produtos,
englobando materiais quimicos com aplicagdo em multiplos setores, como o automotivo,
construgdo civil, eletronicos e embalagens. As principais linhas de produto sdo de carvoes
especiais, materiais para baterias, silica pirogé€nica, aerogel e corantes para jatos de tinta. Esses

apresentam diversas aplicagdes, como agente de refor¢o em adesivos, cosméticos, eletronicos
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e baterias (caso da silica pirogénica), isolamento térmico e gerenciamento térmico em baterias
(caso dos aeroggis).

Como pode ser visto na Figura 31, historicamente, a Cabot apresentou uma
concentracgao de receitas no segmento de materiais de refor¢co, com pequenas oscilagdes e perda
leve de representatividade em anos pontuais. Atualmente, esse segmento representa cerca de
65% do faturamento da companhia. Similarmente, a linha de materiais de alta performance
também ndo apresentou grandes variacdes, oscilando entre 28% e 36% da receita. Em termos
de crescimento, ambos apresentaram desempenho parecido, com CAGR de 2,2% e 2% de 2014
a 2024 para materiais de refor¢o e de alta performance, respectivamente. Ja a categoria “outros”,
que incluia negdcios descontinuados e divisdes menores, como Solugdes de Purificagdo, perdeu
relevancia, caindo de 14-22% entre 2014 e 2016 para apenas 3% em 2024, o que indica uma

clara focalizagdo estratégica da Cabot em seus dois segmentos principais.

Figura 31 — Evolugdo da Quebra da Receita por Segmento
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W Materiais de Reforco B Materiais de Alta Performance @ Outros

Fonte: Elaboragao da autora a partir de dados do site de Relagdes com Investidores da Cabot (2025).

Em termos de elasticidade da demanda, o segmento de Materiais de Refor¢o tende a
apresentar demanda mais ineldstica, pois, embora esteja exposto a ciclicidade da industria
automobilistica, esta fortemente associado ao mercado de reposi¢cdo de pneus, que tende a ser
menos sensivel a ciclos econdmicos. J4 no segmento de Materiais de Alta Performance, a
elasticidade € mais alta, refletindo sua exposicao a setores ciclicos como construgao, eletronicos
e consumo, onde oscila¢des na renda e nos investimentos impactam diretamente a demanda por
insumos industriais. Entretanto, os produtos de maior valor agregado, como aditivos para
baterias e materiais condutivos, tendem a apresentar consumidores menos sensiveis ao preco

por competirem mais em desempenho e inovacao do que em preco.
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4.4 Concentracio de Clientes e Competidores

A estrutura comercial da Cabot evidencia mais diferengas entre seus segmentos de
atuacao, tanto em termos de concentragdo de clientes quanto de modelo competitivo e estratégia
de comercializagao. Em Materiais de Reforgo, as vendas sao fortemente concentradas em cinco
grandes fabricantes de pneus, que representam parcela significativa do faturamento da empresa.
Ademais, aproximadamente 67% do volume vendido neste segmento estd vinculado a acordos
comerciais anuais, que preveem ajustes automaticos de pregos conforme variagdes nos custos
de matérias-primas, como gas natural, créditos de carbono e frete. Embora esse modelo se
proponha a reduzir a volatilidade de margens, o aumento de importagdes chinesas, a baixos
precos, tem diminuido o poder de negociacdo das produtoras de negro de carbono, que tem
apresentado dificuldades de repassar infla¢do através de aumento de precos nos contratos.

J4 o segmento de Materiais de Alta Performance apresenta uma base de clientes mais
diversificada, com presenca em setores como eletronicos, construcdo, embalagens, tintas para
impressao e armazenamento de energia. Apesar dessa pulverizagdo, algumas linhas de produto
apresentam alto nivel de dependéncia de poucos clientes estratégicos: em materiais para
baterias, por exemplo, trés clientes representam 50% das vendas. Assim, embora seu portfolio
diversificado diminua o risco de dependéncia setorial, a companhia continua exposta ao risco
de grandes contratos individuais, de rupturas nas cadeias de suprimentos e de desaceleracao da
produgdo industrial de forma ampla.

Quanto a competi¢do, conforme ja explorado na andlise setorial, o segmento de
Materiais de Refor¢o apresenta uma concentragdo em quatro grandes concorrentes globais,
além da presenga de diversos produtores regionais, principalmente na China. A rivalidade ¢
intensa e a vantagem competitiva da Cabot vem de sua escala global e historico de exceléncia
e confiabilidade. O segmento de Materiais de Alta Performance, por outro lado, apresenta um
ambiente competitivo mais fragmentado, em que cada linha de produto enfrenta concorrentes
distintos. Enquanto os materiais para baterias disputam mercado com Imerys Graphite &
Carbon e Denka Company, no mercado de nanotubos de carbono, o principal concorrente ¢ a
chinesa Cnano Technology. O portfolio de aerogéis enfrenta a presenca dominante da Aspen
Aerogels, e os compostos especiais competem com muitos fabricantes regionais, entre eles a
Avient Corporation. Essa diversidade de portfolio reflete um diferencial competitivo,
permitindo ganhos com economias de escopo. Entretanto, também exige da Cabot exceléncia
tanto operacional quanto em servico ao cliente para diferentes setores, fatores que sustentam

suas margens e reputa¢do como fornecedora de solugdes de alta performance e confiabilidade.
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As estratégias de go-to-market também refletem as diferencas entre cada segmento. Em
Materiais de Reforco, as vendas sdo realizadas por equipes proprias da Cabot, apoiadas por
distribuidores e representantes locais em um modelo de produgdo regionalizada que reduz
custos logisticos e aumenta a resiliéncia da cadeia de suprimentos. A localizagao das fabricas

da Cabot pode ser observada na Figura 32.

Figura 32 — Localizacdo das Fabricas da Cabot

Fonte: Elaboragao da autora com auxilio do software Python, com base em dados obtidos no site de Relagdes

com Investidores da Cabot (2025).

Como pode ser observado, ha fabricas posicionadas para atender de forma regionalizada
os trés principais mercados consumidores: América do Norte, Europa e Asia-Pacifico. Na Asia,
especialmente na China, ha presenca bem granular de fabricas, refletindo o posicionamento da
companhia no mercado chinés, que exige maior capilaridade para fazer frente as diversas
fabricantes regionais. J& em Materiais de Alta Performance, a companhia utiliza uma rede de
distribuicdo hibrida, combinando vendas diretas e canais especializados, com foco em
flexibilidade comercial e atendimento técnico. Ainda assim, a empresa apresenta fabricas de
materiais de alta performance nos trés principais continentes, a fim de reduzir sua dependéncia

de canais externos e de transportes de longas distancias.

4.5 Analise da Receita

Na operag¢do consolidada, a empresa apresentou baixo crescimento de receita no periodo
de 2014 a 2024, com CAGR de 0,9%, abaixo do crescimento real médio do PIB global no
periodo, em 3,1% a.a., e da inflacdo global média em 4,33% a.a. Embora esse nimero ja aponte

para um crescimento abaixo do PIB e dificuldade de repasse da inflagdo, uma andlise mais
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granular por segmentos faz-se relevante. O segmento principal da companhia, materiais de
reforco, apresentou CAGR de 2,2% no periodo e a linha de materiais de alta performance
cresceu a CAGR de 2%, ambos acima do crescimento consolidado. O principal detrator de
crescimento foram outras linhas de produto, que apresentaram CAGR de -12,6%, refletindo a
descontinuacdo de solugdes de purificacdo e de fluidos especiais. Portanto, percebe-se que
mesmo olhando para as operacdes de forma separada, todas as linhas de negocio da empresa
apresentaram crescimento abaixo do PIB e potencial dificuldade de aumento de precos nos
contratos.

Ja em termos de distribuicdo geografica, a Cabot apresentou um crescimento mais
acelerado na regidio da Asia-Pacifico, em linha com o setor como um todo, com um CAGR de
5,6% de 2019 a 2024. Assim, essa regido aumentou sua representatividade na receita da
companhia no periodo, partindo de 37% em 2019 para 39% da receita em 2024. Ao contrario
do setor global, a Cabot conseguiu manter a representatividade da regido das Américas em sua
receita, permanecendo praticamente constante em 36% ao longo desse periodo com um CAGR
de 5,3%. Isso reflete o forte posicionamento competitivo da companhia ndo apenas na América
do Norte, mas também na América Latina, sendo a fabricante global com maior participacdo de
mercado na regido. Ja na regido da Europa, Oriente Médio e Africa, a empresa apresentou um
crescimento abaixo do de mercado, com um CAGR de apenas 1,9%. Assim, tais regides
diminuiram sua representatividade na receita ao longo do periodo, chegando a apenas 23% em

2024 comparado a 27% em 2019.

Figura 33 — Evolugdo Histdrica da Receita da Cabot (em US$mn)
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Fonte: Relatérios Anuais 10-K de 2024 da Cabot (2025); elaboragdo da autora.
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Para avaliar melhor a volatilidade de receita da companhia, a Figura 33 ilustra a
evolucdo da receita nos ultimos 13 anos. A variagdo do crescimento anual revela a exposi¢ao
da empresa a fatores externos, como a oscilagdo dos precos de matérias-primas, ciclos
econOmicos globais e dinamicas especificas do setor de materiais industriais. Os periodos de
quedas significativas refletem periodos de crises econdmicas e retragdo, como a crise financeira
de 2008 e a pandemia de 2020, e eventos relacionados a dindmica de precos de matérias-primas,
como a queda do preco de petroleo em 2015 com o boom do xisto betuminoso nos Estados
Unidos. Ja os periodos com crescimento acelerado em sua maioria refletem uma recuperagao
de quedas de receita no ano anterior. Entre 2011 e 2014 houve um periodo de maior estabilidade,
com crescimento médio de 8% ao ano, acima do crescimento médio da inflagdo no periodo, em
5,1% a.a., e do crescimento do PIB real, de 4,1% a.a. Contudo, mais recentemente, no periodo
de 2018 a 2024, a empresa apresentou crescimento modesto, com CAGR de 3,4%, pouco acima
do crescimento médio do PIB real no periodo, em 3,1% a.a. e abaixo da inflagdo média de 5,3%

a.a.

Figura 34 — Crescimento Médio Composto (CAGR) de 2018 a 2024 das Fabricantes de Carbon Black

5,7%
5,3%
3,8%
3,4%
3,1%
I )
Tokai Inflagdo Média Orion Cabot CAGR PIB Real Black Cat

Fonte: Capital 1Q (2025); elaboragdo da autora.

Olhando para a Figura 34, observa-se que a Orion, competidora com um perfil mais
comparavel com a Cabot em termos de distribuicdo geografica, apresentou crescimento
parecido, também abaixo da inflagdo média do periodo. Ja a Tokai foi um destaque positivo
dentre seus pares, sendo a iinica com crescimento acima da inflacdo no periodo. Por outro lado,
a chinesa Black Cat registrou o menor crescimento, em 2,0% a.a., ficando inclusive abaixo do
crescimento real da economia global. Esses dados evidenciam que, embora a Cabot tenha
mantido crescimento acima do PIB, sua performance foi moderada frente a média inflacionaria

€ aos principais concorrentes.
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4.6 Analise de Rentabilidade

A Cabot apresenta uma estrutura de resultados fortemente concentrada em custos diretos
de produgdo, como matérias-primas, energia e transporte. Assim, a maior parte do consumo de
recursos concentra-se no COGS (Cost of Goods Sold, Custo de Produtos Vendidos). Em
contrapartida, as despesas operacionais representam uma parcela relativamente pequena do
total, indicando que a geragdo de valor estd mais relacionada a sua capacidade de gerir custos
industriais e eficiéncia produtiva do que a gestdo de despesas fixas. Essa estrutura de custos ¢
caracteristica tipica de companhias quimicas com produgdo em larga escala, como € o caso do
setor de negro de fumo, em que a competitividade estd diretamente associada ao controle de
custos variaveis e a otimizagdo de processos produtivos. A Figura 35 mostra a evolugdo das

principais margens da Cabot nos ultimos anos.

Figura 35 — Evolugéo Histdrica das Principais Margens da Cabot
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Fonte: Relatorios Anuais 10-K de 2024 da Cabot (2025); elaboragdo da autora.

Observa-se que a margem bruta apresenta menor volatilidade, oscilando entre 15% e
25% durante o periodo analisado e mantendo-se consistentemente acima da margem
operacional (EBIT) e liquida. Essa maior resiliéncia da margem bruta estd associada ao perfil
do COGS, composto por elementos de custo variaveis, e a estratégia comercial da empresa, que
preve certo nivel de repasse de oscilagdes de precos das matérias-primas para o preco do negro
de fumo. Por outro lado, a maior volatilidade da margem operacional evidencia uma estrutura
com presenca de certa alavancagem operacional devido a presenca de despesas operacionais
(SG&A - Selling, General and Administrative Expenses) fixas. A margem liquida, por sua vez,
apresenta movimentagao proxima a da margem EBIT, estando proxima dessa também em
valores absolutos. Isso reflete a disciplina de capital da Cabot, com alavancagem financeira

controlada e, consequentemente, sem despesas significativas com pagamento de juros.



73

Figura 36 — Crescimento Médio Composto de 2019-2024 de Métricas Financeiras das Fabricantes de Negro de
Fumo

30%

20%

10% II
S [ —

Cabot Orion bokal Blan:k Cat
(10%)
(20%)

(30%)

(40%)

OReceita OlucroBruto MEBIT M Lucro Liquido

Fonte: Capital IQ (2025); elaboracdo da autora.

A Figura 36 mostra outro comportamento tipico em empresas com alavancagem
operacional que estd presente na Cabot: o lucro liquido cresce a um ritmo mais acelerado do
que a taxa de crescimento das receitas. Esse padrao decorre da maior dilui¢ao dos custos fixos
diante do aumento de volume, amplificando os ganhos em rentabilidade. Por outro lado, a Tokai
mostra esse mesmo padrio, mas para o cendrio negativo, em que uma queda na receita leva a
uma queda ainda maior no lucro liquido. Isso ocorre porque a estrutura de custos,
majoritariamente fixa, ndo acompanha a queda da receita e se mantém constante,
comprometendo, assim, as margens. J& a Orion e a Black Cat ndo apresentam esse
comportamento, com um crescimento da receita maior que o crescimento do lucro bruto, tendo
até uma queda desse para a chinesa, sugerindo uma queda de margem e um possivel crescimento
de volume puxado por diminui¢do de pregos. Cabe destacar que, na Figura 36, foram omitidos
os crescimentos médios compostos das métricas de empresas que apresentavam valores

negativos no periodo inicial (2019), a fim de evitar distor¢des nos resultados comparativos.

Figura 37 — Evolugdo Historica da Margem Bruta das Fabricantes de Negro de Carbono
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Fonte: Capital IQ (2025); elaboracdo da autora.
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Tendo em vista a relevancia dos custos diretos para o setor, a Figura 37 apresenta a
evolucdo historica da margem bruta das principais fabricantes de negro de carbono entre 2018
e 2024. Observa-se tendéncia de estabilidade moderada nas margens da Cabot ¢ Orion, com
leves oscilagdes em torno de 20% a 25%. Embora no comeco do periodo, em 2018, a Orion
apresentasse uma margem maior do que a Cabot, observa-se uma diminui¢do dessa diferenga e
até uma inversdo, com a Cabot apresentando uma margem superior em 2024. J4 a Tokai Carbon
apresenta margem mais alta do que ambas, mas apresentou uma queda acentuada a partir de
2019, periodo marcado pela desaceleragao do mercado asiatico e pelo aumento dos custos
energéticos, seguida por uma estabilizacdo em um patamar menor de margem. A Black Cat, por
sua vez, mantém margens estruturalmente inferiores as das concorrentes, o que é coerente com
sua estratégia de politicas agressivas de precos e foco em tipos basicos e comoditizados de
negro de carbono. De forma geral, a estabilidade das margens da Cabot e da Orion reforga a
posicdo competitiva dessas companhias e indica maior controle sobre variaveis produtivas e
contratuais.

Em termos de rentabilidade sobre o capital investido, essas duas empresas — Cabot e
Orion — também se destacam, apresentando retornos acima de seus pares, puxados tanto por
margens operacionais mais altas quanto por um bom giro do capital investido, refletindo sua
eficiéncia. A Figura 38 ilustra a quebra do retorno sobre capital de 2024 em dois termos:
margem operacional e giro do capital investido para as principais companhias do setor. Dentre
as analisadas, apesar de apresentar o melhor giro do capital investido, a Black Cat ¢ a com
menor retorno sobre o capital, devido a sua margem operacional consideravelmente abaixo de
outras empresas comparaveis. Isso mostra que, apesar de usar seus ativos de forma eficiente
para a geragdo de receita, a empresa opera com baixas margens, reforcando sua estratégia de

venda em massa de produtos comoditizados a baixos pregos.

Figura 38 — Retorno sobre Capital em 2024 das Principais Fabricantes de Negro de Fumo
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Fonte: Capital IQ (2025); elaboracdo da autora.
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4.7 Analise de Fluxo de Caixa e Alavancagem

Apesar de o setor de negro de carbono ndo apresentar margem operacional muito
elevada, as operacdes das fabricantes desse produto costumam ser geradoras de caixa, como
pode ser observado pela evolugdo da razdo entre fluxo de caixa operacional e lucro operacional
antes de impostos, juros, depreciagdo e amortizacao (EBITDA) ilustrada na Figura 39. Nessa,
observa-se que todas as grandes multinacionais do setor apresentaram conversdo de fluxo de
caixa operacional positiva e superior a 50% do EBITDA em todo o periodo de 2018 a 2024. A
excecao observada foi a chinesa Black Cat, que, apesar de ter apresentado anos com forte
geracdo de caixa, como 2019 e 2023, apresentou também anos em que suas operagdes foram

consumidoras de caixa, ou seja, com um fluxo de caixa operacional negativo.

Figura 39 — Evolugdo Historica da Conversdo de EBITDA em Fluxo de Caixa Operacional para Fabricantes de

Negro de Carbono (2016-2024)
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Fonte: Capital 1Q (2025); elaboragdo da autora.

A conversdo de EBITDA em fluxo de caixa operacional estruturalmente alta se deve a
ajustes ndo caixa, como reversao de provisdes e impostos diferidos, e a uma dinamica de capital
de giro estavel, apresentando baixas variagdes ao longo dos periodos. Essa estabilidade ¢
caracteristica de industrias maduras, em que a estrutura comercial e produtiva ja se encontra
consolidada, com recorréncia de clientes e fornecedores e relagdes contratuais de longo prazo,
tornando os prazos de pagamento ao longo da cadeia de valor mais previsiveis. Ja a Black Cat,
que ainda estava em uma fase de relativa expansdo no periodo analisado, mostrou menor
conversao de caixa operacional devido ao forte consumo de caixa no capital de giro, reflexo do
aumento de estoques e contas a receber para sustentar a estratégia de crescimento em volume.

Para complementar a analise de geracdo de caixa nas produtoras de negro de carbono, a

Figura 40 ilustra a evolug@o da razdo entre o fluxo de caixa operacional (CFO) e o fluxo de
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caixa para investimentos (CFI). Dada a natureza de capital intensivo do setor, ha certa
recorréncia em investimentos em capital fixo (capex), seja para projetos de expansao ou para
manutengdo da base atual de ativos, sendo esses Ultimos mais comuns em empresas maduras
como a Cabot. As companhias costumam ser consideradas autossuficientes se o fluxo de caixa
gerado pelas suas operacgdes (CFO) ¢ suficiente para, sozinho, cobrir todas as necessidades de
investimento em ativos da companhia (representadas pelo fluxo de caixa de investimentos).

Nesses casos, tem-se uma razao CFO/CFI maior do que 1, destacado em amarelo na Figura 40.

Figura 40 — Relagdo entre Fluxos de Caixa Operacional e de Investimentos para Produtoras de Negro de Fumo
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Fonte: Capital 1Q (2025); elaboragdo da autora.

Analogamente ao comportamento observado para a conversao de caixa operacional, as
multinacionais mais maduras apresentam maior estabilidade na relagdo de CFO/CF]I, estando
na area de autossuficiéncia na maior parte do periodo analisado. Observa-se, ainda, que Cabot
apresenta os maiores indices, mantendo-se acima de 2x nos anos mais recente, evidenciando
sua autossuficiéncia financeira e maturidade operacional, com geragdo de caixa bem superior
as necessidades de reinvestimento. Orion e Tokai Carbon, por sua vez, exibem niveis
intermediarios e mais estaveis, indicando que também conseguem sustentar seus investimentos
com recursos proprios, embora sem a mesma folga observada para a Cabot. Ja a Black Cat
apresenta indices inferiores a 1x e, em alguns anos, negativos, explicados pelo fluxo de caixa
operacional negativo nesses mesmos anos, sugerindo uma dependéncia de capital externo para
financiar sua expansao e manutencao de ativos.

A necessidade de recorrer a capital de terceiros se traduz em alavancagem financeira na
estrutura de capital da empresa, mensurada pela relacdo entre divida liquida e EBITDA,

conforme ilustrado na Figura 41. Essa métrica revela quantos anos a empresa precisaria operar
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para pagar sua divida se todo o seu lucro operacional desse periodo fosse designado para tal
fim. Na imagem, observa-se que, embora a Cabot e a Orion gerem caixa operacional suficiente
para cobrir suas necessidades de investimento, ambas mantiveram certo nivel de endividamento
nos ultimos anos. Enquanto a Cabot tem apresentado, desde 2022, uma trajetéria de
desalavancagem, a Orion manteve sua alavancagem no patamar de 2x a 3x EBITDA nesse
mesmo intervalo. J4 a Black Cat, em linha com o comportamento observado pelos outros
indicadores de geracao de caixa, exibiu maior dependéncia de capital de terceiros, com um nivel
de alavancagem estruturalmente mais elevado. Aqui, vale destacar que o grau de alavancagem
nao depende apenas da necessidade de financiamento de investimentos, mas também de fatores
estratégicos, como o custo da divida, por exemplo. Ademais, mesmo empresas autossuficientes
operacionalmente podem optar por contrair empréstimos para otimizar sua estrutura de capital,
aproveitando-se do custo inferior da divida relativo ao custo de capital proprio e do beneficio

fiscal associado as despesas com juros.

Figura 41 — Relagdo Divida Liquida/EBITDA para Produtoras de Negro de Fumo
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5. PROJECOES

A fim de calcular os fluxos de caixa livre da companhia, foram projetados os trés
demonstrativos da Cabot no periodo de 2025 a 2034. Dado que o setor ndo apresenta
comportamento sazonal relevante, as projecdes foram feitas em base anual. Uma vez calculados
os fluxos de caixa, esses foram trazidos a valor presente para a data de referéncia de 31 de
dezembro de 2025 a taxa de desconto calculada na Revisdo Bibliografica. Os métodos
considerados para a proje¢do das principais linhas dos demonstrativos e seus respectivos

resultados encontram-se descritos na presente se¢ao.

5.1 Projecao do Tamanho de Mercado

Para projetar o tamanho de mercado, foi feito um modelo econométrico da demanda
global de negro de carbono. Nesse, sdo considerados dados trimestrais de 2014 a 2024,
totalizando 44 pontos de dados para cada uma das varidveis analisadas. A varidvel dependente
considerada foi o de volume demandado de negro de fumo globalmente (em milhares de
toneladas). Com auxilio do soffware R, foi realizada uma analise grafica preliminar da série

temporal de demanda, representada na Figura 42.

Figura 42 — Decomposicao Aditiva da Série Temporal de Demanda
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Fonte: Elaboragdo da Autora com auxilio do sofiware R, com dados da Technavio (2024)

A decomposicao da série temporal de demanda evidencia trés componentes principais:
tendéncia, sazonalidade e ruido. Observa-se tendéncia geral de crescimento ao longo do periodo

analisado, com crescimento mais acentuado principalmente antes de 2020. A componente
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sazonal mostra padrdes recorrentes em intervalos regulares, indicando que a demanda sofre
influéncia de ciclos anuais, com picos de demanda geralmente no primeiro trimestre. Ja o
componente de ruido captura as variagdes aleatorias nao explicadas pelas duas primeiras partes
e se destaca principalmente durante 2020, representando o choque decorrente da pandemia de
Covid-19. A mesma andlise foi feita para as varidveis explicativas (independentes)
consideradas. Para compreender de forma mais robusta a dindmica da demanda observada na

série temporal, foram incorporadas as seguintes variaveis explicativas no modelo:

e Volume vendido de pneus: estimado a partir da divisdo do volume global
vendido reportado pela Goodyear pela sua participacdo no mercado;

e Preco do negro de fumo: calculado a partir da divisdo da receita bruta pelo
volume vendido pela Orion Engineered Carbons e comparado com dados mais
recentes disponibilizados gratuitamente por plataformas como Trading
Economics;

e Indice da produgio industrial mundial: calculado trimestralmente pela entidade
da Organizacao da Nac¢des Unidas para o Desenvolvimento Industrial (UNIDO,

na sigla em inglés), com ano de referéncia em 2015.

Para obter uma visdo preliminar do comportamento dessas variaveis, foi feita a

decomposi¢ao de cada uma de suas respectivas séries temporais, como ilustrado na Figura 43.

Figura 43 — Decomposi¢ao Aditiva das Variaveis Independentes do Modelo de Previsdo da Demanda
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Fonte: Elaboragdo da Autora com auxilio do sofiware R

As trés séries temporais apresentadas revelam comportamentos consistentes com a

dindmica macroecondmica, com uma ruptura em 2020 da tendéncia observada desde 2014
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devido ao choque provado pela pandemia de Covid-19, seguido por diferentes comportamentos
de recuperagdo poés-pandemia. Tanto o indice de produ¢ao industrial quanto o volume de pneus
vinham apresentando tendéncia de crescimento até 2020. Entretanto, embora o volume de pneus
tenha apresentado uma recuperagdo mais rapida, observa-se tendéncia de estabilizagdo e até
queda nos anos mais recentes. Ja o indice de produgdo industrial demonstra uma retomada da
tendéncia de crescimento observada antes do choque. A série temporal de prego, por sua vez,
apresenta comportamento de tendéncia mais inconstante, apresentando ciclos de queda e
crescimento mesmo antes da pandemia. Nos anos mais recentes, o prego demonstra tendéncia
de estabilizacdo em patamar superior ao observado no periodo anterior a pandemia,
possivelmente refletindo reajustes de mercado e efeitos inflacionarios pos-crise. A componente
sazonal ¢ bastante marcada nas trés séries, com padrdes recorrentes anuais, o que indica
influéncia de ciclos produtivos e de demanda regulares. O componente de ruido mostra maior
volatilidade no periodo do choque pandémico, especialmente no volume de pneus e no indice
de produgdo industrial.

A fim de compreender melhor como essas varidveis se relacionam entre si, foram
mapeadas as correlagdes a partir da matriz ilustrada na Figura 44. Observa-se uma forte
correlagdo positiva entre o indice de producao industrial mundial e o prego do negro de fumo
(0,84) e entre esse indice e o volume de pneus (0,82), sugerindo que tanto os pregos de carbon
black quanto o volume de pneus caminham proximos a dindmica da produgdo industrial
mundial. A demanda, por sua vez, também apresenta uma alta correlacdo com o indice de
producado industrial (0,77) e moderada com o volume de pneus (0,66), sugerindo que o nivel de
atividade industrial geral ¢ um driver mais direto da demanda do que a producdo de pneus
1soladamente. Tal relacdo apresenta sentido econdomico, dado que o negro de carbono apresenta
outras aplica¢des industriais além de agente de reforco em pneus. J4 a correlagdo mais baixa
entre demanda e prego (0,52) sugere uma relagdo inversa mais fraca, coerente com o efeito
preco-demanda ser menor em bens industriais inelasticos, como € o caso do negro de carbono
que costuma apresentar contratos de fornecimento com seus principais clientes. De modo geral,
a matriz sugere que o indice de producdo industrial mundial atua como a principal varidvel
associada a demanda, ao mesmo tempo em que evidencia potenciais pontos de colinearidade

entre as variaveis independentes.



81

Figura 44 — Matriz de Correlagdo entre Variaveis
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Assim, para simplificar o modelo e evitar redundancias, o volume de pneus foi excluido
como varidvel explicativa da demanda de negro de carbono. Essa decisdo se justifica também
pelo indice de producdo industrial j& ser uma proxy suficientemente representativa da variavel
excluida ao representar de forma mais ampla a dindmica da atividade manufatureira global,
incluindo o setor automotivo.

Através dos testes de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) e o Teste
Aumentado de Dickey-Fuller (ADF), ambos executados com auxilio do software R, constatou-
se que tanto a série temporal da demanda quanto a do indice de produgdo industrial sdo
estacionarias em primeira diferenca. J4 a série de precos apresentou um resultado misto, mas
proxima de estacionaria em primeira diferenga.

Com base nos resultados da analise de correlagcdo e dos testes de estacionariedade, foi
escolhido o modelo ARIMAX (Autoregressive Integrated Moving Average with Exogenous
Variables), que possibilita combinar a dindmica temporal da série com varidveis explicativas
externas para prever valores futuros. Foram testadas diversas especificacdes para esse modelo,
com diferentes combinagdes de ordem autorregressiva, de diferenciacdo e de média movel, a
fim de identificar a estrutura mais adequada. Na configuragdio ARIMAX (0,1,4), por exemplo,
as séries sao integradas de primeira ordem, ou seja, foi aplicada uma diferenciacdo para eliminar
tendéncias e tornar os residuos estacionarios, e apresenta quatro componentes de média mével.
A escolha das ordens e diferenciagdes, bem como das variaveis a serem incluidas, foi orientada
pelos critérios de informagado (AIC) e pela significancia estatistica dos parametros estimados,

resumidos na Figura 45.
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Figura 45 — Resultados Principais dos Modelos Testados para Previsdo da Demanda

Modelo Variaveis Incluidas  Diferenciacao (d) AIC MAPE (%) RMSE (%) Varidveis Significativas
ARIMAX(1.1.1) IWMO, Price 1 559.8 6.4% 5.8% IWMO, Price
ARIMAX(1,1.1) IWMO, Price, Dummy 1 578.0 6.8% 6.1% IWMO
ARIMAX(0.2.2) IWMO, Price 2 539.7 6.0% 5.5% IWMO
ARIMAX(2,0.2) IWMO, Price, Dummy 0 555.5 6.2% 5.6% IWMO
ARIMAX(0,04)  IWMO, Price, Dummy 0 5300 5.7% 54% IWMO
ARIMAX(0.,0.4) TWMO 0 537.0 5.7% 5.3% IWMO
ARIMAX(0,1.4) IWMO 1 5232 5.3% 5.1% IWMO
ARIMAX(0.1.4) IWMO, Price, Dummy 1 5409 5.8% 5.3% ITWMO, Dummy
ARIMAX(0,1.4) IWMO, Dummy 1 536.9 5.5% 5.2% IWMO, Dummy

Fonte: Elaboracdo da Autora. Testes realizados com auxilio do software R

Os resultados mostraram que o indice de produgdo industrial mundial (IWMO) ¢
significativo e positivamente correlacionado a demanda em todas as configuracdes testas,
reforcando sua adequagdo como principal varidvel explicativa, uma vez que capta o ciclo global
de atividade industrial que impacta diretamente o consumo de insumos como o negro de
carbono. J4 a varidvel de Prego, por sua vez, apresentou baixa significancia e sinais instaveis
entre os modelos, sugerindo que o preco ndo exerce influéncia estatisticamente significativa
sobre a demanda. Tal resultado ¢ coerente com o carater de bens industriais inelasticos com
contratos de fornecimento de longo prazo, como ¢ o caso dos acordos de fornecimento entre as
fabricantes de negro de carbono e as produtoras de pneus. Para captar os efeitos estruturais da
pandemia de COVID-19 evidenciados na analise preliminar das séries historicas, foi incluida
uma dummy, a partir do segundo trimestre de 2020, representando o periodo pds-pandémico.
Configuracdes de modelo incorporando essa variavel mostraram que ela ¢ estatisticamente
significativa e negativa, refletindo uma queda estrutural da demanda ap6s o choque global de
2020.

Mesmo com a inclusdo da varidvel dummy, o preco continuou nao apresentando
significancia estatistica e, portanto, foi excluido como variavel exdgena na configuracao final
escolhida. O modelo ARIMAX (0,1,4) com o indice de producdo industrial e a dummy
apresentou residuos bem-comportados, sem autocorrelacdo significativa e com distribuicao
aproximadamente normal, evidenciando boa adequacao estatistica. Modelos com maior nimero
de parametros (como o ARIMAX (2,0,2)) ndo apresentaram ganhos de ajuste relevantes, € o
modelo ARIMAX (0,0,4), embora com baixo AIC, ainda apresentava residuos com leve
autocorrelacdo. Embora o modelo apenas com IWMO tenha apresentado o menor AIC (523,2)
e erros RMSE e MAPE, a inclusao da dummy pds-pandemia melhora a interpretacdo econdmica
do modelo, refletindo a ruptura estrutural observada no periodo. Assim, a especificacao final
escolhida foi 0o ARIMAX (0,1,4) com o indice de produgao industrial e dummy pos-pandemia,

por combinar robustez estatistica e coeréncia tedrico-economica.
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A partir das estimativas da Fitch para o indice de producgdo industrial mundial e do
modelo escolhido, foi estimada a demanda trimestral de negro de carbono no periodo de 2025
a 2034. A Figura 46 representa os valores previstos para a demanda trimestral para o periodo

de projecao de 10 anos e para o indice de producao industrial mundial.

Figura 46 — Previsdo da Demanda Mundial de Negro de Carbono (2025-2034)
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Fonte: Elaboragdo da Autora
5.2 Projecdo de Preco

Dada a falta de significancia estatistica do preco na previsdo da demanda e a natureza
distinta dos fatores determinantes de preco e demanda, a projecao de pregos foi feita de forma
1solada. Enquanto a modelagem da demanda esteve fortemente associada a indicadores de
atividade industrial global, a evolugdo dos precos do negro de carbono esta mais relacionada a
dindmica de custos de insumos petroquimicos e politicas de repasse contratual. Enquanto na
analise da demanda considerou-se o preco de negro de carbono combinando os diferentes tipos,
para a projecdo de preco, foi utilizada a série historica de pregos especificos do segmento de
tipos mais basicos de negro de fumo e os precos de petrdleo como potencial variavel explicativa.

Como a Cabot ndo apresenta quebra da receita por volume e preco, foi considerada a
série de precos dos tipos basicos de negro de carbono divulgada trimestralmente pela Orion. Tal
série foi considerada uma proxy razoavel dada a baixa diferenciacdo dos tipos basicos de negro
de fumo e ao mix de receita por regides geograficas parecido entre a Cabot e a Orion. Ja para o
prego de petroleo, foi considerado o indice Dubai Crude Oil, que representa o prego do petroleo
bruto do campo Al Fateh em Dubai e ¢ divulgado em alta frequéncia por agéncias de crédito,

como a Fitch, de onde foi puxada a série histdrica trimestral.
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Figura 47 — Decomposicao Aditiva das Varidveis Independentes do Modelo de Previsdo de Prego
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Fonte: Elaborac¢ao da Autora com auxilio do software R

Analogamente ao processo usado para criagdo do modelo de previsdo da demanda, foi
feita uma analise inicial das séries temporais consideradas para o modelo de previsdo de prego.
Na Figura 47, pode-se observar a decomposicao temporal das séries em tendéncia, sazonalidade
e ruido. Essa quebra revela padrdes semelhantes entre os pregos do negro de carbono e do
petroleo, perceptivel pela sobreposicao da decomposi¢ao das séries temporais. Em ambos os
casos, observa-se tendéncia clara de queda entre 2014 e 2016, explicada pelo aumento da
extracdo de xisto betuminoso nos Estados Unidos, seguida por um periodo de recuperagdo
gradual até 2020, quando ocorre queda nos precos das commodities energéticas justificada pelo
isolamento social com a pandemia do coronavirus. Apds essa queda, observa-se uma
recuperagdo com tendéncia de crescimento e posterior estabiliza¢do. J4 a componente sazonal
mostra variagdes regulares e de amplitude relativamente estaveis ao longo do tempo para ambas
as variaveis, mas os momentos de pico e vale ndo sdo coincidentes. Essa defasagem temporal
de picos e vales sugere que choques sazonais no setor petroquimico ndo se refletem de forma
imediata nos precos de negro de carbono.

Para testar a estacionariedade, condi¢do necessaria para a aplicacao de diversos modelos
preditivos, foi usado o Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) nas varidveis tanto em nivel
quanto em suas transformacdes logaritmicas. Em nivel, os resultados indicaram nao
estacionariedade, mostrando que ambas as séries ndo apresentam média e variancia constantes
ao longo do tempo. Ao aplicar a primeira diferenca, as séries se tornaram estaciondrias, sendo
assim classificadas como integradas de ordem 1. O mesmo padrao foi observado nos testes
sobre as transformacdes logaritmicas das séries. Assim, foram testadas configuracdes de

ARIMAX com primeira diferenciacdo tanto para as varidveis em nivel quanto suas
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transformagoes logaritmicas. Também foram testados modelos sobre as diferengas logaritmicas

das variaveis. A Figura 48 resume os principais resultados dos diferentes modelos testados.

Figura 48 — Resultados Principais dos Modelos Testados para Previsdo de Pregos

Modelo Variivel dependente  Varidveis explicativas AIC  MAPE (%) RMSE Varidveis Significativas
ARIMAX(0,1.1) In(Preco CB) In(Preco Dubai) -108.4 1,8% 3,5% In(Preco Dubai)
ARIMAX(1,1,0) In(Prego CB) In(Prego Dubai) —104.9 2.0% 3.6% In(Preco Dubai)
ARIMAX(1.1.1) In(Prego CB) In(Prego Dubai) -106.3 1.9% 34% In(Preco Dubai)
ARIMAX(0,1.1) In(Preco CB) m(P"eé:’miﬂ;“‘) ¢ -107.2 1.8% 3.5% In(Preco Dubai)
ARIMAX(0,0) Aln(Preco CB) Aln(Preco Dubai) - 2.1% 3.7% Aln(Preco Dubai)
ARIMAX(0,0) Aln(Preco CB) Aln(Prego Dubai) e - 2.0% 3.6% Aln(Preco Dubai)

Dummy
ARIMAX(0.1.1) Prego CB (nivel) Preco Dubai (nivel) 553.8 5.8% 2.3%
ARIMAX(1,1.2) Preco CB (nivel) Preco Dubai (nivel) 556.9 5,0% 2.3% Preco Dubai (nivel)
ARIMAX(0.1.1) Preco CB (nivel) Prego Dubai (nivel e 4, 5.4% 2.4%

Dummy

Fonte: Elaboracdo da Autora. Testes realizados com auxilio do software R

Em quase todas as configuracdes testadas, a varidvel de preco do petroleo (na figura
representado como “Preco Dubai”) foi estatisticamente significativa, diferentemente da
variavel dummy pds-pandemia. Os modelos em nivel apresentaram maior AIC e maiores erros
de previsdo (representados pelo MAPE e RMSE), assim como os modelos ARIMAX (0,0)
aplicados nas diferencas logaritimicas. Assim, a configuragdo escolhida foi o modelo ARIMAX
(0,1,1) em log e s6 com a transformagdo logaritmica do preco do petrdleo como varidvel
explicativa por ter apresentado significancia estatistica e capacidade preditiva, performando
melhor do que alternativas com defasagens adicionais ou com inclusdo da dummy. Ademais, a
relagdo estimada entre as variaveis analisadas apresenta coeficiente com sinal consistente com
a teoria econdmica, refor¢cando a sensibilidade positiva do preco do negro de carbono em
relagdo as oscilagdes no preco do petroleo.

A partir das estimativas da Oxford Economics (2025) para o preco do petroleo de Dubai
nos proximos dez anos, foi projetada a série de pregos dos tipos basicos de negro de carbono
utilizando o modelo ARIMAX (0,1,1) selecionado. Essas previsdes, junto com o histdrico de
preco dessas duas variaveis esta disponivel na Figura 49. Nessa, pode-se observar que o prego
do negro de fumo mantém trajetoria proxima a do prego do petrdleo, mas com variagdes mais
suaves, refletindo sua elasticidade a oscilagdes no prego de seu principal insumo e a defasagem

natural do repasse de custos nos mecanismos de ajustes contratuais tipicos do setor.
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Figura 49 — Previsao do Prego de Tipos Basicos de Negro de Carbono (2025-2034)
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Fonte: Elaboragdo da Autora

5.3 Projecdo da Receita

A construcdo da receita foi separada nos dois segmentos: materiais de refor¢o e
materiais de alta performance. Na linha de materiais de reforgo, que inclui apenas os tipos
basicos de negro de carbono, foram utilizadas as projecdes de tamanho de mercado e de pregos
discutidas acima. Dado que a Cabot ndo divulga o volume vendido nos trimestres, nem a
métrica anual, a proje¢do da receita seguiu uma abordagem fop-down, estimando o volume a
partir da projecdo do tamanho da industria como um todo e adotando premissas acerca da
evolugdo da participagdo de mercado (market share) da empresa. Para analisar o
comportamento e trajetoria historica do market share da Cabot, foi considerado que seu
segmento de materiais de refor¢o possui preco igual ao segmento andlogo da Orion dado o
carater comoditizado desses tipos de negro de fumo e o mix parecido das duas empresas em
termos de posicionamento geografico. A partir dessa premissa, sdo estimados os volumes
histéricos vendidos pela companhia e a participagdo de mercado equivalente, os quais podem

ser vistos na Figura 50.
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Figura 50 — Evolugdo do Volume (em ‘000 ton) de Materiais de Refor¢o e Market Share (2016-2034)
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Fonte: Elaboragdo da Autora

Analisando a evolugdo da participagdo de mercado da Cabot, apesar da queda de 2016
a 2020, observou-se, nos anos mais recentes, uma tendéncia de estabilizagao em 10,1%. Para
os proximos anos, foi considerada uma manutencdo desse patamar de market share dadas as
barreiras de entrada do setor e a saturagdo do mercado chinés, com baixas perspectivas de
aumentar significativamente a capacidade instalada nos proximos anos. Como consequéncia, o
volume projetado para a empresa no segmento de materiais de refor¢o cresce em linha com o
crescimento setorial, a um crescimento médio composto de 2,1% no periodo de 2024 a 2034.

Quanto ao precgo, dada a estimativa de estabilizagcdo do preco do petroleo a um patamar
menor do que o do fechamento de 2024, a proje¢do ¢ de crescimentos anuais modestos no prego
do negro de carbono, sendo um detrator do crescimento da receita do segmento como um todo.
Um ponto de destaque aqui € a queda de prego esperada para este ano (2025) dada a queda no
preco do petréleo. A evolugdo da receita de materiais de refor¢o e do preco estimado pode ser
observada na Figura 51. Ao combinar o crescimento em volume com o de prego, chega-se a um

crescimento médio composto de 2,0% a.a. para o segmento no periodo de 2024 a 2034.
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Figura 51 — Evolugdo da Receita e Prego Médio de Materiais de Reforco (2016-2034)
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Fonte: Elaboragao da Autora

Para o segmento de Materiais de Alta Performance, a Cabot também nao divulga dados
sobre o volume vendido nem o pre¢o médio no periodo. Entretando, para esse caso, a
abordagem fop-down torna-se mais desafiadora dado que essa linha de negdcios contém amplo
portfolio de produtos, incluindo desde os tipos especiais de negro de carbono até outros
materiais, como silicas e aerogéis. Assim, para esse, foi considerado um crescimento em linha
com as estimativas de crescimento do PIB real mundial feitas pela Oxford Economics (2025),
resultando em um crescimento médio composto de 2,5% a.a. no periodo de 2024 a 2034. Essa
mesma abordagem foi adotada para a linha de “outros”. A projecdo de receita para essas

verticais pode ser observada na Figura 52.

Figura 52 — Evolugdo da Receita de Materiais de Alta Performance e Outros (2016-2034)
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5.4 Projecao da Custos Diretos (COGS)

Para a projecdo dos custos diretos (COGS) também foram consideradas abordagens
separadas para os segmentos. Embora a Cabot nao divulgue o COGS separado por unidade de
negdcios, foi feita uma estimativa baseada na estrutura de custos da Orion, empresa comparavel,
principalmente na vertical de materiais de refor¢o, como ja discutido anteriormente. A Orion
divulga o dado de custo por tonelada de negro de carbono para cada um de seus segmentos de
negocio. Considerando que a Cabot apresenta um custo parecido na sua operagao de materiais
de reforgo, pode-se projetar, de forma separada, os custos diretos dessa vertical. Para uma
melhor compreensao das componentes desse custo unitario, foi considerada a quebra do custo
nivelado de produgdo do negro de carbono apresentada na analise setorial na Figura 14. Nessa,
0s custos operacionais correspondem a aproximadamente 87% do custo nivelado, enquanto o
restante ¢ composto pelo custo inicial de instalagdo. Dos custos operacionais, cerca de 87% sao
custos variaveis — com 85% sendo de matérias-primas e 2% com os materiais de manutengdo —
e os 13% restantes sdo custos fixos.

Essa estrutura foi utilizada como base para a proje¢do dos custos nos proximos anos.
Para o custo de matéria-prima, analisou-se o repasse historico das variagdes do prego do
petrdleo sobre o custo, como pode ser visto na Figura 53. Para os periodos futuros, aplicou-se
reajuste proporcional ao crescimento projetado para os precos do petrdleo, calculado com base
na média movel de oito anos do percentual repassado. O crescimento considerado para o prego
do petroleo, por sua vez, foi calculado a partir da média das variagdes anuais projetadas pela
Oxford Economics (2025) para trés referéncias internacionais: Dubai Al Fateh, Brent ¢ West

Texas Intermediate.
Figura 53 — Repasse de Variagdes do Prego do Petrdleo sobre o Custo de Materiais de Reforgo (2017-2034)
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Para os custos variaveis com materiais de manutencao, projetou-se que representarao
2,3% do custo unitario durante todo o periodo de projecdo. Ja4 para os custos fixos, foi
considerado um crescimento igual a inflacao prevista pela Oxford Economics (2025) para o
periodo, e, portanto, sem crescimento real. A multiplicacdo do custo unitdrio resultante pelo
volume vendido resulta no total de custos diretos do segmento de materiais de reforco, o qual

pode ser observado na Figura 54 junto com a margem bruta dessa vertical.

Figura 54 — Evolugdo dos Custos e Margem Bruta de Materiais de Reforgo (2016-2034)
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Fonte: Elaboragdo da Autora para proje¢do. Historico com dados da cia (2025)

Pode-se observar queda da margem bruta de 2023 a 2034, decorrente da diminuicao da
diferenca entre o custo unitario e o prego de venda. Essa tendéncia reflete o fato de que o prego
de venda reage menos intensamente e com maior defasagem as varia¢des de preco dos insumos.
Essa dificuldade da Cabot, assim como de outras grandes produtoras de negro de carbono, de
aumentar precos se deve tanto ao alto grau de rivalidade na industria quanto ao alto poder de
barganha das grandes fabricantes de pneus. Outro fator detrator de margem € o avanco das
importacdes de negro de fumo de origem chinesa, muitas vezes praticadas a pre¢os mais baixos,
diminuindo ainda mais o poder de negociagao e precificagdo das empresas do setor.

Para o segmento de Materiais de Alta Performance e Outros, foi analisada a evolugdo
da margem bruta nos ultimos anos, principalmente nos ultimos trés anos, ja que em periodos
anteriores havia operacdes descontinuadas contabilizadas no segmento. Nesse intervalo de 2022
a 2024, o houve expansdo consideravel de margem bruta, partindo de 28,4% em 2022 para
39,6% em 2024. Tal crescimento reflete a estratégia da Cabot de focar esfor¢os em linhas de
produto mais lucrativas. Para a projecdo, foi considerada uma média mével dos ultimos trés

anos como a margem bruta do segmento. Assim, embora seja projetada uma queda de margem
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no ano de 2025 comparado a 2024, em linha com os resultados divulgados nos ultimos
trimestres, ha uma recuperagdo na margem de Materiais de Alta Performance ao longo do

horizonte de projecao, partindo de 32,3% em 2025 para 34,2% em 2034.
Figura 55 — Evolugdo dos Custos Diretos ¢ Margem Bruta (2016-2034)
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Fonte: Elaboragao da Autora para proje¢do. Historico com dados da cia (2025).

Ao analisar os nimeros consolidados, observa-se crescimento gradual dos custos ao
longo do periodo, impulsionado principalmente pelo segmento de Materiais de Reforgo. A partir
de 2023, tem-se uma compressao da margem bruta, chegando a 19,9% em 2034. Essa queda de
margem ¢ decorrente da dinamica competitiva no segmento de Materiais de Reforco, em que
as produtoras de negro de carbono enfrentam dificuldade para repassar os aumentos de custos
e aumentar os precos dos tipos mais basicos devido ao alto grau de rivalidade da industria e ao
aumento das importagdes chinesas a pregos mais baixos. Apesar do segmento de Materiais de
Alta Performance apresentar margens mais elevadas, sua menor representatividade no portfolio
da companhia ndo ¢ suficiente para compensar essa pressao sobre a principal vertical de
negocio. Dessa forma, os custos diretos totais crescem de forma mais acelerada do que a receita,
apresentando crescimento médio anual composto de 2,7% entre 2024 ¢ 2034 comparado a um

crescimento de 2,2% a.a. projetado para a receita.

5.5 Projecao de Despesas

A Cabot reporta duas linhas de despesas: vendas, gerais e administrativas (SG&A na
sigla em inglés) e de Pesquisa & Desenvolvimento (P&D). A companhia ndo apresenta quebra
das despesas por natureza (o que ¢ o gasto, se salarios, servigos com terceiros, por exemplo)

nem por comportamento (fixas ou variaveis). Assim, para projecao de ambas, foram analisadas
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suas trajetorias historicas a fim de avaliar seu comportamento comparado com a receita. A
Figura 56 ilustra a evolugdo das despesas SG&A no periodo de 2007 a 2024 em termos de sua

representatividade na receita e seu crescimento anual.

Figura 56 — Participacdo das Despesas SG&A na Receita e Crescimento Real
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Fonte: Elaboragdo da Autora a partir de dados da cia (2025)

Observa-se que as despesas SG&A tiveram uma trajetoria nao linear, nao apresentando
um comportamento caracteristico de serem totalmente fixas nem totalmente variaveis. Apesar
da participacdo dessas despesas na receita manter certa estabilidade no periodo analisado,
oscilando entre 6% e 11%, o crescimento real mostra variacdes expressivas. Essa dinamica
sugere que parte dessas despesas € responsiva as variacdes do volume vendido enquanto outra
parte se mantém mais constante, independentemente do desempenho das receitas. Portanto, essa
natureza mista dificulta uma classificag¢@o e tratamento mais rigido para as proje¢des. Embora
no periodo de 2019 a 2023 a empresa tenha apresentado um crescimento real negativo para
essas despesas, o ano de 2024 destoou desse padrao. Diante dessa volatilidade e da auséncia de
uma tendéncia clara e consistente de alta ou de queda, para os anos futuros, optou-se por adotar
uma premissa conservadora e neutra de um crescimento real nulo. Para triangula¢do dessa
premissa, foi analisada a participacao dessa despesa na receita no periodo de proje¢do, a qual
ficou praticamente estavel no patamar de 7,5%, sendo coerente ao comportamento historico. A

Figura 57 ilustra as proje¢des de SG&A e sua participacdo na receita.
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Figura 57 — Evolugdo das Despesas com Vendas, Gerais € Administrativas (SG&A)
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Fonte: Elaboragdo da Autora para proje¢do. Historico com dados da cia (2025).

J& as despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), historicamente, apresentaram
comportamento mais estavel e caracteristico de gastos fixos, oscilando entre US$75mn e
US$53mn, com crescimentos proximos aos niveis de inflagdo e com participagao entre 1,3% e
2,5% da receita. Assim, essas despesas foram projetadas como uma despesa fixa, sendo
ajustadas apenas pela inflagdo projetada para os proximos anos. Como consequéncia, sua
participacdo na receita ficou estdvel em 1,7% ao longo do periodo de projecdao, como pode ser

observado na Figura 58.

Figura 58 — Evolugdo das Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
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Fonte: Elaboragdo da Autora para projecdo. Historico com dados da cia (2025).

5.6 Demais Projecoes do Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Além dos itens principais de despesas e custos, a Cabot reporta também algumas linhas
secundarias, como a de “outras despesas operacionais”, a qual possui carater nao recorrente e,

portanto, foi projetada como nula para os proximos anos. J4 a linha de “outras despesas e
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receitas ndo operacionais” apresenta recorréncia, mas baixa relevancia em relagdo a receita,
correspondendo a uma participacdo média de 0,4% nos ultimos 5 anos, percentual que foi
mantido constante ao longo do horizonte projetado de 10 anos. Analogamente, a linha de
equivaléncia patrimonial foi projetada a partir de sua participacdo média histérica de 0,1% sobre
a receita nos ultimos 10 anos, enquanto o lucro atribuivel a acionistas minoritarios foi projetado
considerando a participagdo média de 11,2% observada nos ultimos 5 anos desse sobre o lucro
poOs-equivaléncia patrimonial.

Quanto aos impostos sobre o lucro, esses apresentaram um comportamento nao linear
ao longo dos ultimos anos, com grande oscilagdo na taxa efetiva de tributagdo sobre o lucro
antes de impostos (EBT, na sigla em inglés). Essa variacdo decorre de efeitos de impostos
diferidos e adiamentos no pagamento de tributos, os quais sdo refletidos no Balango Patrimonial
através da linha de “impostos de renda a pagar” no passivo. Para os anos futuros, dada a
auséncia de diretriz publica da companhia sobre seu planejamento fiscal, adotou-se uma
premissa de simplificagdo em que todo o imposto devido € pago no mesmo periodo em que é
gerado. A taxa efetiva de imposto, por sua vez, foi estimada a partir da média normalizada dos

ultimos 5 anos, resultando em 27,3%.

Figura 59 — Despesas com Impostos sobre o Lucro (2016-2034)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecao. Historico com dados da cia (2025).

A Figura 59 apresenta a evolucao historica e as projecdes das despesas com impostos
sobre o lucro. No ano de 2025, a taxa efetiva de impostos ficou acima da média normalizada
pois, nesse primeiro ano de projecdo, foi contabilizada a normalizagdo da estrutura de
pagamentos de impostos, com a liquidagao do saldo circulante de impostos de renda a pagar do
ano anterior. A partir de 2026, essa linha no balango foi projetada como nula, refletindo o

pagamento integral dos tributos no mesmo exercicio de competéncia.
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5.7 Projecao de Capital de Giro

Para a projecao do capital de giro, foram consideradas trés linhas do ativo circulante —
contas a receber, estoque ¢ adiantamento de despesas — e a linha de contas a pagar do passivo
circulante. Conjuntamente, essas rubricas representam o capital de giro operacional da Cabot.
Para compreender o comportamento dessas contas em relagdo a evolucao das receitas e dos
custos, foram calculados indicadores de dias equivalentes, a fim de expressar o prazo médio de
conversao de cada componente. Para contas a pagar e estoques, foram calculados os dias
equivalentes de custos diretos, enquanto para os adiantamentos de despesa foram considerados

dias de despesa SG&A e dias de receita para os recebiveis.

Figura 60 — Evolugdo Historica dos Dias de Capital de Giro (2007-2024)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecdo. Historico com dados da cia (2025).

A Figura 60 revela um comportamento relativamente estavel para as contas de capital
de giro entre 2007 e 2024, com algumas oscilagdes pontuais, como em 2009, 2012 e 2018.
Observa-se que os dias de estoques e de recebiveis mantiveram trajetorias proximas, refletindo
a estrutura comercial consolidada, com relacionamentos de longo prazo com clientes industriais
e consequente maior previsibilidade. J& os dias de contas a pagar apresentaram maior
volatilidade, com aumento do prazo de pagamento em periodos de incerteza econOmica,
possivelmente relacionado a ajustes contratuais e politicas de preservacao de caixa durante o
periodo de incerteza econdmica. O adiantamento de despesas, por sua vez, apresentou um
crescimento acentuado no pos-pandemia, sugerindo uma nova dindmica de compromissos

antecipados ou de pré-pagamentos estratégicos.
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Figura 61 — Projecdo do Capital de Giro (2016-2034)
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Diante desse comportamento, para o periodo de projecao, adotou-se a média mével dos
ultimos quatro anos para estimar os dias equivalentes de capital de giro. Esse intervalo foi
escolhido por possibilitar capturar uma possivel nova estrutura operacional pos-pandemia
(como sugerido pelo adiantamento de despesas) e para suavizar flutuagdes pontuais, garantindo
maior estabilidade as proje¢des. A Figura 61 apresenta as projecdes do capital de giro e do ciclo
de conversdao de caixa equivalente, mostrando a estabilizagdo dos indicadores de dias
equivalentes ao longo do periodo projetado, em linha com o patamar mais elevado observado
no pos-pandemia. Diante dessa estabilidade, o valor absoluto do capital de giro liquido tende a
permanecer praticamente constante, sem grandes variacdes ao longo do horizonte de projecao.
Consequentemente, o capital de giro liquido apresenta baixo impacto no fluxo de caixa da
companhia, alinhado ao perfil das empresas desse setor, em que o capital de giro raramente

constitui um fator determinante de consumo ou geragao adicional de caixa.

5.8 Projecao dos Ativos Imobilizados e Intangiveis

Embora ja seja uma empresa bem consolidada, a Cabot possui uma postura consistente
de investimentos na expansao, manuten¢do € modernizagao de sua capacidade fabril. Em 2018,
por exemplo, a companhia iniciou um movimento de aumento de capacidade principalmente na
Asia. Ja em anos mais recentes, a Cabot tem investido na ampliag¢io de sua atuagdo em materiais
condutivos para aplicagdes em baterias e eletronicos por meio da aquisicao de plantas de outras
empresas. Atualmente, a Cabot apresenta uma capacidade instalada de cerca de 2,1 milhdes de

toneladas anuais.

Dias para Coversdo de Caixa
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Além de projetos de expansdo, também sdo feitos investimentos em capital (capex) para
projetos de compliance regulatorio, sustentabilidade e eficiéncia operacional, com parte
relevante dos investimentos dos ultimos anos tendo sido destinados a promog¢ao de adequagao
ambiental das plantas, principalmente na América do Norte em resposta as exigéncias dos
reguladores. Esse capital ¢ empregado, por exemplo, para a instalagdo de sistemas de controle
de emissdes e modernizagdo e montagem de unidades de cogeragdo para redugdo de gases do
efeito estufa.

Para os proximos anos, ¢ esperado que a empresa continue empregando capital para
garantir que suas plantas fabris se mantenham dentro dos padrdes exigidos pelos reguladores.
J4 quanto a projetos de expansdo, a gestdo da companhia revelou, em suas apresentacdes de
resultados aos investidores, planos de expandir capacidade principalmente no segmento de
Materiais de Alta Performance, principalmente em materiais condutivos para poder rentabilizar
ainda mais na tendéncia de eletrificagdo da frota global. No segmento de Materiais de Reforco,
por sua vez, com a conclusao recente da expansao da fabrica em Cilegon (Indonésia), a empresa
ndo apresenta projetos de crescimento para os proximos anos. Ademais, olhando para as taxas
de utilizag@o ao longo do horizonte de projecdo, tem-se que, mesmo sem nenhum aumento de
capacidade, a taxa de utilizagdo chegaria no maximo a 88% em 2034, patamar considerado
sustentavel.

A Figura 62 mostra as projecdes de investimentos em ativos imobilizados. Conforme
revelado pela gestdo da Cabot, para 2025, espera-se um montante total de US$250 a US$300
milhdes investido em capital imobilizado e a quantidade projetada para esse ano encontra-se
dentro desse intervalo. Para os anos seguintes, projetou-se um crescimento em valor absoluto
do total investido até 2027, com uma diminuicdo progressiva do capital investido e de sua
representatividade na receita nos anos seguintes. Essa diminui¢do se deve por esperar-se, no
longo prazo, uma diminui¢do do ritmo de projetos de expansao e um foco maior em manuten¢ao
dos ativos. Assim, para os ultimos 3 anos de projecdo, foi considerado um investimento de

capital proximo a depreciagao do periodo.
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Figura 62 — Evolucdo de Investimentos em Ativos Imobilizados (2016-2034)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecao. Historico com dados da cia (2025).

J4 os investimentos em ativos intangiveis, como marcas registradas, patentes,
tecnologias proprietarias, licengas e agio (goodwill), apresentaram um comportamento mais
instavel nos ultimos anos. Em alguns periodos marcados por aquisi¢des, houve um aumento
consideravel dos ativos intangiveis, enquanto a descontinuacdo de operacdes em outros anos €
impairments levaram a diminui¢do desses em outros periodos. Entretanto, para os proximos
anos, o plano da companhia ¢ apresentar baixos investimentos com intangiveis, com a
expectativa de apenas US$3 milhdes investidos em 2025, abaixo até da amortizagdo prevista
para o periodo de US$6 milhoes. Para os anos seguintes, foi considerado um aumento gradual

de investimentos em relagdo a amortizagdo prevista para o periodo, de modo a preservar a base

de intangiveis da empresa no longo prazo, conforme ilustrado na Figura 63.

Figura 63 — Evolugdo dos Ativos Intangiveis de 2016-2034 (em US$mn)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Valor de Ativos Intagiveis (USSmn)

Fonte: Elaboragdo da Autora para proje¢do. Histérico com dados da cia (2025).
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5.9 Projecao de Divida e Pagamento de Dividendos

Apesar de margem liquida decrescente, partindo de 9,5% em 2024 para 6,6% em 2034,
ha uma geracao de caixa positiva ao longo de todo o periodo de projecao devido a diminuigao
do ritmo de investimentos em ativos imobilizados e intangiveis € a uma operagdo com baixas
variacoes na estrutura de capital de giro. A Figura 64 ilustra a evolucao da razao entre o fluxo
de caixa operacional e o fluxo de caixa de investimentos, esse ultimo sendo composto
basicamente pelos investimentos em ativos imobilizados e intangiveis. Nessa, pode-se observar
que a Cabot se posiciona na “area de autossuficiéncia” ao longo de todo o horizonte de projegao,
ou seja, quando a razdo entre fluxo de caixa operacional e fluxo de caixa de investimentos ¢
igual ou maior a um, indicando que os recursos gerados pela operacdo da empresa siao

suficientes para cobrir suas necessidades de caixa para investimentos.

Figura 64 — Evolugdo da Razdo entre Fluxos de Caixa Operacional e de Investimentos (2016-2034)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecdo. Historico com dados da cia (2025).

Assim, tem-se que a empresa ndo depende da captacdo de capital com terceiros para
poder investir em projetos de manutencdo e expansdo de sua capacidade fabril. Portanto, para
a projecao da divida, foi considerado o calendario de amortiza¢dao divulgado pela companhia,
que preve o pagamento de toda sua divida atual até 2032. Embora a empresa ndo precise captar
dividas para manter suas operacdes, foi projetada uma taxa de recaptagdo de 50% sobre o
montante amortizado anualmente dada a atratividade da captagdo de dividas sob a Otica de
otimizagao da estrutura de capital. Para essa nova divida captada, foi considerado um prazo de
amortizacdo de 5 anos, com o montante total sendo pago ao vencimento. Apesar dessa
recaptacdo, a empresa apresenta uma queda acentuada do seu nivel de alavancagem dado o

aumento estrutural do caixa gerado, conforme ilustrado na Figura 65.
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Figura 65 — Evolugdo da Divida Liquida (2016-2034)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecao. Historico com dados da cia (2025).

Consequentemente, as despesas com juros também apresentaram queda ao longo do
horizonte de projecao devido a reducdo do nivel de endividamento. Por outro lado, as receitas
financeiras apresentaram crescimento devido ao aumento do montante de caixa disponivel para
ganhos com aplicacdes financeiras, superando as despesas com juros em 2033, passando a

representar um resultado financeiro positivo. Essa dindmica pode ser observada na Figura 66.

Figura 66 — Evolugdo da Divida Liquida (2016-2034)
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Fonte: Elaboragdo da Autora para projecdo. Historico com dados da cia (2025).

Diante do cendrio projetado de forte geragao de caixa operacional e reducdo expressiva
da alavancagem financeira, a Cabot possui ampla flexibilidade para alocagdo estratégica de

capital nos proximos periodos. Além de ser conveniente uma certa margem de seguranga com

Divida Liquida / EBITDA (x)
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boa posicdo de caixa para caso ocorra algum choque de demanda ou aumento repentino de
custos das matérias primas, essa posi¢ao de caixa robusta permite maiores investimentos de
expansao para segmentos mais lucrativos de materiais de performance, como a empresa ja tem
feito ao investir na expansao em materiais condutivos para baterias. Também possibilita
recompras de a¢do para otimizagdo da estrutura de capital e maiores pagamentos de dividendos,
tornando a a¢do mais atrativa para alguns perfis de investidores. Embora apresente essas
opcionalidades, para o periodo de proje¢do, foi considerado um pagamento de apenas 25% do
lucro liquido em dividendos, em linha com o plano declarado pela gestdo da companhia. A
evolucdo do montante pago em dividendos, tanto nos ultimos anos quanto no periodo de
projecdo, pode ser observada na Figura 67.

Figura 67 — Evolugdo do Pagamento de Dividendos (2016-2034)
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecao. Historico com dados da cia (2025).

5.10 Calculo de Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) e do Preco Justo por Acao

Apoés projetar todas as linhas do demonstrativo de fluxo de caixa e do balango
patrimonial, conforme discutido acima, foi calculado o fluxo de caixa livre para a firma (FCFF,
na sigla em inglés). Esse foi calculado a partir do lucro operacional da companhia (EBIT)
descontado dos impostos devidos, acrescido da depreciagdo e amortizacao (dado seu efeito ndo
caixa) e descontado da variacdo de capital de giro e do montante investido em ativos
imobilizados e intangiveis (capex). Esse processo e os fluxos de caixa resultantes podem ser

observados na Figura 68.
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Figura 68 — Célculo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma no Periodo de Projecdo Explicito

Fluxo de Caixa Livre para a Firma 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(=) EBIT 497,3 527,0 510,7 521,1 526,3 526,0 529,8 528,6 525,1
(-) EBIT x impostos (135,8)  (143,9) (139,4) (142,3) (143,7) (143,6) (144,7) (144,3) (143,4)
(=) NOPAT 361,6 383,1 371,2 378,8 382,6 382,4 385,1 384,3 381,8
(+) Depreciagao e Amortizagao 175,7 187,0 197,2 206,0 213,2 218,6 221,8 2229 2229
(+/-) Variacdo do Capital de Giro (66,8) (27,8) 7,9 (34,3) (26,9) (24,2) (25,1) (18,1) (23,1)
(-) Capex (278,7) (283,2) (284,1) (281,2) (274,3) (263,5) (249,2) (231,7) (222,3)
(=) Fluxo de Caixa Livre para a Firma 191,8 259,1 292,3 269,4 294,7 313,2 332,7 357,56 359,2

Fonte: Elaboragao da Autora

Na sequéncia, esses fluxos de caixa foram trazidos a valor presente utilizando a taxa de
desconto de 8,18% a.a., conforme calculado na revisdo bibliografica, e considerando o ultimo
dia de 2025 (31/12/2025) como data de referéncia. Para calcular o valor residual, foi feito o
calculo da perpetuidade, considerando um crescimento de 2,23% a.a., o qual corresponde a
expectativa de crescimento real de longo prazo projetado pela Oxford Economics (2025), e esse
valor também foi trazido a valor presente de acordo com a data de referéncia. A partir desses
valores, foi calculado o Valor da Firma de US$4,912 bilhdes, o qual, descontado da Divida

Liquida esperada para o final de 2025, resultou num valor para o Acionista de US$3,937
bilhdes.

Figura 69 — Célculo do Preco Justo da Ac¢ao da Cabot

Soma do Valor Presente dos FCLF (US$mn)  1.815,4

Valor na Perpetuidade (US$mn) 3.096,86
Valor da Firma (US$mn) 4,912,2
Divida Liquida (2025) 975,4
Valor para o Acionista (US$mn) 3.936,9
Numero de Acdes (#mn) 54,4
Preco Justo (US$/acao) 72,38

Fonte: Elaboragao da Autora

A partir da divisdo do valor para o acionista pelo numero de acdes, foi calculado o prego
justo para a acdo da Cabot em US$72,38 por acdo. Tal preco esta apenas 7% acima do valor de

fechamento da acdo no mercado em 31 de outubro de 2025, sugerindo uma precificacdo

proxima de seu valor justo.
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6. ANALISES DE SENSIBILIDADE

Dada a imprecisdo inerente aos modelos de avaliacdo e a dificuldade de prever com
precisdo como se comportardo as diferentes varidveis ao longo do periodo de projecdo, a
presente sessdo busca sensibilizar o resultado para diferentes conjunturas. A analise de
sensibilidade configura-se como uma ferramenta essencial ao avaliar como o valor justo da
empresa varia de acordo com diferentes combina¢des de premissas e cenarios. Diante das
incertezas associadas as projeg¢oes de fluxos de caixa, taxas de desconto e crescimento, essa
abordagem possibilita identificar a amplitude de varia¢ao do valor estimado e os parametros de

maior impacto sobre o resultado.

6.1 Diferentes Taxas de Desconto e Crescimento na Perpetuidade

O método de avaliagdo do valor justo por fluxo de caixa descontado ¢ muito sensivel a
taxa de desconto considerada. Como essa ¢ calculada baseada em valores que mudam ao longo
do tempo, como a taxa livre de risco e o prémio exigido por investidores pelo risco de mercado,
uma taxa de desconto considerada justa hoje, pode ser considerada excessivamente alta ou baixa
em anos futuros de acordo com a conjuntura macroecondomica. Ademais, essa taxa de retorno
minimo exigida varia de acordo com o perfil do investidor, com o tamanho do investimento a
ser realizado e com o seu respectivo grau de liquidez. Outra varidvel muito importante nesse
método € a taxa de crescimento considerada para a perpetuidade. Como visto no cenario base
projetado para a Cabot, o valor na perpetuidade correspondia a 63% do valor da firma total,
mostrando a importancia dessa componente. Assim, a Figura 70 mostra o valor justo da agdo

da Cabot para diferentes combinagdes de taxa de desconto e crescimento na perpetuidade.

Figura 70 — Preco Justo da Ac¢do da Cabot para Diferentes Taxas de Desconto e Crescimento

Taxa de Crescimento na Perpetuidade
163%  1,93%  2,23%  2,53%  2,83%  3,13%
8862 93,06 98,05 103,72 110,21 117,71 126,48
79,18 8274 8671 91,15 9618 101,89 108,45
71,24 7414 77,34 80,90 84,87 89,34 94,39
64,46 66,86 69,48 7558 79,13 83,11
5861 60,62 62,80 6518 67,80 70,68 73,88
5352 5521 57,04 59,02 61,19 63,56 66,17
49,04 50,48 52,03 5370 5551 57,49 59,64

Taxa de Desconto

Fonte: Elaborac¢do da Autora

Pela figura, pode-se observar que o valor intrinseco estimado ¢ altamente sensivel a

mudangas nesses dois parametros. Um aumento de apenas 0,5% na taxa de desconto, por
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exemplo, resulta em uma reducio de 9,9% do prego justo. Similarmente, uma diminui¢ao de
0,5% na taxa de crescimento na perpetuidade resulta em um preco justo 7,6% menor. O
intervalo de valores obtido, de aproximadamente 49 a 126 dolares por acdo, evidencia a
amplitude de possiveis avaliagdes para a companhia sob diferentes condi¢cdes de mercado e
expectativas de crescimento.

Dada tamanha importancia dessas variaveis para o preco justo, com auxilio do software
Crystal Ball, foi feita uma simulacao de Monte Carlo, sensibilizando as componentes da taxa
de desconto e a taxa de crescimento na perpetuidade. A partir da série histérica de dados, o
software calcula qual a distribuicdo estatistica mais adequada para cada componente e, ao rodar
a simulagdo de Monte Carlo, considera valores de acordo com essa distribui¢ao para cada uma
das variaveis analisadas. As distribui¢des consideradas na simulacdo estdo ilustradas na Figura

71.

Figura 71 — Distribuicdes Estatisticas Aproximadas para Simulagdo de Monte Carlo

Taxa de Crescimento na Perpetuidade Taxa Livre de Risco Prémio pelo Risco de Mercado

Fonte: Elaboragdo propria com uso do software Crystal Ball

Para a taxa de crescimento na perpetuidade, foi considerada a série historica de
crescimento real do PIB global de 2007 a 2024 e, a partir dessa, foi aproximada uma distribuigao
logistica de média 3,02%. Ja a série historica de prémio pelo risco de mercado, obtida do site
do Damodaran (2025), foi aproximada de uma distribui¢ao lognormal de média 5,60% e desvio
padrao de 3,11%, enquanto a taxa livre de risco (equivalente a taxa do Titulo do Tesouro
Americano de 10 anos) foi aproximada de uma distribui¢do Gumbel de Méaximos, com valor
mais provavel de 3,72%. A partir dessas aproximagdes, foram simuladas diferentes
combinagdes e registrado o preco alvo por a¢do equivalente, cuja frequéncia de resultados pode

ser observada na Figura 72.
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Figura 72 — Resultados da Simulagdo de Monte Carlo de Prego Justo por Acdo
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Fonte: Elaboragao propria com uso do software Crystal Ball

Os resultados obtidos ap6s 10.000 simulagdes apresentaram uma distribuigdo logistica,
conforme delineado pela curva verde, refletindo uma forma aproximadamente simétrica, mas
com caudas mais pesadas quando comparada a uma distribui¢ao normal. Essa apresentou uma
média de US$96,44 ¢ uma mediana de US$78,44. Em azul, esta destacado o intervalo de maior
probabilidade, com o resultado de 60% das simulagoes estando entre US$58,94 e
US$102,66/a¢do, proximo aos valores simulados na Figura 70, com faixas pré-determinadas de

variacdo da taxa de crescimento e da taxa de desconto.

6.2 Diferentes Cenarios de Demanda e Preco

Além da taxa de desconto e de crescimento na perpetuidade, outras varidveis relevantes
para a formagao dos fluxos de caixa no periodo explicito de projecdo sao o volume e o prego,
componentes formadores da receita. Considerando tais variaveis, foram sensibilizados

diferentes cenarios, sendo esses:

e Alta demanda com baixo preco: comum em mercados competitivos ou de rapida
recuperagdo, com alta procura e demanda, mas um excesso de oferta que limita
reajustes.

e Baixa demanda e alto preco: tipico de choques de custo ou inflagdo, no qual
empresas aumentam pregos apesar de uma retragdo do consumo.

e Alta demanda e alto prego: esperado em situagdes de expansdo econdmica, com
crescimento do consumo mais acelerado do que o crescimento da oferta,

conferindo forte poder de precificacio as fabricantes.
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e Baixa demanda e baixo pre¢o: comum em cendrios recessivos, com queda de

consumo e reducao de margens para manter participacao de mercado.

Como discutido anteriormente, tanto o volume quanto o preco foram projetados
baseados em modelos estatisticos ARIMAX, que consideram tanto a dinamica das proprias
séries temporais quanto a relagdo com variaveis exdgenas explicativas. Nessa modelagem, ¢
possivel calcular um intervalo de confianga. Entretanto, para o modelo de previsao de pregos,
o intervalo de confianca apresentou uma amplitude demasiadamente elevada devido a
configuragdo ARIMAX (0,1,1) possuir um componente integrado (d=1), que faz com que a
incerteza das projecdes aumente consideravelmente, propagando-se de forma cumulativa ao
longo do horizonte de projecao, como pode ser observado na Figura 73. Ademais, essa apresenta
um baixo fator de memoria, dificultando uma ancoragem dos valores projetados em anos mais

futuros.

Figura 73 — Previsao de Prego de Tipos Basicos de Negro de Carbono ¢ Intervalo de Confianga
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Fonte: Elaboracao da Autora para projecao. Historico com dados da Orion (2025).

Portanto, para sensibilizar diferentes patamares de pre¢o nos cenarios descritos,
considerou-se o uso de faixas fixas de +/- 5%, a fim de equilibrar rigor analitico e plausibilidade
econOmica. Ja para o modelo de previsdo de demanda, esse intervalo de confianga ¢ mais
estreito e ndo ha propagagdo cumulativa de incertezas, em partes devido a um maior fator de
memoria em linha com a configuragio ARIMAX (0,1,4) escolhida. Assim, foram utilizados os
limites superiores e superiores do intervalo de confianca do proprio modelo, conforme ilustrado

na Figura 74 para a sensibilizacdo de cenarios.
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Figura 74 — Previsao do Volume de Mercado e Intervalo de Confianca
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Fonte: Elaboracdo da Autora para projecao. Historico com dados da cia (2025).

A Figura 75 ilustra a sensibilidade do valor justo calculado para a acdo da Cabot a
alteracdao do cenario de preco e demanda. Mantendo a premissa do cenario base de prego de
venda e alterando apenas a demanda, o valor justo varia em US$10,85/agdo, equivalente a 15%
do valor total. Por outro lado, mantendo o cenario de demanda e alterando apenas o preco, ha
uma variagdo ainda maior de 42%, que corresponde a US$30,41 por acdo. Em cenarios de
mudanca de demanda e pregos, o valor justo varia de US$36,48 em um cenario de baixa

demanda e baixos pregos a US$119,01 para alta demanda e altos pregos.

Figura 75 — Preco Justo da Acdo para Diferentes Cenarios de Preco e Demanda

Cenario de Baixa Demanda

e _36,57

Cenario de Alta Demanda

Baixo Alto
Pre§o 47‘II45_.‘I 19'01 prE(‘:O

Demanda Base

4198 _ 10278

Preco Base

Baixa Alta
Demanda 61,52 83,23 Demanda

Fonte: Elaboracdo da Autora

6.3 Triangulaciao com Avaliacao por Multiplos

Para triangular os resultados obtidos pelo método de fluxo de caixa descontado, foi feita
uma analise comparativa de multiplos. O universo de comparagdo foi composto por outras 11

companhias comparaveis do setor de materiais especializados e quimicos, selecionadas por
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apresentarem perfil operacional e exposi¢ao setorial similar a da Cabot. Para essas, com auxilio
da plataforma Capital 1Q, foram avaliados os multiplos de EV/EBITDA (Valor da Firma sobre
EBITDA), EV/Receita (Valor da Firma sobre a Receita) e P/L (Prego sobre Lucro por A¢ao)
para os anos de 2025, 2026 e 2027, conforme pode ser observado na Figura 76.

Figura 76 — Miltiplos de Mercado de Produtoras de Materiais Especializados e Quimicos

EV/EBITDA EV/Receita P/L

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Cabot Corporation (NYSE:CBT) 7.7x 7.3x 6,9x 1,3x 1,2x 1,2x 17,7x 14,2x 13,1x
Ashland Inc. (NYSE:ASH) 8,6x 8,0x 7.3x 1,9x 1,8x 1,8x 13,4x 10,6x 9,2x
Avient Corporation (NYSE:AVNT) 7.9x 7.5x 6,9x 1,3x 1,3x 1,2x 10,9x 9,8x 8,8x
Celanese Corporation (NYSE:CE) 8,9x 8,3x 7,7x 1,7x 1,7x 1,6x 9,1x 6,7x 5,3x
Eastman Chemical Company (NYSE:EMN) 7,7x 7,0x 6,5x 1,3x 1,3x 1,2x 10,0x 8,5x 7,3x%
Element Solutions Inc (NYSE:ESI) 12,7x 11,7x 10,8x 2,8x 2,6x 2,5x 16,3x 14,6x 12,9x
H.B. Fuller Company (NYSE:FUL) 8,4x 8,0x 7.,5x 1,5x 1,5x 1,4x 13,6x 12,3x 11,0x
Huntsman Corporation (NYSE:HUN) 13,7x 9,8x 7.,3x 0,6x 0,6x 0,6x n.a. n.a. 17,2x
Orion S.A. (NYSE:OEC) 5,5x 5,0x 4,6x 0,8x 0,8x 0,8x 5,5x 4,3x 3,5x
The Chemours Company (NYSE:CC) 7,3x 6,1x 5,5x 1,0x 0,9x 0,9x 10,4x 5,9x 4,7x
Trinseo PLC (NYSE:TSE) 12,7x 10,3x 8,2x 0,7x 0,7x 0,7x n.a. n.a. n.a.
Tronox Holdings ple (NYSE:TROX) 8,9x 7,3x 6,6x 1,2x 1,2x 1,2x n.a. 38.2x 9,0x
Média 9,2x 8,0x 7,2x 1,3x 1,3x 1,3x 11,9x 12,5x 9,3x
Mediana 8,5x 7,7x 7,1x 1,3x 1,3x 1,2x 10,9x 10,2x 9,0x

Fonte: Elaboragdo da Autora com dados da plataforma Capital 1Q (2025)

Para a Cabot, foram calculados os multiplos implicitos baseados nas projecdes de fluxo
de caixa acima descritas; para as demais companhias, foi considerado o prego de tela e as
estimativas de consenso dos bancos. Vale destacar que, para algumas dessas empresas, hd uma
expectativa de prejuizo ou lucro muito baixo em alguns anos, resultando em distorgdes de
multiplos. Nesses casos, optou-se por ocultar o resultado numérico e substitui-lo por “n.a.” para
evitar distor¢des nos calculos de média e mediana.

Pela Figura 76, observa-se que a Cabot apresenta multiplos de EV/EBITDA levemente
descontados da mediana e da média do grupo de comparaveis, enquanto os multiplos de
EV/Receita estdo em linha com a mediana do setor. Ja para os multiplos sob a 6tica do acionista
(notadamente, o multiplo de P/L), a Cabot apresenta um prémio consideravel, com um multiplo
63% mais alto que a mediana em 2025. Algumas justificativas para tal ¢ a maior rentabilidade
demonstrada pela companhia, a qual apresentou uma margem liquida de 9,5% em 2024
comparado a uma margem média de 6% no mesmo periodo para o grupo de comparaveis.
Ademais, a Cabot possui menor alavancagem financeira que as demais, tendo fechado 2024
com uma alavancagem de 1,2x Divida Liquida/EBITDA, enquanto a média do grupo foi
superior a 3,0x. Assim, ¢ comum o mercado pagar um prémio por maior rentabilidade e menor
alavancagem, j& que essa diminui o risco da operacdo e a volatilidade esperada sobre o lucro

liquido tendo em vista a menor carga de despesas financeiras.
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Figura 77 — Célculo do Preco Justo por A¢do por Miltiplos de Valor da Firma de Comparaveis

EV/EBITDA EV/Receita

2025 2026 2027 2025 2026 2027

Valor da Firma (US$mn) 5.452 5.195 5.072 4.986 4.989 4.996
Divida Liquida (US$mn) 975 975 975 975 975 975

Valor para o Acionista (US$mn) 4.476 4.220 4.097 4.011 4.014 4.021
Ntimero de acées (mn) 54 54 54 54 54 54

Preco por Agéo (US$/acio) 82,29 77,58 75,32 73,74 73,80 73,92
Variacao do ValorJusto Cendrio Base 14% 7% 4% 2% 2% 2%

Fonte: Elaboragido da Autora

Diante das diferencas de rentabilidade e estrutura de capital, para o calculo do valor
justo por acdo pelo método de multiplos, foram considerados os multiplos calculados sobre o
valor da firma, que ndo sdo impactados diretamente por essas diferencas. Calculando o valor
justo para a a¢do da Cabot se essa apresentasse como multiplo a mediana das comparaveis, o
prego fica proximo ao calculado por fluxo de caixa descontado no cenario base, variando entre
USS$73,74/agdo e US$82,29/a¢do, como pode ser observado na Figura 77. Vale destacar que tal
proximidade se deve aos multiplos implicitos da projecdo estarem proximos a mediana das
empresas comparaveis. Se o prego fosse calculado relativo aos multiplos de preco sobre lucro,

0s quais apresentaram maiores distor¢des, haveria maior divergéncia, como pode ser visto na

Figura 78.
Figura 78 — Calculo do Preco Justo por Agdo por Miltiplos de Prego da Firma
P/L

2025 2026 2027
Valor para o Acionista (US$mn) 2.410 2.822 2.713
 Numerodeagdes(mn) | . o4 Ao .
PrecoporAcdo (US$/acdo) | . 44,31 51,89 49,88

Variagdo do ValorJusto Cenario Base (38,8%) (28,3%) (31,1%)

Fonte: Elaboragdo da Autora

Os valores justos obtidos pelas diferentes metodologias em diversos cenarios podem ser
observados na Figura 79. Nessa, fica nitida que as varidveis que fornecem maior amplitude de
resultados ao serem alteradas sdo a taxa de desconto e a taxa de crescimento na perpetuidade.
Assim, percebe-se que mudangas na expectativa de crescimento do setor a longo prazo, bem
como da economia como um todo, apresentariam um alto impacto para o valor justo da

companhia e, por consequéncia, para a atratividade do investimento nessa.
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Figura 79 — Preco Justo nos Diferentes Cenarios Testados

Preco Base

Demanda Base

Alta Demanda

Baixa Demanda

WACC e Crescimento na Perpetuidade

Crystal Ball — Taxa de Desconto e Crescimento na Perpetuidade
Multiplo EV/Receita
?3,?4. 73,92
Multiplo EV/EBITDA

Multiplo P/L

Fonte: Elaboragao da Autora

Além dessas variaveis, os cenarios de demanda também impactam consideravelmente
o valor justo da companhia, variando de R$36,48/a¢do em um cenario de baixa demanda e alto
preco a R$119,01/agdo em um cenario de alta demanda e alto prego. Portanto, tem-se que os
riscos de demanda sobre o setor como um todo sdo particularmente relevantes para a avali¢ao

da atratividade de um investimento na Cabot.

6.4 Analise de Riscos

O setor de negro de fumo esta exposto a diversos tipos de risco, tanto regulatorios quanto
comerciais, tecnoldgicos, geopoliticos e operacionais. Na dimensao regulatoria, como discutido
no topico 3.6 da Andlise Setorial, o setor estd exposto a diferentes regulagdes, principalmente
no que tange aspectos ambientais. Regras como imposic¢des de limites de emissoes e exigéncias
de investimentos em equipamentos para controle de polui¢ao evidenciam o risco regulatério,
com as fabricantes de negro de carbono sujeitas a requisitos de opera¢do cada vez mais
rigorosos, correndo risco de multas caso ndo cumpram e com aumento de custos e restricdes
ligadas a carbono-neutralidade. Além das obrigacdes regulatorias, pressdoes de mercado
relacionadas a sustentabilidade estdo crescendo, com as principais clientes do setor (as
fabricantes de pneus) apresentando metas ambiciosas de uso de matérias-primas sustentaveis e

redu¢@o do uso de insumos fosseis nas proximas décadas.
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Essa preferéncia das compradoras por matérias-primas verdes impde um risco
tecnoldgico para as produtoras de negro de carbono que ndo conseguirem se adaptar ao novo
mercado e desenvolver novos tipos de negro de fumo com menor pegada ambiental. Empresas
especializadas em negro de fumo recuperado (na sigla em inglés rCB, recovered carbon black)
estdo expandindo sua capacidade produtiva e a maioria das grandes fabricantes globais de negro
de carbono ja estdo posicionadas para oferecer misturas de rCB em seu portfolio de produtos.
Embora promissora, essa tecnologia ainda enfrenta alguns desafios, como performance
insuficiente, por exemplo, para substituir alguns tipos especiais de negro de carbono. Ainda
assim, essa nova tecnologia pode pressionar a demanda por negro de fumo tradicional,
principalmente em regides com incentivos a economia circular, como a Europa.

Outra dimensdo relevante de risco ¢ a geopolitica, principalmente considerando o
carater global da cadeia de suprimentos de negro de carbono, a qual estd exposta ao surgimento
de barreiras comerciais devido a disputas geopoliticas ou protecionismo. Um exemplo classico
aqui é a proibi¢do da Unido Europeia de importacdes de negro de carbono da Russia e
Bielorrussia devido ao conflito armado na Ucrania. Antes dessa medida, esses paises
representavam um terco das importagdes da regido, mas, com o embargo, a UE passou a recorrer
a fornecedores alternativos, principalmente de paises asidticos. Outro exemplo relevante sdo as
medidas antidumping, como as historicamente promovidas pela India sobre as importagdes
chinesas de carbon black. Essas politicas e medidas costumam ser pouco previsiveis e entram
em vigor com pouco aviso prévio, distorcendo os fluxos comerciais e pregos regionais.

Na dimensdo comercial, um risco chave ¢ a concentracdo de clientes. A Cabot, por
exemplo, reporta apresentar um grupo de clientes-chave que, conjuntamente, respondem por
uma parcela significativa de suas vendas. Assim, a perda de qualquer um desses grandes
clientes, ou mesmo uma reducdo do volume comprado, teria impacto negativo relevante nos
resultados até que a Cabot conseguisse redirecionar a produgdo para outros clientes ou
mercados. Esse risco ¢ refor¢ado pela natureza dos contratos comerciais, os quais normalmente
apresentam prazo de um ano e representam cerca de dois ter¢os do volume total de negros de
fumo de refor¢o vendido pela Cabot. Embora a companhia apresente alta taxa de renovacao de
contratos, ela precisa renegociar todos os anos parte relevante de seu volume, ficando exposta
as condig¢oes de mercado.

Nesse sentido, oscilagdes acentuadas no preco do petrdleo e derivados se refletem
diretamente em um aumento no custo de produ¢do do negro de fumo. Embora os contratos
frequentemente incluam formulas de repasse de custo, a correlag@o entre indices utilizados e o

custo efetivo da matéria-prima nem sempre ¢ perfeita, podendo gerar compressao de margens.
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Outro fator ¢ a disponibilidade fisica das matérias-primas, sujeita a choques geopoliticos e
estruturais dada a concentra¢do de producdo em poucos paises € a0 movimento de transi¢ao
energética. A queda no refino de combustiveis fosseis com a eletrificagao da frota e com a
transi¢do energética, por exemplo, pode tornar subprodutos que servem de insumo para
producdo de negro de fumo mais escassos e caros nas proximas décadas.

Vale destacar também o risco de guerra de precos dada a alta rivalidade nessa industria.
A América do Norte, por exemplo, apresenta um mercado maduro e consolidado com poucos
fornecedores e clientes grandes, onde a estabilidade da demanda depende da retengao da
manufatura local de pneus. Contudo, atualmente, tanto na Europa quanto na América do Norte,
as fabricantes de pneus tém enfrentado concorréncia intensa de importacdes asiaticas a baixo
prego, levando, inclusive, ao fechamento de algumas unidades fabris. Assim, essa diminui¢ao
da demanda local e pressdo por custos, reflete em menor poder de negociagdo para as
fabricantes de negro de fumo, as quais também correm risco de serem substituidas por
importagdes asiaticas de baixo preco. Embora a diversificacdo geografica da Cabot ofereca
alguma resiliéncia, ela ndo elimina sua exposi¢do aos riscos de demanda e precos do setor como
um todo, destacando a relevancia dessa dinamica setorial para a avaliacdo de um investimento

na companbhia.
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7. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo obter o valor justo para a acdo da Cabot através
de sua modelagem financeira. Como objetivos complementares, almejava-se o entendimento
aprofundado da dinamica do setor de negro de carbono. Para tal, foi feito um estudo setorial
através de fontes secundarias, como relatérios de mercado e das proprias empresas do
segmento, ¢ um estudo especifico da Cabot, com foco em seu desempenho financeiro.

No estudo de mercado, foi constatada a presenga de barreiras de entrada devido a alta
intensidade de capital necessdria para a operagdo e a importidncia da constru¢do de
relacionamento de longo prazo com as principais fabricantes de pneus para o fechamento de
contratos de venda. Tais fatores explicam em partes porque as mesmas cinco grandes empresas
globais conseguiram manter seus posicionamentos de lideranga ao longo das ultimas décadas,
mantendo uma alta concentragdo de mercado. Apesar dessa estrutura oligopolista, hd uma alta
rivalidade nessa industria, principalmente nos tipos mais basicos de negro de carbono, os quais
sdo percebidos como commodities pelos clientes, com baixo grau de diferenciagdo entre o
produto fornecido pelas diferentes fabricantes.

Assim, as empresas competem em preco e o posicionamento de fabricas préximas aos
mercados consumidores faz-se crucial para a diminui¢do de custos com logistica. Essa
proximidade fisica, por sua vez, varia a depender da regido geografica, com cadeias de
suprimento mais curtas na Europa e mais distantes no continente asiatico. Nesse contexto, a
dindmica de comércio internacional também ¢ relevante para a compreensao do setor. A China,
principal exportador, apesar de possuir menor taxa de utilizacdo em suas fabricas e alta
quantidade de exporta¢des de tipos mais basicos, ¢ também o principal importador, comprando
tipos especiais € com maior valor agregado de negro de fumo da Europa. Em contraponto, o
aumento expressivo de exportagdes chinesas desse insumo em todo o mundo a precos baixos
tem diminuido o poder de precificagdo das fabricantes globais, como Cabot e Orion, que tem
apresentado dificuldades de repassar os aumentos de pre¢o de matérias-primas em seus
contratos com clientes.

Tal dificuldade reflete-se em uma pressdao de margem sobre as empresas, cuja estrutura
com muitos custos fixos gera relevante alavancagem operacional. Assim, a volatilidade nas
receitas tende a ser amplificada em termos de lucro liquido, com pequenas quedas de receita
promovendo uma queda ainda mais acelerada do lucro operacional. Nas projecdes da Cabot,
foi estimada uma compressdao de margem devido a essa dindmica, com uma margem bruta

partindo de 21,4% em 2025 para 19,9% em 2034. Para o calculo dos custos diretos, foram
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consideradas as componentes do custo unitario associado a producao de uma tonelada de negro
de carbono, como custos de matérias-primas, e estimado o crescimento de cada uma com base
em estimativas macroecondmicas de mercado.

Na projecao da receita, foi adotada uma abordagem top-down, na qual estimou-se,
primeiro, o tamanho de mercado para depois calcular o volume da empresa baseado em sua
participagdo de mercado esperada para os proximos anos. Para a estimativa da demanda global
de negro de carbono, foi utilizado um modelo estatistico ARIMAX, o qual levou em conta tanto
aspectos da propria série temporal da demanda quanto a influéncia de variaveis externas
explicativas, como o indice de producdo industrial mundial e uma varidvel dummy pos-
pandémica. Analogamente, para a proje¢do do preco de negro de carbono, foi adotado esse
mesmo modelo estatistico, mas utilizou-se como variavel explicativa o prego do petrdleo, uma
das principais op¢des de matéria-prima do carbon black.

Para chegar aos fluxos de caixa, foram projetadas também as principais linhas de
consumo de caixa. No capital de giro, foi considerada a média mével dos dias de conversao de
caixa dos ultimos quatro anos a fim de capturar uma possivel nova estrutura operacional pos-
pandemia e para suavizar flutuacdes pontuais, garantindo maior estabilidade as proje¢des no
longo prazo. J& para os investimentos em ativos imobilizados e intangiveis, foi considerado o
direcionamento expresso pela gestdo da companhia em conferéncias de resultados. Nessas, a
administracao relatou como foco de investimento a expansao do segmento de Materiais de Alta
Performance, com uma atengdo especial a materiais condutivos para baterias. Assim, espera-se
maiores investimentos nos proximos anos € apenas investimentos de manuten¢do no longo
prazo.

Cabe ressaltar que a empresa apresenta um perfil gerador de caixa, apresentando
autossuficiéncia, com o caixa gerado em suas operagdes sendo suficiente para suprir suas
necessidades de investimento em capital. Assim, para os anos de proje¢do, na auséncia de um
direcionamento da gestdo sobre maiores projetos de investimento ou maior distribuicao de
dividendos, foi projetada uma alta desalavancagem. Apesar desse posicionamento forte de caixa
ser estratégico para uma companhia sensivel a ciclos de commodities e a oscilagdes de preco,
também abre espago para maiores distribui¢des de dividendo, aumentando a percepcao de valor
por parte dos acionistas. Essa faz-se particularmente relevante no contexto de seu prego justo
calculado nesse trabalho estar proximo a sua precificagcdo atual no mercado.

A triangulacdo dos resultados por avaliagdo de multiplos constatou um patamar de
precos proximo ao estimado pela metodologia de fluxos de caixa descontados. Contudo, vale

destacar que, na analise comparativa com outras empresas de materiais especializados, ha um



115

prémio pago pelo mercado nos multiplos de preco da companhia (notadamente, no multiplo de
prego por lucro por agdo). Isso evidencia que o mercado valoriza a rentabilidade acima das
comparaveis demonstrada pela Cabot — com uma margem de 9,5% contra uma margem de 6%
de suas pares — e sua disciplina financeira, com um grau de alavancagem financeira abaixo das
demais empresas do setor.

A analise do comportamento do prego justo sob diferentes cenarios de demanda e precgo
evidenciou a alta sensibilidade do valor da empresa as condi¢gdes do setor de negro de fumo
como um todo, com o preco alvo variando de US$36,48 a US$119,01/agdo. Dessa forma,
investir na Cabot implica uma exposi¢ao direta as dinamicas de mercado do negro de fumo, de
modo que a atratividade do investimento depende de uma expectativa de crescimento continuo
e estrutural da demanda concomitante a manutencao de precos de venda a um patamar atrativo.
Entre os cendrios testados, os unicos com um valor justo atrativo frente a precificacdo atual
foram o de alto prego com a demanda calculada para o cenario base (prego justo de US$102,79)
ou de alta demanda e alto preco (prego justo de US$119,01/a¢80). Na auséncia de fatores ou
tendéncias de mercado claras que sustentem um crescimento da demanda acima do observado
historicamente ou que indiquem uma retomada do poder de precificacao, a tese de investimento
a Cabot mostra-se fragil, com uma assimetria negativa de risco.

Contudo, a posi¢do robusta de caixa da empresa projetada para os proximos anos abre
espaco para que a administracao adote estratégias voltadas a criagdo de valor de longo prazo,
seja por meio da distribuicao de dividendos, recompra de agdes ou através de investimentos em
segmentos atrativos e aquisi¢cdes seletivas. Se bem aproveitada, essa flexibilidade financeira
pode contribuir para reverter a atual percep¢ao de baixo potencial de valorizagdo e trazer de

volta a acao da Cabot para o radar de investidores institucionais.
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APENDICE B — PROJECOES DO BALANCO PATRIMONIAL

[Capital de Giro

2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Receita Liquida US$mn  3.337,0 2.609,0 3.409,04.321,0 3.931,0 3.994,0 3.897,9 39774 41069 42438 43733 44997 46232 47349 48406 49469
COGS US$mn  2.652,0 2.114,0 2.610,0 3.436,0 3.092,0 3.034,0 3.061,9 3.110,5 3.199,8 3.342,1 3.450,4 3.560,7 3.6736 3.770,2 3.8656 3.963,5
SG&A US$mn  290,0 292,0 2890 2580 253,0 2830 2931 3023 310,8 3198 3287 337,6 3465 3557 3650 3748
Dias no Periodo Us$mn 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365 365 366 365 365
Contas a Receber US$mn 5300 4180 6450 8360 6950 7330 7245 7360 7513 7807 8072 8291 8510 8705 8922 9114
Dias de Receita # 580 586 69,1 706 645 672 678 675 668 673 674 673 672 673 673 672
Estoques us$mn  466,0 359,0 5230 6€64,0 5850 5520 5729 5925 6031 6251 6460 6700 6920 7067 7262 7448
Dias de Receita # 641 622 731 705 691 666 683 695 688 685 683 687 688 686 686 686
Adiantamenta de Despesas Us$mn 450 50,0 89,0 1140 1080 970 1114 1203 1204 1203 1268 1307 1332 1361 1406 1443
Dias de SG&A # 566 62,7 1124 1613 1558 1254 1387 1453 1413 1377 1408 141,3 140,3 140,0 140,6 1405
Contas a Pagar Us$mn  537,0 4880 6670 7070 6000 6760 6361 6482 6822 6992 7262 7518 7731 7921 8147 8349
Dias de COGS # 739 845 933 751 708 815 758 761 748 766 768 771 768 769 769 769
Ciclo de Conversdo de Caixa # 1048 990 161,3 2273 2186 1777 1990 2063 1991 1969 1997 2002 1994 1990 1995 199,5
Capital de Giro Liquido Us$mn  504,0 339,00 590,0 907,0 7880 7060 7728 8006 7926 8269 8538 8780 9030 92,1 9442 9657
[+/-) Variagao do Capital de Giro Us$mn 940 1650 (251,0) (317,0) 119,0 820 (86,8) (27.8) 79  (343) (269) (24,2) (251) (181) (23,1) (21,5)
% da Receita % 15,1% 13,0% 17,3% 21,0% 20,0% 177% 198% 20,1% 19,3% 19,5% 19,5% 195% 19,5% 19,5% 19,5% 18,5%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Taxa de Utilizacao % 70% 56% 63% 68% 69% 71% 72% 73% 75% 77% 79% 81% 82% 84% 86% 88%
Imobilizado BoP US$mn  1.296,0 1.348,0 1.314,01.376,0 1.270,0 1.412,0 1.534,0 1.652,1 1.762,4 1.862,0 1.9480 2.018,0 2.069,8 2.101,7 2.112,5 2.112,5
() Depreciago Us$mn (157,5) (169,7) (181,0) (191,2) (200,0) (207.2) (212,6) (215,8) (216,9) (216,9)
(+) Capex us$mn 275,7 279,9 280,5 2773 270,1 259,0 2444 226,6 216,9 216,9
Imobilizado EoP us$mn 1.348,0 1.314,0 1.376,01.270,0 1.412,0 1.534,0 1.652,1 1.762,4 1.862,0 1.948,0 2.018,0 2.069,8 2.101,7 2.112,5 2.112,5 2.112,5
Depreciacao us$mn 142,0 1510 152,0 140,0 1380 1450 1575 169,7 181,0 181.2 2000 2072 2126 2158 2169 2169
% do Imabilizado BoP % 11,0% 11,2% 11,6% 10,2% 10,9% 103% 103% 103% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 103% 10,3% 10,3%
% da Receita % 4,3% 58% 45% 32% 35% 36% 4,0% 4,3% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5% 4,4%
Capex Us$mn 2240 2000 1950 2110 2440 2410 2757 2789 2805 2773 270,1  259,0 2444 2266 2169 2169
% da Depreciacdo % 158% 132% 128% 151% 177% 166% 1750% 1650% 1550% 1450% 1350% 1250% 1150% 1050% 100,0% 1000%
% da Receita % 6,7% 77% 57% 49% 62% 60% 71% 7,0% 6,8% 6,5% 6,2% 5,8% 5,3% 4,8% 4,5% 4,4%
Ativos Intangiveis e Goodwill
Intangiveis e Goodwill BoP us$mn 191,0 1860 237,0 240,0 192,0 194,0 186,0 183,0 180,3 177,98 175,8 174,0 172,5 171,3 170,4 169,8
(-) Amortizacao Us$mn (6,0) (6,0 (6,0) (6,00 (80 (6,0) (6,00  (8,0) (6.0) (6,0)
(+) Capex UsS$mn 3,0 33 36 39 4,2 4,5 4,8 51 54 57
Intangiveis e Goodwill EoP us$mn 186,0 2370 240,0 192,0 194,0 186,0 183,0 180,3 177.8 175,8 174,0 172,5 1713 170,4 169,8 169,5
Amortizagao us$mn 6,0 7,0 8,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
% dos Intangiveis BoP % 31% 38% 34% 25% 31% 31% 32% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
% da Receita % 02% 03% 02% 01% 02% 02% 02% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1%
Capex us$mn (1,0) (58,0) (11,0) 42,0 (8,0) 2,0 3,0 3,3 3,6 3,9 4,2 4,5 4,8 51 5,4 5,7
% cla Amortizagdo % 33,3% 50,0% 550% 60,0% 650% 70,0% 750% 80,0% 850% 90,0% 950%

% da Receita % 0,0% -22% -03% 10% -02% 01% 01% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1%
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ovida |
2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

EBITDA US$mn 4540 1740 6140 5350 6700 7650 641,01 6730 7140 7079 7272 7385 7445 7516 7516 7481
Caixa us$mn 169,0 151,0 168,0 206,0 2380 2230 1626 1104 190,1 288,3 271,8 3824 515,9 634,1 TiA 904,1
Divida Total BoP Us$mn 1.003,0 1.064,0 1.115,0 1.162,0 1.443,0 1.276,0 1.140,0 1.138,0 1.013,0 956,55 952,5 802,5 752,5 702,5 602,5 510,8
(-) Amortizagao us$mn (4,0) (250,0) (113,0) {8,0) {300,0) (100,0) (100,0) (200,0) (183,5) (204,0)
(+) Captagao Us$mn 2,0 125,0 56,5 4,0 150,0 50,0 50,0 100,0 91,8 102,0
Divida Total EoP US$mn  1.064,0 1.1150 1.162,0 14430 12760 1.140,0 11380 10130 9565  952,5 8025 7525 702,5 6025 5108 4088
Divida Total AoP US$mn  1.033,5 1.0895 1.1385 1.302,5 1.359,5 1.208.0 1.139.0 1.0755 9848 9545 877.5 7775 7275 652,5 5566 4598
Divida Liquida us$mn 895,0 9640 994,0 1.237,0 1.038,0 917,0 9754 902,6 7664 664,2 530,7 370,1 186,6 316 -260,6 -495,3
Divida Liquida/EBITDA X 2,0x 5,5x 1,6x 2,3x 1,5x% 1.2x 1,5x% 1,3x 1,1x 0,9x 0,7x 0,5x 0,3x 0,0x -0,3x -0,7x
Amortizagao us$mn 4,0 250,0 113,0 8,0 300,0 100,0 100,0 200,0 183,5 204,0
Captacédo de Novas Dividas Us$mn 2,0 125,0 56,5 4,0 150,0 50,0 50,0 100,0 91,8 102,0
% de Recaptacio % 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Despesas com Juros Us$mn 594 534 490 560 900 81,0 755 65,3 59,8 57,9 53,3 472 44,2 386 33,8 279
Taxa de Juros Média % 57% 49% 43% 43% 66% 67% 66% 6,1% 6,1% 6,1% 6.1% 6,1% 6.1% 6,1% 6,1% 6,1%
Spread vs Treasury 10y % 38% 40% 28% 04% 27% 21% 25% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Patriménio Liquido

Lucros Acumulados BoP US$mn 14250 15916 17997 20251 22455 24741 27092 29484 31946 34462
(+) Lucro do Periodo Us$mn 2221 2776 300,95 2939 304,8 3134 319,0 328,3 3354 341,2
(-) Dividendos US$mn (55,5)  (694) (751} (73,50 (76,2) (78,3) (79,7) (B2,1) (83,8} (853)

Lucros Acumulados EoP US$mn 1.425,0 15916 17997 20251 22455 24741 27092 29484 31946 34462 3.7020

Dividendos us$mn 80,0 80,0 80,0 84,0 88,0 93,0 55,5 69,4 75,1 73,5 76,2 78,3 79,7 82,1 83,8 85,3
% do Lucro Liquido % 51,2% 32,8% 32,0% 40,1% 198% 245% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250%

Lucro Atribuivel a Minoritarios us$mn 29,0 17,0 36,0 34,0 39,0 44,0 28,1 35,2 38,1 37,2 38,6 39,7 40,4 41,6 42,5 43,2
% do Lucro pds-impostos e eq.

Patrimonial % 157% -75% 12,6% 14,0% 81% 104% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 112%

Balanco Patrimonial

2019 2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Total dos Ativos US$mn  3.004,0 2.781,0 3.306,0 3.525,0 3.604,0 3.736,0 3.817,6 3.913,0 4.1158 4.349,2 4.454,8 4.6655 4.876,0 5.041,3 52236 53976
Ativos Circulantes us$mn 1.210,0 978,0 1.425,0 1.820,0 1.626,0 1.605,0 1.571,5 1.559,2 1.664,9 18144 1.851,8 2.012,1 2.192,0 2.3474 2.530,3 2.704,6
Caixa e Equivalentes Us$mn 169,0 151,0 1680 2060 2380 2230 1626 1104 190,10 2883 2718 3824 5159 6341 7714 9041
Titulos Mobilidrios de Curto Prazo ussmn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contas a Receber Us$mn  530,0 4180 6450 8360 6950 7330 7245 7360 751,3 7807 8072 8291 8510 870,5 8922 9114
Estogues Us$mn 466,0 3590 5230 6640 5850 5520 5729 5925 603,1 6251  646,0 670,0 6920 7067 7262 74438
Adiantamento de Despesas Us$mn 45,0 50,0 89,0 1140 1080 970 1114 1203 1204 1203 126,8  130,7 1332 136,1 1406 1443
Imposto de Renda Diferido Us$mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outro ussmn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativos Nao Circulantes US$mn  1.794,0 1.803,0 1.881,0 1.705,0 1.978,0 2.131,0 2.246,1 2.353,7 2450,9 2.534,8 26030 2.653,3 26840 2.6939 26933 26930
Caligadas por Eq. Patrimonial us$mn 39,0 39,0 400 200 200 230 230 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Titulos Mobilidrios de Longo Prazo Us$mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Imobilizado US$mn  1.3480 1.314,0 1.376,0 1.270,0 1.4120 15340 1652,1 17624 1.862,0 1.948,0 20180 2.069,8 21017 21125 21125 21125
Goodwill e Intangiveis US$mn 186,0 2370 240,0 1820 194,0 1860 183,0 1803 1779 1758 1740 172,5 1713 1704 1698 169,5
Ativos Mantidos para Aluguel us$mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Imposto de Renda Diferido Us$mn 163,0 53,0 530 450 180,0 2160 2160 2160 216,00 2160 2160 2160 2160 2160 2160 2160
Outro Us$mn 58,0 160,0 1720 1780 1720 1720 1720 172,0 172,0 172,0 172,0 172,0 172,0 172,0 1720 172,0
Passivo + Patriménio Liquido US$mn  3.004,0 2.781,0 3.306,0 3.554,0 3.604,0 3.736,0 3.817,6 3.913,0 4.1158 4.349,2 4.454,8 4.665,5 4.876,0 5.041,3 52236 5.3976
Passivos Circulantes Us$mn 599,0 529,0 1.147,0 11050 8220 7720 6361 6482 6822 6992 7262 7518 7731 7921 8147 8349
MNotas Promissorias a Pagar ussmn 33,0 14,0 720 3470 1740 450 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contas a Pagar USSmn 537,0 4880 6670 7070 6000 6760 6361 6482 6822 6992 7262 7518 7731 7921 8147 8349
Impostos de Renda a Pagar Us$mn 22,0 20,0 350 440 400 43,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos de Renda Diferidos us$mn 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Parcela Circulante da Divida de LP Us$mn 7,0 70 3730 70 8,0 8,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passivos Nao Circulantes US$mn  1.271,0 1.438,0 1.069,0 1.417,0 1.375,0 1.374,0 14250 1.300,0 12435 12395 10895 1.039,5 9895 8895 7978 6958
Divida de Longo Prazo ussmn 1.024,0 1.0%40 717,0 1.089,0 1.094,0 1.087,0 1.138,0 1.013,0 956,5 9525 802,5 752,5 7025 602,5 510,8 408,8
Impostos de Renda Diferidos Us$mn 41,0 58,0 730 650 50,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
Outros Us$mn 127,0 2090 2280 2340 231,0 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450
Valor Justo Liquido dos Ativos us$mn 79,0 77,0 51,0 29,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Patriménio Liquido Us$mn  1.1340 814,00 1.090,0 1.032,0 1.407,0 1.590,0 1.756,6 1.964,7 2.190,1 2.410,5 2.639,1 2.874,2 3.1134 3.3596 3.611,2 3.867,0
Participagdo de Minoritdrios Us$mn 13,0 1230 1430 1340 1430 1650 1650 165,0 165,0 165,0 165,0 165,0 165,0 1650  165,0 165,0

Lucros Acumulados Us$mn 998,0 6910 9470 8980 12640 14250 15916 17997 20251 22455 24741 27092 29484 3.1946 34462 3.702,0
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APENDICE C - PROJECOES DO FLUXO DE CAIXA
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