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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo determinar o valor justo da Pirelli & Co., multinacional
italiana que atua no setor de pneus, por meio da aplicagao das principais metodologias de
avaliacdo de empresas. A escolha da companhia foi motivada por seu posicionamento
estratégico em um segmento de alta especializagdo, com foco crescente em pneus de alto valor
agregado. Para isso, o estudo compreende, inicialmente, uma revisdo teodrica dos principais
conceitos contabeis e das metodologias de calculo de valor de uma empresa, com destaque para
o método do fluxo de caixa descontado, andlise por multiplos de empresas comparaveis e
multiplos de transagdes precedentes. Em seguida, ¢ apresentada uma analise detalhada do setor
global de pneus, contemplando panorama geral, drivers de crescimento, ambiente competitivo,
tendéncias estruturais e aspectos ESG relacionados a sustentabilidade de insumos. A andlise da
Pirelli envolve o exame de seu modelo de negocios, desempenho financeiro recente, estrutura
de capital e estratégia de reposicionamento de portfélio. Com base nessas informacgodes, €
construida a modelagem financeira da empresa, cujas projecdes consideram premissas
detalhadas sobre receita, custos, despesas, investimentos e capital de giro. A partir do DCF,
realiza-se ainda uma analise de sensibilidade por meio da ferramenta Crystal Ball, permitindo
avaliar os impactos de incertezas nas principais premissas. Por fim, os resultados obtidos nas
diferentes metodologias sdo comparados por meio de um grafico football field, permitindo uma

visdo abrangente sobre o calculo do valor da companbhia.

Palavras-chave: Calculo de Valor. Pirelli. Induastria de pneus. Fluxo de caixa descontado.

Multiplos de mercado. Modelagem financeira.






ABSTRACT

This paper aims to determine the fair value of Pirelli & Co., an Italian multinational company
operating in the tire industry, by applying the main valuation methodologies. The company was
selected due to its strategic positioning in a highly specialized segment, with a growing focus
on high-value tires. To that end, the study begins with a theoretical review of key accounting
concepts and valuation methods, including discounted cash flow, comparable company
analysis, and precedent transaction multiples. A comprehensive analysis of the global tire
industry follows, addressing market overview, growth drivers, competitive landscape, structural
trends, and ESG-related topics such as the sustainability of raw materials. The analysis of Pirelli
includes a review of its business model, recent financial performance, capital structure, and
portfolio repositioning strategy. Based on these elements, a financial model is developed,
incorporating detailed assumptions for revenue, costs, expenses, investments, and working
capital. The DCF approach is further complemented by a sensitivity analysis using the Crystal
Ball tool, which assesses the impact of uncertainty in the key assumptions. Lastly, the results
obtained from the different valuation methods are consolidated in a football field chart, offering

a comprehensive view of the company’s valuation.

Keywords: Valuation. Pirelli. Tire industry. Discounted cash flow. Market multiples. Financial

modeling.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio e Problematica

A Pirelli & C. S.p.A. ¢ uma das lideres globais na fabricagdo de pneus premium e de
alta performance, com presenca consolidada em mais de 160 paises e atende tanto o mercado
de reposi¢do quanto as principais montadoras mundiais. A companhia ¢ listada na Bolsa de
Valores de Mildo e, ao longo dos ultimos anos, tem sido protagonista em investimentos
tecnoldgicos voltados a mobilidade sustentavel, conectividade veicular e pneus projetados para
veiculos elétricos. No entanto, o ambiente competitivo e a conjuntura econdmica global em
constante transformac¢do impdem desafios significativos para a precificagdo adequada de seus
ativos no mercado de capitais.

A escolha da Pirelli como objeto deste estudo estd ancorada em sua relevancia
estratégica no setor automotivo, especialmente diante das recentes transformacdes que o
mercado global de pneus vem atravessando, como a crescente demanda por pneus de baixa
resisténcia ao rolamento, o avango dos veiculos elétricos e a intensificacdo das exigéncias
regulatérias ambientais (Mordor Intelligence, 2024). Em meio a esse cenario de transi¢ao
tecnoldgica e geopolitica, ¢ fundamental compreender qual o valor justo da empresa a luz de
suas capacidades financeiras, posicionamento competitivo e potencial de geracdo de valor
futuro.

No contexto da avaliacdo de ativos empresariais, impde-se a seguinte problematica:
como estimar com precisdo o valor econdomico de uma empresa global, inserida em um setor
intensivo em capital e tecnologia, sujeito a elevadas pressdes regulatorias e concorrenciais? Em
outras palavras, qual a metodologia mais adequada para estimar o valor justo da Pirelli, levando
em conta seus fundamentos operacionais e financeiros, bem como as condi¢des do mercado em
que esta inserida?

A literatura académica aponta diferentes métodos para o calculo do valor de empresas,
sendo os mais consagrados o Fluxo de Caixa Descontado (DCF — sigla em inglés para
Discounted Cash Flow) e a Avaliacao por Multiplos de Empresas Comparaveis (Damodaran,
2012; Koller et al., 2020). O DCF, com destaque para o Fluxo de Caixa Livre para a Firma
(FCFF — sigla em inglés para Free Cash Flow to Firm) e o Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista (FCFE — sigla em inglés para Free Cash Flow to Equity), permite uma estimativa do
valor intrinseco do ativo com base na sua capacidade de geragdo de caixa futura. J4 a avaliacao
relativa, por meio de multiplos como EV/EBITDA (sigla em inglés para Enterprise Value to

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization; ou Valor da Empresa pelo
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Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizacao) e P/E (sigla em inglés para Price-
to-Earnings ratio, que se traduz como indice Pre¢o/Lucro), oferece perspectiva de valor com
base na comparagdo com empresas similares do setor.

Este trabalho oferece analise critica do setor e estudo minucioso de valor da Pirelli,
contribuindo para o debate sobre a aplicacao pratica das metodologias de avaliacao de empresas
em mercados industriais complexos. Para tanto, utilizara ambas metodologias apresentadas no
pardgrafo anterior, integrando andlises qualitativas e quantitativas. Tal abordagem permite
capturar as nuances e especificidades de um setor altamente técnico, globalizado e em

transformacao, contribuindo com exemplos praticos de calculo de valor de empresas industriais.

1.2 Motivacgoes

A escolha do presente tema estd fundamentada ndo apenas na relevincia e nas
transformagdes recentes observadas na industria global de pneus, conforme descrito na se¢ao
anterior, mas também em motivacdes de carater profissional diretamente relacionadas a
trajetoria do autor. Atualmente, o autor realiza estagio na area de Investment Banking do banco
suico UBS, uma das principais institui¢des financeiras globais, com forte atuagdo em fusdes e
aquisi¢oes (M&A — sigla em inglés para Mergers and Acquisitions), mercados de capitais e
consultoria estratégica financeira.

No desempenho de suas fungdes, o autor participa da andlise de companhias de
diferentes setores, da constru¢do de modelos financeiros e da execucdo de operagdes de calculo
de valor de empresas, sendo constantemente exposto a aplica¢do pratica das metodologias de
avaliacdo de empresas, como o fluxo de caixa descontado e os multiplos de mercado. Ainda
que essas ferramentas facam parte da rotina de um analista de M&A, € notavel a complexidade
envolvida na sua aplicagdo rigorosa, especialmente quando se trata de companhias industriais
com elevado grau de integragdo vertical, intensa presenga internacional e grande variabilidade
na composi¢ao de custos e receitas, como ¢ o caso da Pirelli.

Adicionalmente, a escolha da Pirelli enquanto objeto de estudo se deu em decorréncia
de um direcionamento académico: o orientador do presente trabalho, engajado em um projeto
de pesquisa sobre o setor de pneus, indicou a empresa como um caso particularmente relevante
para aprofundamento. A conjugacao entre a vivéncia pratica do autor no setor financeiro € o
interesse académico do orientador resultou em uma proposta de pesquisa que visa combinar

uma analise técnica criteriosa com uma contribui¢do efetiva em um caso pratico.
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Dessa forma, a realizagdo deste trabalho se justifica, sobretudo, pelos seguintes fatores:
(1) o interesse do autor em aprofundar seus conhecimentos nas praticas de avaliacao
empresarial; (ii) a oportunidade de aplicar metodologias consagradas a um caso real de uma
empresa industrial de grande porte e complexidade operacional; e (iii) a intenc¢ao de contribuir,
a partir do ponto de vista académico, com o debate sobre os desafios e especificidades do
calculo de valor em setores altamente competitivos, globalizados e sujeitos a rapidas

transformagdes tecnoldgicas e regulatdrias.

1.3 Objetivos

O objetivo central deste trabalho ¢ a estimativa do valor justo de mercado da Pirelli &
C. S.p.A.,uma das principais fabricantes globais de pneus, a partir da aplicacdo de metodologias
consagradas de avaliacdo de empresas. Busca-se, por meio dessa andlise, compreender o
potencial de geracdo de valor da companhia e identificar os fatores que mais influenciam sua
precificacdo no mercado de capitais.

Para que esse objetivo principal seja atingido, ¢ necessario o cumprimento de uma
sequéncia logica de objetivos intermediarios. Em primeiro lugar, realiza-se exame aprofundado
da estrutura e dinamica do setor global de pneus, com o intuito de compreender os fundamentos
econOmicos, tecnologicos e regulatdrios que moldam a atuagdo das empresas que nele operam.
Em seguida, procede-se a analise do modelo de negocios da Pirelli, abrangendo sua organizagao
produtiva, segmentos de atuagdo, posicionamento estratégico e indicadores econdmico-
financeiros.

Com base nesse entendimento setorial e corporativo, desenvolve-se entdo a construgao
de modelos econdmico-financeiros projetivos, baseados nas metodologias de DCF, tanto sob a
otica do FCFF quanto do FCFE, além da abordagem relativa por multiplos de empresas
comparaveis. A definicdo das premissas de projecao e dos pardmetros de desconto, tais como
custo de capital proprio (Ke) e custo médio ponderado de capital (sendo mais utilizado a sigla
em inglés WACC - Weighted Average Cost of Capital), sera conduzida com base em referéncias
da literatura especializada (Damodaran, 2012; Koller et al., 2020) e dados de mercado
atualizados.

A consolidagdo dessas etapas permitira, por fim, calcular uma estimativa fundamentada
do valor justo da Pirelli, compara-la com o valor de mercado praticado e discutir a robustez e

sensibilidade do modelo proposto, alcangando assim o objetivo final desta pesquisa.
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1.4 Metodologia

A elaboragdao deste trabalho baseia-se na combinacao de revisdo bibliografica
tradicional com a anélise de dados publicos obtidos junto a propria empresa estudada, bem
como de fontes secundarias qualificadas. O objetivo ¢ garantir uma abordagem metodoldgica
consistente, que permita a constru¢ao de um modelo econdmico-financeiro fundamentado, a
partir de informacgdes disponiveis ao publico e literatura académica consolidada.

A pesquisa bibliografica contemplou autores de referéncia nas areas de contabilidade,
finangas corporativas e avaliagdo de empresas. Foram utilizadas obras classicas como The
Analysis and Use of Financial Statements, de White, Sondhi e Fried (2002), para a analise de
demonstragdes contabeis; Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, de
Koller, Goedhart e Wessels (2020), como principal base teorica para os métodos de avaliacao;
e diversos artigos e relatorios especializados sobre o setor de pneus, disponibilizados por
consultorias como Grand View Research, Mordor Intelligence e Fortune Business Insights.

Para a analise setorial, foram empregados dados secundérios provenientes de estudos de
mercado, relatérios publicos e bases de dados especializadas. Informagdes como tamanho de
mercado, projecdes de crescimento, tendéncias tecnoldgicas e estrutura competitiva do setor
global de pneus foram coletadas em fontes como Statista, IBISWorld e relatérios da Mordor
Intelligence (2024). Esses dados foram utilizados para contextualizar o posicionamento da
Pirelli dentro da cadeia produtiva e fundamentar as premissas de crescimento aplicadas na
modelagem financeira.

A andlise da empresa foi conduzida com base nos dados financeiros e operacionais
disponibilizados publicamente pela Pirelli em seu portal de Relagcdes com Investidores,
incluindo demonstragdes contabeis auditadas, apresentagdes trimestrais, press releases e
informes anuais. Por se tratar de uma empresa listada na Bolsa de Valores de Milao, os dados
utilizados sdo considerados publicos e padronizados segundo normas internacionais de
contabilidade. O trabalho nao utilizou dados primarios obtidos por meio de entrevistas ou
questionarios, mas sim documentos institucionais disponiveis ao publico, o que caracteriza o
uso de fontes secundarias oficiais da propria companhia.

A etapa final envolveu a construcdo de modelos econdmico-financeiros projetivos,
estruturados com base nos métodos de DCF e Avaliagdo por Multiplos de Empresas
Comparaveis. Os dados historicos da Pirelli serviram como base para projecdes de receitas,
custos, investimentos e estrutura de capital, enquanto as premissas macroecondmicas (como

taxas de desconto, crescimento de longo prazo, inflagdo e prémios de risco) foram obtidas em
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fontes como o Banco Central Europeu, o site do Professor Aswath Damodaran ¢ o U.S.
Department of Treasury.

O modelo financeiro elaborado ¢ parte integrante deste trabalho, tendo sido
desenvolvido em planilha eletronica com controle de premissas, cenarios e testes de
sensibilidade. Por meio dele, foram estimados tanto o valor intrinseco da companhia, via FCFF
e FCFE, quanto seu valor relativo, com base em multiplos de empresas comparaveis do setor.
A combinagdo dessas abordagens permite validar os resultados obtidos e refletir sobre os
diferentes caminhos metodologicos disponiveis para avaliar uma empresa industrial de grande

porte como a Pirelli.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este Trabalho de Formatura foi estruturado de modo a obedecer a ordem tradicional dos
trabalhos académicos em Engenharia de Produgdo, a0 mesmo tempo em que busca respeitar a
sequéncia logica necessaria para a compreensdo do setor de atuacao da Pirelli, de sua posi¢cao
competitiva ¢ das metodologias de avaliagao de empresas. O documento esta dividido em seis
capitulos, conforme descrito a seguir.

O Capitulo 1 apresenta a introdugdo do estudo, contextualizando o problema a ser
abordado, os motivos que justificam a escolha da empresa Pirelli como objeto de andlise, os
objetivos geral e especificos do trabalho, a metodologia adotada e a estrutura do documento.

O Capitulo 2 ¢ dedicado a revisdo bibliografica. Inicialmente, sdo discutidos os
principais conceitos relacionados a andlise de demonstragdes financeiras, incluindo a
interpretagdo dos principais indicadores contabeis e operacionais. Em seguida, sdo abordadas
as metodologias de avaliagcdo de empresas, com foco em fluxo de caixa descontado, analise por
multiplos de mercado e transagdes comparaveis.

O Capitulo 3 traz uma analise aprofundada do setor global de pneus, com base em dados
de fontes especializadas. O capitulo estd subdividido em topicos que abrangem o panorama
geral do mercado, os principais fatores de crescimento e restrigdes, o ambiente competitivo e
as tendéncias estruturais do setor, incluindo questdes ligadas a sustentabilidade e ao uso de
insumos reciclados.

Na sequéncia, o Capitulo 4 apresenta a analise da empresa Pirelli. S3o discutidos seu
historico, estrutura acionaria, estratégia corporativa e desempenho financeiro recente, bem
como ¢ apresentada a tese que fundamenta as premissas utilizadas na modelagem economico-

financeira.
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O Capitulo 5 concentra-se na modelagem financeira propriamente dita. Sao detalhadas
as projec¢des das principais contas dos demonstrativos financeiros da empresa, incluindo receita,
custos, despesas, investimentos e capital de giro. A seguir, aplicam-se as trés metodologias de
avaliacdo (fluxo de caixa descontado com analise de sensibilidade, multiplos de empresas
comparaveis ¢ multiplos de transagdes precedentes) com seus respectivos fundamentos e
limitacdes. Os resultados sdo entdo sintetizados graficamente por meio de um football field.

Por fim, o Capitulo 6 apresenta as conclusdes do trabalho. Sao discutidas as implicagdes
do valor obtido, os principais aprendizados ao longo do desenvolvimento do estudo, bem como
sugestoes para futuras andlises que aprofundem ou complementem os resultados aqui

apresentado.
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2 ANALISE DO SETOR DE PNEUS NO MUNDO

2.1 Panorama Geral do Mercado de Pneus no Mundo

A industria global de pneus representa um dos pilares centrais da cadeia automotiva,
sendo responsavel ndo apenas pelo fornecimento de componentes essenciais a mobilidade
veicular, mas também por refletir, de forma significativa, as tendéncias macroecondmicas e de
consumo globais. O mercado tem passado por transformagdes estruturais nas tltimas décadas,
impulsionado por mudangas tecnologicas, aumento da demanda por veiculos sustentaveis e

alteragdes nas cadeias de suprimento globais.

2.1.1 Evolug¢ao Historica e Dimensao do Mercado

Nos ultimos anos, o mercado mundial de pneus apresentou crescimento sustentado,
acompanhando a expansao da frota global de veiculos, tanto de passeio quanto comerciais. De
acordo com a Mordor Intelligence (2023), o valor estimado da industria de pneus em 2023 foi
de aproximadamente US$ 173 bilhdes, com uma taxa de crescimento anual composta (CAGR
— sigla em inglés para Compound Annual Growth Rate) projetada de cerca de 3,3% a.a. entre
2024 e 2029, conforme indica Grafico 1. Esse avanco ¢ atribuido ndo apenas ao aumento da
demanda por veiculos novos, mas também ao crescente mercado de reposi¢cdo, que

historicamente representa mais de 70% do volume de vendas globais.
Grafico 1 - Tamanho do Mercado de Pneus no Mundo (US$ bilhdes)
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Fonte: Mordor Intelligence (2023)

O mercado ¢ tipicamente segmentado em duas grandes categorias: pneus originais
(original equipment, ou OE), destinados a montagem em veiculos novos, € pneus de reposi¢ao

(replacement, ou RE), que respondem pela maior parte do faturamento. No recorte por
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aplicacdo, a industria ¢ subdividida em pneus para veiculos de passageiros e comerciais (que
engloba todos os veiculos motorizados destinados para transporte de bens materiais e
passageiros com propositos comerciais), com destaque para a categoria de passageiros,

responsavel por mais de 50% da demanda mundial (Grafico 2).

Grifico 2 - Mercado de Pneus no Mundo por Categoria e Aplicagdo

® Pneus Originais = Pneus de Reposicdo = Veiculos de Passageiros = Veiculos Comerciais

Fonte: Mordor Intelligence

2.1.2 Estrutura e Caracteristicas da Induastria

A industria de pneus ¢ intensiva em capital e tecnologia, exigindo investimentos
significativos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), sobretudo diante das crescentes
demandas por seguranga, durabilidade, eficiéncia energética e conformidade com normas
ambientais. Esses investimentos concentram-se no desenvolvimento de pneus com menor
resisténcia ao rolamento, compostos sustentaveis, como os que utilizam silica ou materiais
reciclaveis, e solucdes conectadas, como os pneus inteligentes. Embora os percentuais de
alocacdo em P&D variem entre fabricantes, hd exemplos, como a Qingdao Sentury Tire Co.,
Ltd., que destina cerca de 3% de sua receita para inovagao tecnoldgica, o que oferece uma
referéncia concreta sobre os padroes do setor nesse campo (DCFModeling, 2024).

Adicionalmente, a produgdo global de pneus ¢ altamente concentrada em grandes
conglomerados industriais que operam fabricas em multiplos continentes, o que permite
escalabilidade e flexibilidade logistica. Segundo dados da Mordor Intelligence (2023), a Asia-
Pacifico lidera como principal centro produtivo e consumidor de pneus, representando cerca de

33% do consumo mundial, impulsionado pela China, enquanto Europa e América do Norte

completam o restante da demanda global.
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2.1.3 Inovacgdes Tecnologicas na Industria de Pneus

Nas tultimas décadas, a industria global de pneus tem intensificado seus esfor¢os em
inovacgao, tanto para atender as exigéncias regulatorias e ambientais quanto para adaptar seus
produtos as transformagdes tecnoldgicas da mobilidade. Um dos principais vetores dessa
evolugdo ¢ o desenvolvimento de pneus com menor resisténcia ao rolamento, cuja finalidade ¢
reduzir o consumo energético dos veiculos e, consequentemente, as emissoes de gases de efeito
estufa. De acordo com a Smithers (2022), os pneus classificados como “verdes”, aqueles
produzidos com compostos que incorporam silica de alta dispersdo ou outros materiais
sustentaveis, ja representam fracdo significativa das vendas em mercados desenvolvidos,
estimulados por programas de etiquetagem obrigatéria como o da Unido Europeia, em vigor
desde 2012.

A incorporagdo de tecnologia digital também tem ganhado espago. Os chamados smart
tires incluem sensores capazes de monitorar em tempo real varidveis como pressao,
temperatura, desgaste e aderéncia, permitindo maior seguranga ¢ eficiéncia no uso. Segundo
estimativas da Astute Analytica (2023), espera-se que até 2025 sejam comercializados cerca de
10 milhdes de pneus com sensores integrados, com ampla aplicagdo em frotas comerciais e
veiculos conectados. Essa tendéncia dialoga com o avango da digitalizagdo na industria
automotiva, sobretudo no contexto de veiculos autonomos e da Internet das Coisas (IoT do
inglés, Internet of Things).

Além disso, a ascensdo dos veiculos elétricos (VEs) tem provocado adaptagdes
substanciais nos produtos ofertados. Os pneus desenvolvidos para esse tipo de veiculo devem
suportar maior peso, devido as baterias, € a0 mesmo tempo proporcionar menor resisténcia ao
rolamento para maximizar a autonomia. Conforme estudo da Automotive Dive (2024), pneus
utilizados em VEs apresentam taxa de desgaste até 20% superior a de veiculos convencionais,
exigindo novos desenhos de banda de rodagem e compostos mais resistentes. Isso representa
nao apenas um desafio de engenharia, mas também uma oportunidade de mercado, dado o maior

ritmo de reposicao exigido por esse tipo de veiculo.

2.1.4 Fatores Macroeconomicos € Dinamica Ciclica do Setor

A demanda por pneus estd fortemente associada ao desempenho macroecondémico
global, especialmente ao comportamento da industria automotiva e a atividade do transporte
rodoviario. A dindmica do setor se divide, em termos estruturais, entre o segmento de

equipamento original (OE), vinculado a producdo de veiculos novos, e o segmento de reposi¢ao
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(RE), que representa a substitui¢do periodica dos pneus ja em uso. Essa distingdo confere ao
setor uma composi¢ao ciclica e, a0 mesmo tempo, resiliente.

Dados da Michelin citados pelo BNDES (2007) ja apontavam que, em 2005, cerca de
71% dos pneus de passeio e comerciais leves, e 84% dos pneus de caminhdes, eram vendidos
no mercado de reposicao. O mercado de reposi¢do, por atender a manutencao da frota
circulante, apresenta menor sensibilidade a choques econémicos, mantendo estabilidade mesmo
em periodos de crise, como foi observado durante a pandemia de COVID-19. Segundo a
Smithers (2022), embora a demanda tenha sofrido queda em 2020, especialmente no segmento
OE, a recuperacgao no segmento de reposi¢cao ocorreu de forma mais rapida e robusta a partir de
2021.

Além de acompanhar os ciclos economicos globais, o mercado de pneus ¢ influenciado
por fatores sazonais e climaticos, especialmente nos segmentos de verdo (para altas
temperaturas) e inverno (para neve). De acordo com a Mordor Intelligence (2023), o mercado
de pneus de verao movimentou USD 97,8 bilhdes em 2023, com projecao de atingir USD 120,8
bilhdes até 2029 (CAGR de 3,57%), enquanto os pneus de inverno somaram USD 32,97 bilhdes
em 2023 e devem alcancar USD 38,99 bilhdes no mesmo periodo (CAGR de 2,82%), conforme
ilustrado no Grafico 3. Essas variacdes refletem a forte dependéncia do setor as condi¢des
climaticas e a demanda por solucdes especificas, exigindo inovagdo continua dos fabricantes

para atender as diferentes condigdes de uso.

Grifico 3 - Tamanho de Mercado de Pneus por Tipo (US$ bilhdes)
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A perspectiva de crescimento também depende fortemente da evolugdo regional. A
Asia-Pacifico representa atualmente mais da metade da producio e do consumo mundial de
pneus. Apenas a China ¢ responsavel por mais de 900 milhdes de pneus por ano, seguida da
India, com produgdo proxima de 150 milhdes de unidades, conforme aponta a Astute Analytica
(2023). Ja os mercados da Europa Ocidental ¢ América do Norte apresentam crescimento
modesto, com demanda sustentada majoritariamente pelo mercado de reposi¢cdo e por
substitui¢cdes em frotas ja consolidadas.

Outro aspecto estrutural relevante refere-se a dependéncia de matérias-primas, como
borracha natural, borracha sintética e negro de fumo, insumos que, em conjunto, representam
cerca de 35% do custo total de produgdo de um pneu de acordo com a National University of
Sigapore (NUS). Apenas borrachas (natural e sintética) correspondem a aproximadamente 60%
desse custo de matérias-primas, o que equivale a 20% do custo total de fabricacdo, segundo
estudo da NUS Risk Management Institute (2015). Essa estrutura de custo torna os fabricantes
altamente expostos a volatilidade dos precos internacionais dessas commodities, além da
concentragdo geografica da produgdo de borracha natural no Sudeste Asiético, o que pode afetar
o suprimento global em fun¢do de eventos climaticos, geopoliticos ou sanitarios.

Em sintese, o setor global de pneus apresenta dinamica mista: ¢ ciclico na dependéncia
da industria automobilistica para OE, mas sustentado pela estabilidade da demanda de
reposicdo; € sensivel a choques logisticos e de precos de insumos, mas possui dispersao
geografica de consumo que mitiga riscos regionais. Essa combinagdo torna o setor

simultaneamente exposto e resiliente frente a fatores macroecondomicos.

2.2 Drivers e Restricoes do Mercado de Pneus no Mundo

O desempenho da industria global de pneus estd diretamente vinculado a uma série de
fatores estruturais e conjunturais que influenciam tanto a demanda por veiculos quanto a
substitui¢do periodica dos pneus em circulagdo. Neste topico, sao apresentados os principais
vetores de crescimento (drivers) que sustentam a dindmica de expansao do setor nos ultimos

anos.

2.2.1 Crescimento das Vendas de Veiculos de Passageiros

Um dos principais determinantes da demanda global por pneus € o volume de vendas
de veiculos de passageiros. O crescimento desse segmento amplia diretamente a base instalada

de pneus em circulacdo, gerando, consequentemente, maior demanda tanto no mercado de
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equipamentos originais (OE) quanto no mercado de reposicao. Segundo dados da Organisation
Internationale des Constructeurs d’Automobiles (OICA), as vendas globais de veiculos leves
atingiram aproximadamente 57,49 milhdes de unidades em 2022, marcando uma recuperagao
consistente em relacdo aos anos mais impactados pela pandemia de COVID-19. Apesar da
retracdo entre 2018 e 2020, o mercado voltou a demonstrar sinais de expansao, impulsionado
pela retomada econdmica e pelo estimulo fiscal em diversas regides, conforme indica Grafico
4.

Grafico 4 - Vendas de Veiculos de Passageiros (Milhdes de Unidades)
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Além disso, de acordo com a Mordor Intelligence (2024), a recuperacao do trafego de
passageiros ¢ a ampliagdo da infraestrutura viaria e aeroportudria global estdo entre os
principais fatores que ampliam o uso de veiculos comerciais leves e pesados, criando
externalidades positivas sobre a cadeia produtiva de pneus. A mesma fonte destaca ainda que o
aumento do nimero de viagens rodoviarias € a expansao urbana nas economias emergentes t€ém

favorecido o crescimento sustentavel da demanda por pneus nos ultimos anos.

2.2.2  Aumento da Demanda por Pneus de Alta Performance

Outro vetor relevante para o crescimento do setor ¢ a intensificagdo da demanda por
pneus de alta performance, especialmente entre veiculos premium, esportivos e elétricos. Esses
produtos sdo projetados para oferecer maior aderéncia, melhor desempenho em condigdes
extremas € menor resisténcia ao rolamento, caracteristicas altamente valorizadas por

consumidores exigentes e fabricantes de veiculos de ponta. Conforme aponta a Mordor
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Intelligence (2024), em 2022, o segmento de pneus de alta performance registrou expansao
significativa, impulsionado pelas exigéncias regulatdrias relacionadas a eficiéncia energética e
seguranga veicular.

No mercado sul-coreano, por exemplo, destacaram-se veiculos como o AMG GT
(Mercedes-Benz), o 911 e 718 (Porsche) e o M3 e M4 (BMW), com vendas de unidades
equipadas com pneus de alta performance variando entre 1.050 e 159 unidades no ano (Grafico
5). A crescente participagdo de veiculos esportivos e eletrificados no mix das montadoras tem
levado os fabricantes de pneus a investirem em tecnologias capazes de suportar maiores indices
de torque e velocidade, sem comprometer a durabilidade e o consumo energético dos veiculos.
Modelos como o Michelin Pilot Sport 5 e o Continental ExtremeContact tém sido utilizados

como equipamento original por diversas montadoras globais.

Grifico 5 - Carros Esportivos Lideres, por Un. de Vendas, Coreia do Sul, 2022
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Fonte: Mordor Intelligence

2.2.3 Inovacgdes Tecnologicas e Normativas Ambientais

A crescente pressdo regulatoria por parte de governos e entidades internacionais tem
impulsionado transformagdes tecnoldgicas significativas no setor global de pneus. Normas
ambientais mais rigidas, sobretudo relacionadas a eficiéncia energética e a redugao de emissoes
veiculares, vém estimulando as fabricantes a investir no desenvolvimento de pneus com menor
resisténcia ao rolamento e maior durabilidade. Tecnologias como compostos a base de silica,
pneus com materiais reciclaveis e estruturas otimizadas tém ganhado destaque nesse contexto

(Mordor Intelligence, 2024).
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Adicionalmente, os investimentos em P&D tornaram-se uma estratégia essencial para a
diferenciagdo competitiva. Grandes fabricantes vém destinando parcelas crescentes de sua
receita a inovacao de produtos e processos, tanto para atender as exigéncias ambientais quanto
para capturar oportunidades em nichos como pneus inteligentes e conectados. De acordo com
a IBISWorld (2024), empresas com maior capacidade de inovagao tém se posicionado de forma
mais resiliente frente as oscilagdes regulatorias e a demanda por sustentabilidade no longo

prazo.

2.2.4 Avanco da Motorizacao Elétrica e Conectividade Veicular

A penetracao crescente de veiculos elétricos (VEs) e conectados também tem impactado
significativamente o mercado de pneus. A necessidade de atender a requisitos especificos de
torque instantdneo, baixo nivel de ruido e maior durabilidade tem impulsionado a criagdo de
linhas especializadas para VEs. Pneus desenvolvidos para esse segmento devem apresentar
reforgo estrutural superior, resisténcia térmica elevada e compostos que suportem o peso
adicional das baterias. Segundo a Mordor Intelligence (2024), diversos fabricantes ja langaram
linhas dedicadas a VEs, como a série iON da Hankook e a linha e.Primacy da Michelin, visando
capturar essa nova demanda.

Além disso, a tendéncia de “smart tires”, que integram sensores € tecnologias de
monitoramento remoto, tem se intensificado, especialmente no setor de frotas comerciais. Essas
inovagdes oferecem dados em tempo real sobre temperatura, pressdo e desgaste, contribuindo
para uma manuten¢do preditiva e maior seguranga operacional, além de reduzir custos com

paradas ndo planejadas.

2.2.5 Restrigdo: Volatilidade de Insumos e Tarifas Comerciais

Apesar das diversas for¢cas impulsionando a expansdo do setor de pneus, o mercado
global também enfrenta barreiras estruturais que limitam seu crescimento em determinadas
regides e segmentos. Entre os principais obstaculos identificados, destaca-se a volatilidade nos
custos das matérias-primas e os impactos provocados por politicas comerciais protecionistas.

A industria de pneus ¢ altamente dependente de insumos derivados do petrdleo (como
borracha sintética, negro de fumo e 6leos industriais) e da borracha natural, cuja produgao se
concentra em paises do Sudeste Asiatico. Essa dependéncia torna o setor vulneravel as
flutuagdes nos precos internacionais dessas commodities, afetadas por fatores climaticos,

geopoliticos e cambiais. De acordo com a Mordor Intelligence (2024), essas oscilagdes
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impactam diretamente a margem de lucro dos fabricantes, especialmente em periodos de alta
inflaciondria ou escassez logistica, como observado durante a pandemia de COVID-19.

Além disso, politicas de tarifas comerciais adotadas por diferentes paises, com o
objetivo de proteger as industrias nacionais, tém afetado o fluxo global de pneus. Barreiras
tarifarias impostas a fabricantes asiaticos por mercados como Estados Unidos, India e Unido
Europeia resultaram em encarecimento do produto final e redistribui¢do de exportagdes. Tais
medidas comprometem a competitividade entre empresas e criam instabilidade nas cadeias de
suprimento globais, dificultando o planejamento estratégico das empresas € aumentando o risco

regulatério associado a internacionalizacao da produgao.

2.3  Competi¢do no Mercado Global de Pneus

A industria global de pneus ¢ marcada por grandes conglomerados multinacionais que
atuam em diferentes segmentos, desde pneus de passeio até solugdes especificas para veiculos
elétricos, caminhdes pesados, tratores e aeronaves. A competigdo nesse mercado ¢
impulsionada por fatores como inovagdao tecnoldgica, presenca geografica, parcerias

estratégicas com montadoras e investimentos continuos em P&D.

2.3.1 Estrutura Competitiva e Concentra¢ao de Mercado

O mercado global de pneus apresenta uma estrutura oligopolista, onde um nimero
limitado de grandes players concentra parcela significativa da producdo e da receita mundial.
Empresas como Bridgestone, Michelin, Goodyear, Continental, Hankook e Pirelli ocupam
posicdes de lideranca, operando com ampla capacidade produtiva e forte presenga
internacional. De acordo com a Mordor Intelligence (2024), as cinco maiores fabricantes de

pneus representaram, juntas, cerca de 50% da receita global do setor em 2023 (Gréfico 6).
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Grafico 6 - Market Share dos Maiores Players do Mercado de Pneus (2023)
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Fonte: Mordor Intelligence

Essas empresas atuam com estratégias diversificadas que incluem a producao propria e
o fornecimento para montadoras (OEs), bem como a atuagdo no mercado de reposic¢ao (RE). A
diferenciacdo ocorre por meio de caracteristicas técnicas dos produtos — como pneus run-flat,
com menor resisténcia ao rolamento, ou solu¢des sustentaveis — e pelo posicionamento em

segmentos premium e de alto desempenho.

2.3.2 Destaques dos Principais Concorrentes (Mordor Intelligence, 2024)
2.3.2.1 Bridgestone Corporation

A japonesa Bridgestone mantém presenga global robusta, com mais de 180 instalagdes
de manufatura ¢ um amplo portfélio de produtos, incluindo pneus run-flat e sensores de
monitoramento de pressdo. A empresa € reconhecida por colaboragdes com montadoras como
Toyota, Ford e BMW, atuando como fornecedora de pneus originais para diversos modelos.
Sua énfase em inovacdo ¢ materializada no centro de pesquisa BIRD (Bridgestone Investor

Relations), nos Estados Unidos.

2.3.2.2 Michelin

A francesa Michelin destaca-se pela forte atuacdo em sustentabilidade, com foco em
tecnologias de reciclagem e no uso de materiais renovaveis. Possui nove centros globais de
P&D e aproximadamente 6 mil funcionérios dedicados a inovagao. Em 2022, 30% das matérias-

primas utilizadas em sua producdo ja eram de fontes sustentaveis (Michelin Investor Relations).
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2.3.2.3 Goodyear

Com sede nos Estados Unidos, a Goodyear expandiu sua lideranca ao adquirir a Cooper
Tire & Rubber Company por USD 2,5 bilhdes em 2021. A empresa também investe em
solugdes inovadoras, como pneus sem ar (NPTs - Non Pneumatic Tire), voltados a mobilidade
autobnoma. Sua presenga em 23 paises ¢ apoiada por cinco centros de pesquisa (Goodyear

Investor Relations).

2.3.2.4 Continental Tires AG

A alema Continental passou por uma reestruturagdo organizacional em 2022, dividindo-
se em quatro areas principais, com destaque para pneus e tecnologias automotivas. Sua
operacdo em mais de 60 paises refor¢a sua presenga global, enquanto o foco em pesquisa
permite a introducao de tecnologias avangadas em pneus conectados e solugdes de reducao de

ruido (Continental Tires AG Investor Relations).

2.3.2.5 Hankook Tire & Technology

A sul-coreana Hankook tem forte presenca em veiculos elétricos com a linha iON,
lancada em 2022. A empresa exporta para mais de 160 paises e opera com alta capacidade
produtiva. Seus investimentos em centros técnicos e regionais sustentam seu crescimento nos

mercados europeu e norte-americano (Hankook Tire & Technology Investor Relations).

2.3.2.6 MRF (Madras Rubber Factory)

Com sede na India, a MRF destaca-se pelo fornecimento de pneus para montadoras e
pelo seu posicionamento no mercado de reposi¢cdo. Exportando para mais de 65 paises, investe
em tecnologia de pneus de alto desempenho e tem forte envolvimento com esportes

automotivos, o que reforca sua visibilidade e reputagdo (MRF Investor Relations).

2.3.2.7 Yokohama Rubber Co.

A japonesa Yokohama colabora com fabricantes como Subaru e Mercedes-Benz,
desenvolvendo pneus premium sob medida. Seus investimentos em pesquisa resultaram na

linha BluEarth, voltada a eficiéncia energética e a tracdo em todas as estacdes. A empresa
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também participa de competi¢des internacionais, como a FIA WTCR (Yokohama Rubber Co.

Investor Relations).

2.3.2.8 Apollo Tyres

A indiana Apollo opera em mais de 100 paises e possui sete centros de manufatura, com
destaque para a unidade na India. A empresa aposta na sustentabilidade por meio do programa

“Apollo Green Initiatives” e oferece marcas como Vredestein, voltadas ao segmento premium.

2.3.2.9 JK Tyre & Industries

Também com sede na India, a JK Tyre est4 presente em mais de 100 paises. Em 2022,
lancou a linha Levitas Ultra para veiculos de luxo e tem se destacado por sua atuagcdo em
responsabilidade social corporativa e inovagdo em pneus com prote¢ao contra furos (Investor

Relations).

2.3.3 Fatores de Diferenciagcao Competitiva

A diferenciacdo no setor se dd ndo apenas pela escala produtiva, mas também pela
capacidade de inovagdo e personalizagao dos produtos para diferentes condigdes climéticas,
categorias de veiculos e preferéncias regionais. Além disso, a sustentabilidade tem se tornado
um critério competitivo crescente. Fabricantes que lideram em tecnologias verdes e pneus de
baixo impacto ambiental tém conquistado maior preferéncia de montadoras e consumidores.

Parcerias estratégicas com OEs, investimentos continuos em P&D, posicionamento em
competicdes automotivas e iniciativas de economia circular sdo cada vez mais relevantes para

assegurar vantagem competitiva e fidelizagao de clientes.

24 Tendéncias e Perspectivas Futuras do Mercado de Pneus

O setor global de pneus, tradicionalmente associado a inddstria automotiva
convencional, atravessa uma fase de transformagdes estruturais impulsionadas por inovagao
tecnologica, mudangas no comportamento dos consumidores, pressdes ambientais e a evolucao
dos mercados regionais. Esse item discute as principais tendéncias e perspectivas futuras que

moldardo a dindmica do mercado de pneus nas proximas décadas.
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2.4.1 Crescimento e Perspectivas Globais

O mercado global de pneus devera continuar sua trajetéria de crescimento, ainda que
com ritmos diferenciados entre regides e segmentos. De acordo com a Grand View Research
(2024), o setor movimentou cerca de US$ 401,8 bilhdes em 2024, com projecao de atingir
aproximadamente US$ 620,3 bilhodes até 2030, representando uma taxa de crescimento anual
composta (CAGR) de 6,3% no periodo. Ja a Mordor Intelligence (2024) estima um crescimento
mais moderado, com CAGR de cerca de 3% até 2030. Essa variacao nas estimativas reflete
diferentes cendrios macroecondmicos e niveis de adogdo tecnoldgica considerados por cada
fonte.

O crescimento sera sustentado principalmente pela expansao da frota global de veiculos,
em especial nos mercados emergentes da Asia-Pacifico e Africa, além do aumento das
necessidades de reposicdo em mercados maduros.

Em termos regionais, a Asia-Pacifico respondeu por aproximadamente 33% da receita
global em 2023 e deve manter sua lideranga, apoiada pelo forte crescimento da China, India e
Sudeste Asiatico (Mordor Intelligence, 2024), conforme indica Grafico 7. A América do Norte
e a Europa seguirdo como mercados estdveis, mas com crescimento limitado em volume,

compensado por maior valor agregado dos produtos (pneus premium e especializados).

Grifico 7 - % da Receita Global do Mercado de Pneus por Geografia (2023)
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Fonte: Mordor Intelligence (2024)

2.4.2 Inovacdo Tecnoldgica e Expansdo de Pneus Verdes

O avango tecnologico e a regulacdo ambiental estdo impulsionando o desenvolvimento

de pneus com menor impacto ambiental. As fabricantes estdo investindo fortemente em
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compostos sustentaveis, novos processos produtivos e pneus adaptados para veiculos elétricos
(VEs).

De acordo com a Mordor Intelligence (2024), grande parte dos langamentos recentes
envolvem solucgdes voltadas a sustentabilidade ou eficiéncia energética, incluindo pneus com
silica, materiais reciclados, menor resisténcia ao rolamento e maior durabilidade. Em 2022, por
exemplo, a Michelin utilizou 30% de matérias-primas sustentaveis em seus pneus € anunciou o
objetivo de atingir 100% até 2050, enquanto a Continental langou o pneu UltraContact NXT,
com até 65% de materiais renovaveis e reciclados (Grand View Research, 2024).

A pressao por sustentabilidade cria diferenciacdo competitiva, mas exige elevados
investimentos em P&D e uma cadeia de suprimentos mais rastredvel e diversificada. O desafio

estd em escalar essas inovagdes sem repassar integralmente os custos ao consumidor final.

2.4.3 Demanda Crescente por Pneus para Veiculos Elétricos

A eletrificagdo da frota global representa uma das transformacdes mais significativas
para a industria de pneus. De acordo com estimativas da Mordor Intelligence (2024) e da
International Energy Agency (IEA), espera-se que os VEs, incluindo os modelos totalmente
elétricos (BEVs - Battery Electric Vehicle, que em portugués ¢ Veiculo Elétrico a Bateria) e
hibridos, representem aproximadamente 35% das vendas globais de veiculos até 2030. Esse
avango nao apenas altera o perfil da demanda automotiva, mas também impde novos requisitos
técnicos aos fabricantes de pneus.

Pneus destinados a VEs devem apresentar maior resisténcia a torque, menor ruido de
rodagem, alta durabilidade e baixa resisténcia ao rolamento, caracteristicas essenciais para
otimizar a eficiéncia energética ¢ o conforto em veiculos mais silenciosos € com aceleragao
instantanea. Diante desse cenario, diversas fabricantes tém intensificado investimentos em
solugdes especificas para esse segmento. A Pirelli, por sua vez, revelou em 2022 um
investimento de €114 milhdes na planta de Silao (México), com foco em alto-valor e EVs
(Pirelli, 2022).

Além disso, outras empresas vém inovando com tecnologias proprietarias para atender
as necessidades especificas dos elétricos. A Sumitomo desenvolve compostos por meio da
tecnologia Advanced 4D Nano Design, que proporciona simultaneamente eficiéncia energética,
robustez e tragdo, enquanto a Bridgestone vem firmando parcerias com montadoras para
fornecer compostos otimizados para modelos premium. Esses avancos demonstram que os

pneus para VEs ndo apenas abrem novas oportunidades comerciais, mas também exigem um
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reposicionamento tecnologico da industria como um todo. As vendas de VEs vem avangando

fortemente nos ultimos anos, conforme indica Grafico 8.

Grifico 8 - Vendas de Veiculos Elétricos no Mundo (‘000 de Un.) e crescimento
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Fonte: Mordor Intelligence (2024)

2.5 Uso de Insumos Reciclados em Pneus

Nas ultimas décadas, a industria global de pneus vem enfrentando crescentes pressdes
regulatdrias e mercadologicas para alinhar-se aos principios de sustentabilidade ambiental,
impulsionados pelo fortalecimento da agenda ESG (Environmental, Social and Governance) e
pela disseminacao de politicas voltadas a economia circular. Esse movimento tem estimulado
transformagdes na cadeia produtiva de pneus, sobretudo no que tange a utilizacao de insumos
reciclados, com destaque para o negro de fumo reciclado (recovered carbon black ou rCB),
cuja substitui¢do parcial ao negro de fumo virgem tem se consolidado como uma das principais
alavancas para descarbonizagao e reducao do impacto ambiental do setor.

Estima-se que mais de 30 milhdes de toneladas de pneus atinjam o fim de sua vida ttil
anualmente no mundo (Michelin, 2023), representando um passivo ambiental relevante e uma
oportunidade significativa de reaproveitamento de materiais. Historicamente, o negro de fumo
virgem, derivado da combustdo incompleta de derivados de petroleo, ¢ um dos insumos mais
intensivos em carbono da composicao de pneus. Sua produgdo emite cerca de 2,5 toneladas de
CO: por tonelada produzida e consome aproximadamente 1,5 tonelada de petroleo bruto, o que
torna a substitui¢do parcial desse insumo por alternativas recicladas um vetor importante de

sustentabilidade industrial.
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Nesse contexto, politicas publicas em diferentes jurisdicdes vém sendo implementadas
com o objetivo de impulsionar o uso de materiais reciclados na producao de pneus. Na Unido
Europeia, o Plano de A¢do para a Economia Circular estabelece diretrizes claras para o aumento
do conteudo reciclado em produtos industriais, com metas setoriais especificas, como a
exigéncia de que todos os pneus novos contenham pelo menos 30% de materiais reciclados até
2030 (Sustainability Directory, 2025). Além disso, instrumentos como a responsabilidade
estendida do produtor (EPR - Extended Producer Responsibility) vém ganhando forga,
atribuindo aos fabricantes a responsabilidade pelo recolhimento e destinacao adequada dos
pneus ao final de sua vida util. Nos Estados Unidos, apesar da auséncia de exigéncias federais
explicitas, politicas de fomento e subsidios a pesquisa tecnoldgica vém criando um ambiente
propicio ao desenvolvimento de materiais sustentaveis, incluindo incentivos a instalagdo de
plantas de pirdlise e a remocgao de barreiras regulatdrias.

As principais fabricantes globais de pneus também vém assumindo compromissos
publicos com metas de incorporagdo de materiais reciclados. A Michelin, por exemplo,
estabeleceu a meta de que 45% dos materiais utilizados em seus pneus sejam reciclados ou
renovaveis até 2030 (Figura 1), com ambig¢do de alcancar 100% até 2050 (Michelin, 2023). A
Bridgestone, por sua vez, declarou objetivos semelhantes e ja reporta percentual de cerca de
40% de contetdo sustentavel em suas linhas atuais. A Continental, Goodyear e Pirelli seguem
dire¢des similares, com metas intermediarias em torno de 40—50% de conteudo sustentavel até
o final da década. Tais metas ndo apenas evidenciam alinhamento estratégico com as politicas
publicas, como também sinalizam demanda futura para fornecedores de materiais reciclados,

promovendo dinamismo na cadeia de suprimentos.

Figura 1 - Sustentabilidade na Michelin
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No plano tecnoldgico, os avancos recentes em processos de pirdlise e refino vém
aumentando significativamente a qualidade do negro de fumo reciclado, permitindo que ele se
aproxime das especificagdes técnicas dos negros de fumo virgens utilizados em aplicagdes de
maior exigéncia. As tecnologias de segunda e terceira geragao de pirolise viabilizam a produgao
de rCB com menor teor de cinzas, area superficial mais elevada e estrutura de particulas mais
homogénea, o que amplia seu potencial de substituicdo em compostos de borracha para pneus
de alto desempenho. Iniciativas como o consorcio europeu BlackCycle, liderado pela Michelin,
e os projetos de desenvolvimento tecnoldgico apoiados pelo governo japonés com participagao
da Bridgestone e Tokai Carbon, demonstram o empenho setorial em superar barreiras técnicas
e padronizar a qualidade do material reciclado.

Paralelamente, movimentos de padronizagao liderados por entidades como a ASTM
International vém buscando estabelecer normas especificas para o rCB, com o objetivo de
reduzir a incerteza quanto a variabilidade do insumo e facilitar sua integragdo em processos
industriais padronizados. A publicagcdo de métodos de ensaio especificos para o negro de fumo
reciclado e a definicdo de especificagdes técnicas minimas contribuem para criar confianga
entre fabricantes e fornecedores, permitindo a escalabilidade da aplicagdao desses materiais.

Do ponto de vista econdmico, a ado¢do do negro de fumo reciclado também se mostra
vantajosa em muitos casos. O custo do rCB ja ¢ frequentemente entre 20% e 60% inferior ao
do negro de fumo virgem de especificacao similar, dependendo do grau técnico e da localizagao
geografica (Valufinding, 2023). Essa diferenga tende a se ampliar & medida que politicas de
precificagdo de carbono forem implementadas, dado que o rCB possui uma pegada de carbono
até 90% inferior a do insumo tradicional. A introdu¢ao de taxas de carbono sobre as emissdes
industriais poderd tornar o rCB ainda mais competitivo, mesmo frente a eventuais limitagdes
de desempenho técnico em aplicagdes mais exigentes. E importante ressaltar que, embora o
rCB ainda represente uma fracdo reduzida do total utilizado globalmente, menos de 1% segundo
estimativas recentes (Michelin, 2023), seu crescimento ¢ acelerado, impulsionado por
investimentos em capacidade produtiva e acordos de fornecimento de longo prazo entre
empresas recicladoras e fabricantes de pneus.

Dessa forma, observa-se uma transformacgao estrutural na cadeia de insumos da industria
de pneus, marcada pela convergéncia entre politicas publicas, compromissos corporativos,
avancos tecnoldgicos e racionalidade economica. A substitui¢ao progressiva do negro de fumo
virgem por alternativas recicladas desponta nao apenas como uma resposta as demandas ESG,

mas como estratégia eficaz de reducao de custos e mitigacdo de riscos regulatorios. Assim, o
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uso de insumos reciclados, com destaque para o negro de fumo recuperado, tende a ocupar
papel cada vez mais relevante no futuro da industria global de pneus, sendo simultaneamente

um imperativo ambiental e uma oportunidade estratégica de reposicionamento competitivo.
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3 REVISAO DA LITERATURA

A avaliagdo de empresas ¢ um dos pilares fundamentais das finangas corporativas, sendo
amplamente utilizada para tomada de decisdo em investimentos, fusdes e aquisigoes,
planejamento estratégico e analise de desempenho (Damodaran, 2006). O calculo do valor
consiste na determinacao do valor “justo” de um ativo e pode ser conduzido por diferentes
metodologias, cada uma com suas vantagens e limitacdes. Segundo Stowe et al. (2002), os
modelos de avaliacdo podem ser classificados em abordagens baseadas em fluxos de caixa
futuros, comparagao com ativos semelhantes € mensuragao contabil do patrimdnio da empresa.

Damodaran (2005) categoriza as metodologias de calculo do valor em quatro principais
grupos. O primeiro ¢ o método do fluxo de caixa descontado, que calcula o valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados de um ativo. O segundo ¢ a avaliagdo relativa, que busca
determinar o valor de um ativo comparando-o a empresas semelhantes no mercado, geralmente
por meio de multiplos financeiros. O terceiro ¢ baseado em opg¢des reais, que considera o valor
de ativos cujo comportamento se assemelha ao de opgdes financeiras, sendo aplicado em
cenarios de alta incerteza e flexibilidade estratégica. Por fim, a abordagem contabil avalia a
empresa com base no valor patrimonial de seus ativos, ajustado conforme critérios contdbeis
(Damodaran, 2006).

Neste trabalho, serdo adotados apenas os métodos de DCF e avaliagao por multiplos. O
modelo DCF sera utilizado para estimar o valor intrinseco da Pirelli a partir da projecdo de
fluxos de caixa futuros e descontados a uma taxa de custo de capital apropriada. A avaliacao
relativa complementara essa analise, permitindo comparar a empresa a concorrentes do setor e
verificar a coeréncia do célculo do valor em relagao ao mercado. A escolha dessas metodologias
se justifica pela ampla aceitagdo académica e pelo uso frequente em avaliagdes de empresas
industriais.

Apesar dos inumeros estudos a respeito de calculo do valor de empresas, ndo existe um
método universalmente preciso, pois a avaliagdo de ativos envolve incertezas inerentes sobre
projecdes futuras, riscos de mercado e premissas adotadas na modelagem financeira. Dessa
forma, a escolha do modelo mais adequado deve considerar as caracteristicas do ativo avaliado
e o contexto especifico da analise (Reilly e Brown, 2012). Além disso, a literatura recomenda
a utilizacdo de multiplas abordagens para uma visdo mais completa, mitigando as limitagdes
individuais de cada método e permitindo uma melhor compreensao do valor econémico do ativo

(Young et al., 1999).
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3.1 Método de Fluxo de Caixa Descontado

O método do DCF ¢ amplamente utilizado na avaliagdo de ativos e empresas, sendo
considerado uma das abordagens mais robustas e flexiveis para estimar o valor econdmico de
um ativo (Koller et al., 2005). O principio fundamental do DCF ¢ que o valor de um ativo nao
esta baseado apenas em percepgdes de mercado, mas sim no valor presente de seus fluxos de
caixa futuros, devidamente descontados a uma taxa que reflita o risco associado a esses fluxos
(Damodaran, 2006).

Sua aplicacdo requer a resolugdo de dois problemas fundamentais. O primeiro envolve
a projecdo dos fluxos de caixa futuros da empresa, considerando aspectos operacionais,
investimentos necessarios e variacoes no capital de giro. O segundo consiste na definicdo da
taxa de desconto apropriada, que deve refletir o custo de capital da empresa e o risco dos seus
fluxos de caixa projetados (Koller et al., 2010). A féormula base do DCF ¢ expressa como a
soma dos fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa apropriada, além da inclusao do valor
residual, denominado valor terminal, que representa a perpetuidade do ativo apos o periodo
projetado (Young et al., 1999).

Dentro do modelo DCF, a metodologia mais utilizada ¢ a do Fluxo de Caixa Livre para
a Firma, que mensura os fluxos de caixa disponiveis para todos os investidores, sejam acionistas
ou credores. Para calcular o FCFF, parte-se do lucro operacional ajustado, adicionam-se
depreciagdo e amortizagao, e subtraem-se os investimentos em capital fixo e capital de giro
(Gilbert, 1990). Outra abordagem ¢ o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, que difere do
FCFF por considerar apenas os fluxos de caixa disponiveis para os acionistas, ou seja, apos o
pagamento das obrigagdes com credores, incluindo juros e amortizagao da divida (Damodaran,
2000).

A precisdo do célculo do valor via DCF depende diretamente da qualidade das premissas
utilizadas, especialmente em relagdo a taxa de crescimento dos fluxos de caixa e ao custo de
capital. Além disso, a proje¢ao do valor terminal pode representar parcela significativa do valor
total, tornando-se fator critico para a robustez da avaliagdo (Young et al., 1999). Embora o
método DCF seja amplamente adotado por sua fundamentacao teorica e flexibilidade, ele nao
estd isento de limitagdes, como a sensibilidade as premissas utilizadas e a complexidade na
estimativa de certos parametros. Por esse motivo, sua aplicacdo deve ser complementada por
outras abordagens, como a avaliagdo por multiplos, para conferir maior confiabilidade ao

resultado (Koller et al., 2005).
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3.1.1 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

O FCFF ¢ uma métrica fundamental na avaliacdo de empresas, pois representa o
montante de caixa gerado pelas operagdes da companhia disponivel para todos os seus
investidores, incluindo acionistas e credores. Esse fluxo de caixa considera a capacidade da
empresa de gerar recursos apos cobrir suas despesas operacionais e reinvestir no negdcio, sendo
amplamente utilizado no método do DCF para estimar o valor intrinseco de um ativo
(Modigliani e Miller, 1958).

A formulagao do FCFF (vide Error! Reference source not found.) baseia-se no EBIT
(sigla para Earnings Before Interest and Taxes, ou Lucro Antes de Juros e Impostos em
portugués) ajustado, ou seja, o lucro operacional antes dos efeitos financeiros, corrigido pela
incidéncia de impostos. A esse valor, adicionam-se as despesas ndo monetarias, como
depreciagdo e amortizagdo (D&A), que reduzem o lucro contabil, mas ndo representam saida
efetiva de caixa. Em seguida, sdo subtraidos os investimentos (CAPEX — sigla em inglés para
Capital Expenditures), que refletem os desembolsos para manutencao e expansao dos ativos
operacionais, além das varia¢des no Capital de Giro (NWC — sigla em inglés para Net Working

Capital), que impactam a liquidez da empresa no curto prazo (Damodaran, 2002).

Equacéo 1 - Célculo do FCFF

FCFF = EBIT X (1 — Taxa de Imposto) + D&A — CapEx — A Capital de Giro

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

Esse modelo permite capturar a real capacidade de geracdo de caixa da empresa e sua
eficiéncia operacional. O FCFF ¢, entdo, descontado a uma taxa de custo de capital apropriada,
normalmente o WACC, refletindo o retorno esperado pelos investidores considerando o risco
da empresa. Esse processo resulta no valor da empresa como um todo.

A importancia do FCFF na modelagem financeira se deve ao fato de que ele considera
tanto as necessidades operacionais quanto os investimentos estratégicos da empresa, permitindo
avaliacdo abrangente do seu desempenho economico. Além disso, ao descontar os fluxos
futuros a uma taxa de retorno exigida, o método DCF possibilita calcular valor tedrico da
empresa baseado exclusivamente em sua capacidade de geracdo de caixa, independentemente
das flutuagdes de mercado (Koller et al., 2010).

Para ilustrar a aplicacdo do conceito, pode-se considerar o calculo do FCFF da Pirelli

para o ano fiscal de 2023. A empresa apresentou EBIT de €1.001,8 milhdes, dos quais foram
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deduzidos €134,2 milhdes referentes a impostos. Somaram-se €444,3 milhdes de depreciagao e
amortizacdo, enquanto os investimentos em CAPEX totalizaram €405,7 milhdes. Além disso,
houve variagdo negativa no capital de giro de €85,4 milhdes. Com base nesses valores, o FCFF
da empresa no periodo foi de €820,8 milhdes, refletindo sua capacidade de geracao de caixa

operacional disponivel para todos os investidores (Tabela 1).

Tabela 1 - FCFF da Pirelli (2023)

FCFF (€ milhao) 2023
EBIT 1.001,8
(-) Impostos (134,2)
(+) Depreciagcéao e Amortizagao 4443
(-) Capex (405,7)
(-) A Capital de Giro (85,4)
FCFF 820,8

Fonte: Materiais da Companhia com Modificagdes do Autor

3.1.2 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

O FCFE ¢ uma métrica que representa o montante de caixa disponivel para os acionistas
de uma empresa apds todas as despesas operacionais, investimentos em capital e obrigacdes
financeiras com credores terem sido liquidadas. Diferente do FCFF, que considera os recursos
disponiveis para todos os investidores (acionistas e credores), o FCFE foca exclusivamente na
parcela destinada aos detentores de capital proprio da empresa (Damodaran, 2002).

O célculo do FCFE parte do lucro liquido, ao qual sdo adicionadas despesas nao
monetarias, como depreciagdo e amortizagdo. Em seguida, subtrai-se o CAPEX e a variagdo no
Capital de Giro. Além disso, sdo considerados os impactos dos financiamentos, ou seja,
subtraem-se os pagamentos de principal e juros da divida e adicionam-se os novos empréstimos
contraidos no periodo (Copeland et al., 1994). A equacao geral do FCFE pode ser expressa pela

equagdo 2.

Equacéo 2 - Calculo do FCFE

FCFE = Lucro Liquido + D&A — CapEx — A Capital de Giro + Financiamentos

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

Uma caracteristica fundamental do FCFE ¢ a diferenca na taxa de desconto utilizada no

modelo de DCF. Enquanto o FCFF ¢ descontado pelo WACC, que reflete o custo médio



48

ponderado do capital da empresa, o FCFE ¢ descontado exclusivamente pelo custo do capital
proprio (Ke), pois representa apenas os fluxos de caixa disponiveis aos acionistas (Damodaran,
2002). A avaliacdo pelo FCFE permite estimar o Valor de Mercado da empresa (Equity Value,

em inglés), conforme Equagao 3.

Equacio 3 - Calculo do Valor de Mercado da Empresa

FCFE,  _FCFE
£ (1+Ke)t  (1+Ke)f

Equity Value =

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagao do autor

A primeira razdo da equagdo refere-se ao valor presente dos fluxos de caixa livres ao
acionista projetados individualmente durante o horizonte explicito de andlise (periodo t). Ja a
segunda razdo representa o valor terminal, ou seja, o valor presente dos fluxos de caixa
projetados em perpetuidade a partir do periodo final de proje¢do (periodo f).

Dessa forma, o FCFE ¢ uma alternativa ao FCFF na precificacao de empresas, sendo
especialmente relevante para companhias com estrutura de capital estavel e previsivel. No
entanto, sua aplicag¢do exige uma modelagem rigorosa dos fluxos de caixa futuros e das politicas
de financiamento da empresa, uma vez que alteragdes significativas no endividamento podem
impactar diretamente a distribui¢do de caixa aos acionistas (Koller et al., 2010).

Para exemplificar a aplicagdo do conceito, pode-se considerar o calculo do FCFE da
Pirelli no ano fiscal de 2023. A empresa registrou lucro liquido de €595,4 milhdes, ao qual
foram somados €444,3 milhdes em depreciacdo e amortizagdo. Foram subtraidos €405,7
milhoes de CAPEX e €85,4 milhdes de variacdo no capital de giro. Adicionalmente, houve
impacto financeiro negativo de €849,8 milhdes, decorrente das movimentagdes de
financiamento. Como resultado, o FCFE da Pirelli no periodo foi de -€301,2 milhdes, indicando

fluxo de caixa negativo para os acionistas devido a um alto nivel de amortizagdo de divida.

3.1.3 Taxa de Desconto e o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A taxa de desconto ¢ um dos elementos centrais na avaliagcdo de empresas por meio do
DCEF, pois reflete o retorno exigido pelos investidores para assumir os riscos associados ao ativo
avaliado (Damodaran, 2002). No contexto do DCF, a taxa de desconto ¢ utilizada para trazer
os fluxos de caixa futuros a valor presente, permitindo uma estimativa mais precisa do valor

econOmico da empresa.
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Conforme ja mencionado no item anterior, a escolha da taxa de desconto depende do
tipo de fluxo de caixa considerado. Para o FCFF, a taxa de desconto apropriada é o , que
representa o custo médio dos recursos financeiros utilizados pela empresa, ponderando o custo
da divida e o custo do capital proprio conforme sua participagdo na estrutura de capital
(Fernandez, 2002). Jano caso do FCFE, a taxa de desconto utilizada € o custo do capital proprio,
pois esse fluxo de caixa reflete exclusivamente os retornos destinados aos acionistas (Parrino,
2005).

O WACC ¢ amplamente utilizado em célculo de valor por sua capacidade de capturar a
estrutura de capital da empresa e os custos relativos de cada fonte de financiamento. Sua

formula € expressa pela Equacao 4.

Equacéo 4 - Calculo do WACC

E
K
D+E E+D> €

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

WACC = (L) K,(1—0) + (

Onde D (sigla em inglés para Debt, ou Divida em portugués) representa o valor de
mercado da divida da empresa; E (sigla em inglés para Equity, ou Capital Proprio em portugués)
representa o valor de mercado do patrimonio liquido; Kd € o custo da divida, refletindo o retorno
exigido pelos credores; Ke € o custo do capital proprio, representando o retorno esperado pelos
acionistas; ¢ ¢ a aliquota efetiva de imposto de renda, que reduz o custo da divida devido ao
beneficio fiscal dos juros pagos.

O célculo do WACC exige a defini¢ao dos componentes da Equagao 4, sendo necessario
estimar o custo da divida e o custo do capital proprio, além de determinar os pesos relativos de
divida e patrimonio liquido na estrutura de capital da empresa (Copeland, Koller e Murrin,
1994). Nos proximos itens serdo detalhados os valores utilizados para cada componente do

WACC, considerando os dados financeiros da Pirelli.

3.1.3.1 Valor de mercado da divida e do patriménio liquido

A estrutura de capital de uma empresa representa a composi¢ao dos recursos financeiros
utilizados para financiar suas operacdes e investimentos. Ela ¢ formada pelo capital proprio,
proveniente dos acionistas, e pelo capital de terceiros, obtido por meio de empréstimos e

financiamentos. A proporcdo entre esses componentes afeta diretamente o custo médio
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ponderado de capital, uma vez que cada custo possui caracteristicas distintas e influenciam o
risco e a rentabilidade esperada pelos investidores (Damodaran, 2002).

A estrutura de capital ¢ expressa pela relagao entre a divida e o patrimonio liquido em
relagdo ao total dos recursos da empresa. A proporcao da divida no capital total é representada
pelo fator D/(D+E), enquanto a participacao do patrimdnio liquido € representada por E/(D+E).
Empresas com maior alavancagem financeira (alto percentual de D) tendem a apresentar custo
de capital menor devido ao beneficio fiscal dos juros (representado na equagdo (4) pela
multiplicagdo kd(1-T)), porém também assumem maior risco financeiro, pois a necessidade de
pagamento da divida independe da geracdo de caixa da empresa (Copeland, Koller e Murrin,
1994).

No caso da Pirelli Holding, para o ano fiscal de 2023, sua estrutura de capital era
composta por €3.964 milhdes em divida (D) e €5.620 milhdes em patrimoénio liquido (E). Com
base nesses valores, a propor¢do da divida sobre o capital total foi de 41%, enquanto o
patriménio liquido representou 59% da estrutura de financiamento da empresa (Tabela 2). Isso
indica que a empresa financia a maior parte de suas operagdes com capital proprio, reduzindo
sua dependéncia de financiamentos externos. Essa configura¢ao pode implicar em menor risco
financeiro em relacdo a empresas mais alavancadas, ao mesmo tempo que pode resultar em
custo de capital relativamente mais alto, dado que o custo do capital proprio tende a ser superior

ao custo da divida.

Tabela 2 - Estrutura de Capital da Pirelli

Componente Valor em € milhao (2023)
D 3.964
E 5.620
D/(D+E) 41%
E/(D+E) 59%

Fonte: Materiais da Companhia com Modifica¢des do Autor (2023)

A anélise do histérico da estrutura de capital da Pirelli (Tabela 3) mostra trajetoria de
redugdo gradual da alavancagem nos tltimos anos. A razao D/(D+E), que era de 56% em 2020,
caiu para 41% em 2023, revelando movimento consistente de fortalecimento do capital proprio.
Nao se encontrou, at¢ o momento de entrega deste TF, declaragdes publicas do CFO (sigla em
inglés para Chief Financial Officer ou Diretor Financeiro) indicando intencdo de alterar essa

estrutura no curto prazo.
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Tabela 3 - Historico da Estrutura de Capital da Pirelli

Componente 2018 2019 2020 2021 2022 2023
D/(D+E) 51% 53% 56% 51% 45% 41%
E/(D+E) 49% 47% 44% 49% 55% 59%

Fonte: Materiais da Companhia com Modificagdes do Autor

A definicdo da estrutura de capital 6tima depende de diversos fatores, incluindo a
volatilidade dos fluxos de caixa da empresa, sua capacidade de pagamento de dividas e sua
estratégia de crescimento. No caso da Pirelli, a predominancia do capital proprio sugere
abordagem conservadora, garantindo maior estabilidade financeira, embora com impacto

potencial no custo total do capital da empresa.

3.1.3.2 Custo da Divida

O custo da divida (Kd) representa o retorno exigido pelos credores para financiar uma
empresa e ¢ um componente essencial no calculo do Custo Médio Ponderado de Capital. Esse
custo ¢ influenciado por fatores como a estrutura de capital da empresa, seu risco de crédito,
taxas de juros de mercado e eventuais beneficios fiscais associados aos juros pagos sobre a
divida (Damodaran, 2002).

A principal forma de mensura¢do do custo da divida para empresas com titulos
negociados no mercado ¢ a taxa de retorno até o vencimento de suas emissdes de divida ptblica.
Para empresas que nao possuem titulos de divida amplamente negociados, o custo da divida
pode ser estimado com base no rating de crédito da companhia ou na taxa de juros média
praticada nos seus empréstimos e financiamentos (Goedhart et al., 2010).

Além disso, como os juros da divida sdo dedutiveis do imposto de renda, o custo efetivo
da divida deve considerar esse beneficio fiscal. Assim, a férmula ajustada para refletir o custo

real da divida ¢ dada pela Equacao 5.

Equacio 5 - Calculo do Custo da Divida

Kdyeg = Kd X (1—1)

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagao do autor
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Onde Kd ¢ o custo nominal da divida, ou seja, a taxa média de juros paga pela empresa
sobre sua divida e t ¢ a aliquota de imposto de renda da empresa, refletindo o beneficio fiscal
dos juros pagos.

No caso da Pirelli, segundo o relatério de resultados referente ao 3° trimestre de 2024,
o custo da divida no dia 31 de dezembro de 2023 foi calculado em 5,08% a.a.. Ao se deduzir o
imposto de renda calculado em 21,3% para o ano de 2023, resulta em 4,0% a.a. como se observa

na Tabela 4.

Tabela 4 - Custo da Divida para Pirelli

Componente Valor em € milhao (2023)
Kd 5,08%
Taxa de Imposto (1) 21,30%
Kd*(1-t) 4 00%

Fonte: Materiais da Companhia com Modificagdes do Autor

Esse ajuste reflete a economia fiscal gerada pelos pagamentos de juros, reduzindo o
impacto do custo da divida sobre o custo total de capital da empresa. Um custo da divida mais
baixo pode beneficiar a Pirelli ao reduzir seu WACC, tornando suas operagdes mais eficientes
em termos de custo de financiamento.

O custo da divida ¢ importante na avaliacdo de empresas, pois influencia diretamente o
valor presente dos fluxos de caixa descontados no modelo DCF. Empresas com boa nota de
risco de crédito e acesso a financiamento barato tendem a ter custo da divida menor, enquanto
empresas altamente alavancadas ou com risco de inadimpléncia elevado apresentam custos de
divida superiores devido ao prémio de risco exigido pelos credores (Copeland, Koller e Murrin,

1994).

3.1.3.3 Custo da Divida

O custo do capital proprio (Ke) representa o retorno exigido pelos acionistas para
investir em uma empresa. Esse custo reflete o nivel de risco associado ao investimento em agdes
da companhia, sendo um elemento essencial para a determinacdo do WACC. Como os
acionistas assumem um maior risco em comparac¢ao aos credores, o custo do capital proprio
tende a ser superior ao custo da divida (Damodaran, 2002).

Uma das metodologias mais utilizadas para calcular o Ke ¢ o Capital Asset Pricing

Model (CAPM como siglas em inglés, ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital em
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portugués), desenvolvido por William Sharpe (1964) com base nos trabalhos de Markowitz
sobre teoria de portfolio. O CAPM estabelece que o retorno esperado pelos acionistas deve
compensar o risco assumido, sendo influenciado por trés componentes principais: a taxa livre
de risco (Rf — sigla em inglés para risk free), o prémio de risco de mercado (MRP — sigla em
inglés para Market Risk Premium) € o risco sistematico do ativo, representado pelo Beta ()

(Bodie et al., 2014). A féormula do CAPM ¢ expressa pela equagdo 6.

Equagéo 6 - Calculo do Custo do Equity

Ke = Rf + B X ERP

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

Onde Rf representa a taxa livre de risco, geralmente medida pelo rendimento de titulos
soberanos de longo prazo; MRP ¢ o prémio de risco de mercado, ou seja, o retorno adicional
exigido pelos investidores para aplicar em agdes em vez de ativos livres de risco; f € o
coeficiente beta, que mensura a sensibilidade da acao da empresa em relagdo as oscilagdes do
mercado. Se > 1, significa que a acdo ¢ mais volatil que o mercado, e se B < 1, indica menor
volatilidade relativa.

O CAPM assume algumas premissas, como a inexisténcia de custos de transagdo, a
possibilidade de fracionamento ilimitado dos ativos e a auséncia de assimetrias informacionais
no mercado (Goedhart et al., 2010). Apesar de criticas e limitagdes apontadas por estudos
empiricos, 0 modelo continua sendo amplamente utilizado na pratica de calculo de valor e em
decisdes financeiras, pois fornece uma estimativa objetiva do retorno requerido pelos
investidores.

Nos proximos subcapitulos, sera detalhado o calculo do custo do capital préprio da
Pirelli, incluindo a definicdo dos componentes do CAPM, como taxa livre de risco, prémio de

risco de mercado e beta da empresa.

3.1.3.3.1 Taxa Livre de Risco (Rf)

A taxa livre de risco (Rf) representa o retorno esperado de um ativo que ndo apresenta
risco de inadimpléncia, reinvestimento ou volatilidade de taxa de juros. Em teoria, esse ativo
deve garantir ao investidor a certeza de que recebera seus pagamentos sem qualquer incerteza
associada. Segundo Poévoa (2012), um ativo livre de risco deve atender a trés critérios

principais: (1) inexisténcia de risco de crédito, ou seja, o emissor do titulo deve ter capacidade
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garantida de pagamento; (ii) auséncia de risco de reinvestimento, evitando variagdes nas taxas
futuras; e (ii1) estabilidade na taxa de juros paga pelo titulo ao longo do tempo.

Na pratica, os titulos de divida soberanos de paises com alta credibilidade de crédito sao
considerados a melhor representagdo da taxa livre de risco. Devido a sua seguranga e alta
liquidez, os Treasury Bonds (T-Bond como sigla em inglés para titulo de divida) do governo
dos Estados Unidos sdo amplamente utilizados como referéncia para a taxa livre de risco global,
visto que os EUA possuem um dos mais altos rating de crédito e um mercado financeiro
altamente desenvolvido (Copeland et al., 1994), e por serem Unicos que podem emitir dolares.

A escolha do prazo do titulo para estimar a taxa livre de risco também ¢ fator relevante.
Conforme defendido por Damodaran (2012), a taxa utilizada deve ser de longo prazo e
compativel com o horizonte de andlise do valor. Assim, a taxa do titulo soberano de 10 anos
dos EUA (T-Bond) ¢ frequentemente adotada como proxy para o Rf, pois reflete melhor a
expectativa de retorno sem risco ao longo do tempo.

Apesar de o titulo de 10 anos apresentar maior compatibilidade com o horizonte de
andlise de valor, ¢ importante ponderar que prazos mais curtos, como os titulos de 3 ou 2 anos,
geralmente possuem maior liquidez. Ainda assim, os /0-Year Treasury Bonds sao amplamente
aceitos pela literatura financeira por aliarem alta liquidez com representatividade do risco de
longo prazo, sendo, por isso, adotados como proxy ideal para a taxa livre de risco (Damodaran,
2012).

De acordo com os dados do U.S. Department of the Treasury, em 10 de margo de 2025,
a taxa de retorno do titulo soberano de 10 anos estava em 4,22%. Esse valor sera utilizado como

referéncia para a taxa livre de risco no calculo do custo do capital proprio da Pirelli.

3.1.3.3.2 Beta

O beta ¢ um coeficiente que mede a sensibilidade do retorno de uma agdo em relagao as
variacoes do mercado. Em outras palavras, ele quantifica o risco sistematico de um ativo,
refletindo sua volatilidade em compara¢do com um indice de referéncia, como o S&P 500 ou o
IBOVESPA. O beta de mercado ¢, por definicdo, igual a 1, sendo que valores superiores
indicam ativos mais volateis que o mercado, enquanto valores inferiores indicam menor
volatilidade (Damodaran, 2002).

A estimativa do beta pode ser feita de duas formas principais. A primeira € a regressao
estatistica, que envolve o célculo da relagdo entre os retornos histdricos de uma acdo e os
retornos de um indice de mercado. Essa abordagem, no entanto, pode ser limitada pela

disponibilidade de dados e pela estabilidade da relagdo entre os retornos. A segunda
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metodologia envolve a utilizacao de betas de empresas comparaveis, ajustando-os para remover
o impacto da alavancagem financeira, obtendo o beta desalavancado. Esse beta reflete apenas
o risco operacional do setor e pode ser posteriormente realavancado para refletir a estrutura de
capital da empresa avaliada (Damodaran, 2002).

A formula para o beta desalavancado ¢ dada pela equagao 7.

Equacio 7 - Calculo do Beta Desalavancado

_ ﬂ alavancado
ﬂdesalavancado - D

1+(1—t)XF

Fonte: Damodaran (2002), com adaptacgéo do autor

Onde B_alavancado ¢ o beta alavancado da empresa comparavel t € a taxa de imposto
da empresa e sua relagdo D/E. Apos obter o beta desalavancado, ¢ possivel calcular o beta
alavancado para a empresa avaliada, aplicando a férmula reversa.

Para estimar o beta da Pirelli, foi utilizada uma amostra de empresas comparaveis do
setor, incluindo Michelin, Continental AG, Bridgestone, Brembo, Nokian Tyres, Goodyear Tire
& Rubber Company e Delticom AG. O beta de cada empresa foi calculado com base nos
retornos dos Ultimos trés anos, sendo entdo desalavancado considerando a estrutura de capital

e a taxa de imposto de cada companhia. Os valores obtidos estdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Beta de Empresas Comparaveis

Beta com Empresas comparaveis Beta (3y) Taxa de Imposto (T) DIE Beta Desalavancado
Michelin 0,88 22% 34% 0,70
Continental AG 1.5% 34% 54% 1,12
Bridgestone 0,92 28% 7% 0,38
Brembo 0,96 23% 44% 0,72
Mokian Tyres 1,39 20% 70% 0,39
Goodyear Tire & Rubber Company 1,64 26% 185% 0,69
Delticom AG 0,27 31% 0% 0,27
Média 0,75
Mediana 072

Fonte: S&P Capital IQ com modificagdes do autor (2023)

A média do beta desalavancado das empresas comparaveis foi 0,75, enquanto a mediana
foi 0,72. Para maior robustez, utilizou-se a mediana como referéncia para a Pirelli. Vale destacar
que esse valor ¢ proximo ao beta desalavancado de 0,91x calculado por Damodaran em janeiro
de 2025. Aplicando-se a estrutura de capital da Pirelli (D/E de 72% e taxa de imposto de 21%),

obteve-se beta alavancado de 1,12 (Tabela 6), conforme calculado pela equagdo 7.
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Tabela 6 - Beta da Pirelli

DIE Taxa de Imposto (T) Beta Desalavancado Beta Alavancado
Pirelli 71% 21% 0,72 1,12

Fonte: Materiais da Companhia com Modifica¢des do Autor (2023)

Esse valor sera utilizado no modelo CAPM para a estimativa do custo do capital proprio
da Pirelli. A alavancagem financeira da empresa influencia diretamente seu beta, aumentando
a sensibilidade ao mercado devido ao maior nivel de endividamento. Empresas com maior
alavancagem tendem a apresentar betas mais elevados, refletindo o risco adicional assumido

pelos acionistas.

3.1.3.3.3 Prémio de Mercado (MRP)

O prémio de mercado representa o retorno adicional exigido pelos investidores para
aplicar seus recursos em ativos que envolvem risco, ao contrario dos investimentos
considerados livres de risco, como titulos soberanos de paises estdveis (Damodaran, 2002). O
calculo desse prémio leva em consideragdo tanto a aversao dos investidores ao risco quanto o
risco médio inerente ao mercado especifico em que o ativo estd inserido. Tradicionalmente, o
prémio de risco ¢ obtido como a diferenga entre a rentabilidade média historica de um indice
de mercado, como o S&P 500, e a taxa de juros de um titulo livre de risco de longo prazo, como
os Treasury Bonds dos Estados Unidos (Bodie, Kane e Marcus, 2014).

Damodaran (2006) propde uma extensdo a esse modelo tradicional ao incorporar o
risco-pais, refletindo os desafios adicionais que os investidores enfrentam ao aplicar recursos
em economias menos estaveis. O risco-pais ¢ normalmente estimado com base no Emerging
Markets Bond Index (EMBI como sigla em inglés, ou indice de titulos de mercados emergentes
em portugués), que mensura o spread entre os retornos de uma cesta de titulos soberanos e os
titulos do governo americano de longo prazo. Dessa forma, o prémio total de mercado pode ser
obtido somando-se o prémio de risco de um mercado desenvolvido ao risco-pais
correspondente.

No caso da Pirelli, empresa estabelecida e listada na Itdlia, o célculo do prémio de
mercado considerou os dados de Damodaran (2024) para o mercado norte-americano, uma vez
que o titulo livre de risco adotado foi o 7reasury Bond de 10 anos dos Estados Unidos. Assim,
o MRP utilizado correspondeu a 4,33% a.a.

Adicionalmente, dado que a Pirelli apresenta relevante exposi¢do internacional e ndo
divulga sua receita segmentada por pais, o Country Risk Premium (CRP como sigla em inglés,

ou Prémio de Risco Pais em portugués) foi estimado a partir da ponderacao dos riscos dos paises
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em que a companhia opera, considerando a distribuicdo de receita por regido. Para tanto,
adotou-se os CRPs calculados com base na contribuicao do PIB dos principais paises dentro de

cada regido, conforme apresentado na tabela 7.

Tabela 7 - Risco Pais por Regido

EMEA 6.70%
Ameérica do Norte 4 46%
APAC 6.39%
América do Sul 11.68%
Raissia 8.35%

Fonte: Damodaran com modifica¢des do autor

Realizando a ponderagdo dos CRPs regionais pela participagdo de receita da Pirelli,
chegou-se a um CRP consolidado de 2,43% a.a.. Portanto, o prémio de mercado total aplicado
na avaliacdo da Pirelli correspondeu a soma do ERP dos EUA com o CRP ponderado,

resultando em 6,76% a.a., conforme ilustrado na equacgao 8.

Equacio 8 - Prémio de Mercado

Prémio de Mercado = ERP + Risco Pais
4,33% + 2,43% = 6,76% a. a.

Fonte: Damodaran (2002), Materiais da Companhia, com adaptacao do autor

Dessa forma, o prémio de mercado a ser considerado para a Pirelli no presente estudo ¢
de 6,76% a.a.. Entretanto, para esclarecer a formula do Ke pelo método CAPM, o Beta
multiplica apenas o MRP, enquanto o CRP ¢ somado em seguida, como representado pela

equacao 9.

Equacio 9 - Calculo do Ke

Ke = Rf + B X ERP + CRP

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagao do autor

3.1.3.3.4 Do Ke em délar para o Ke em euro
A conversdo do Ke de uma moeda-base para outra ¢ um passo essencial na analise de

valor de empresas multinacionais. No caso da Pirelli, cujas agdes sdo listadas na Itdlia e sua
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operacdo se insere na zona do Euro, ¢ necessario converter o Ke calculado em dolares
americanos para a moeda local, o Euro.

Inicialmente, o Ke nominal em dolares americanos foi calculado com base na formula

do CAPM (Equacgao 10).

Equacéo 10 - Ke Nominal
KeNominal,USD =Rf + f X ERP + CRP
KeNominal,USD = 4’22% + 1.12 X 4,33% + 2,43% = 11,5%

Fonte: Damodaran (2002) e Materiais da Companhia com adaptagdo do autor

Onde 4,22% a.a. ¢ a taxa livre de risco dos Treasury Bonds de 10 anos, conforme U.S.
Department of Treasury; 1,12 € o beta da Pirelli, considerando empresas comparaveis; 4,33%
a.a. ¢ prémio de risco de mercado para os EUA, segundo Damodaran; e 2,43% (Prémio de risco-
pais para a Italia). Assim, o Ke nominal da Pirelli em ddlares resulta em 11,5% a.a..

Para converter o Ke nominal calculado em dolares para a moeda local da Pirelli,
utilizamos o diferencial de inflacao entre os EUA e a Zona do Euro. A infla¢do esperada para a
Zona do Euro ¢ de 2,40% ao ano de acordo com o Euro Stat para o més de fevereiro de 2025,
enquanto a inflagdo esperada dos Estados Unidos ¢ de 0,20% ao ano de acordo com o Bureau
of Labor Statistics para fevereiro de 2025. A formula para conversao do custo do capital proprio

¢ dada pela equagao 11.

Equacio 11 - Ke Nominal em Euros

1 + Inflacaog
Kenominale = (1 + Kenominal,USD) X (1 + Infla9é0U5D> -
1+2,40%
1+0,2%

Fonte: Damodaran (2002), com adaptacgéo do autor

Kenominal,€ = (1 + 11:5%) X ( ) —1=13,95%

O custo do capital proprio da Pirelli ajustado para a inflagdo e expresso em Euros resulta
em 13,95% a.a..
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3.1.3.4 Custo Médio Ponderado de Capital da Pirelli

O WACC nominal para Pirelli a ser utilizado como taxa de desconto no método de

avaliag@o por DCF no presente estudo resultou em 9,8% a.a. como se pode observar pela Tabela
8.

Tabela 8 - WACC Pirelli

D/(D+E) 41%
EAD+E) 58%
Kd*{1-t) 4%
Ke nominal € 14%
WACC 9,83%

Fonte: Materiais da Companhia com Modificagdes do Autor

3.1.4 Valor Terminal e Perpetuidade

Devido a dificuldade de prever fluxos de caixa indefinidamente no modelo DCF, ¢
comum dividir a analise em dois componentes principais: o valor presente dos fluxos de caixa
durante o periodo de projecao explicita e o valor terminal, que representa a perpetuidade dos
fluxos de caixa apos esse periodo.

Segundo Damodaran (2002), ha trés formas principais de calcular o valor terminal: (i)
o valor de liquidagdo, baseado na venda de ativos da empresa ao final do periodo de proje¢ao;
(i1) a aplicacao de multiplos de mercado, como EV/EBITDA, para estimar o valor da empresa
no final do periodo explicito; e (iii) a perpetuidade dos fluxos de caixa, assumindo um
crescimento sustentavel a longo prazo.

A metodologia mais aceita ¢ a terceira, que assume que os fluxos de caixa crescerdo a

taxa constante ao longo do tempo (g). O célculo do valor terminal por esse método ¢ dado pela

equacgao 12.

Equacéo 12 - Valor Terminal

_ FCFFyx(1+9)
T wWAcC-g

VT

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagao do autor

Onde FCFFn ¢ o fluxo de caixa livre para a empresa no ultimo ano da projecao explicita;
g (sigla em inglé€s para growth) representa a taxa de crescimento esperada no longo prazo; e

WACC ¢ o custo médio ponderado de capital da empresa.
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Essa abordagem parte do principio de que a empresa reinvestira parte de seus fluxos de
caixa em novos projetos, gerando crescimento sustentavel. Para determinar g, a literatura

propde a equacgdo 13.

Equacio 13 - Crescimento na Perpetuidade

g = Taxa de Reinvestimento X ROIC

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

Onde “Taxa de Reiventimento” e “ROIC” sao representados pela Equagao 14.

Equagao 14 - Taxa de Reinvestimento e ROIC

Capex—D&A+ACapital de Giro
EBITx(1—t)

Taxa de Reivestimento =

EBITx(1-t)
Patrimoénio Liquido ivida

ROIC =

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagéo do autor

Essas equagdes evidenciam que o crescimento sustentavel da empresa esta diretamente
relacionado ao nivel de reinvestimento dos fluxos de caixa e a eficiéncia desse reinvestimento
em gerar retornos adicionais.

Para o FCFE, a equacao do valor terminal se ajusta substituindo o WACC pelo Ke ¢ a

taxa de crescimento do FCFF pela taxa de crescimento do FCFE, conforme equacao 15.

Equacio 15 - Valor Terminal FCFE

FCFE, X (1 + gpcrE)

Ke — grcre

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagéo do autor

Trcre =

Onde “grcre” e “ROE” sdo representados pela equagdo 16.

Equagéo 16 - Crescimento na Perpetuidade FCFE e ROE

_ (1 Dividendos ) « ROE
YrerE = Lucro Liquido
Lucro Liquido
ROE =

Patriménio Liquido

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor
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Essa abordagem para o calculo da taxa de crescimento na perpetuidade do FCFF e do
FCFE ¢ conceitualmente solido, pois conecta o crescimento ao retorno sobre o capital
reinvestido. No entanto, sua aplicagdo pratica enfrenta algumas limitagdes, especialmente em
contextos de avaliacdo para fins estratégicos ou financeiros. Estimar com precisdo o ROIC e a
taxa de reinvestimento no longo prazo exige proje¢des detalhadas e incertas, além de considerar
eventuais mudancas estruturais nos planos da companhia, na dindmica concorrencial ou no
ambiente macroecondmico.

Além disso, esse método pode levar a resultados superestimados ou excessivamente
volateis caso o analista projete niveis elevados de reinvestimento ou retorno, que podem ndo
ser sustentaveis em uma fase de estabilidade da empresa. Para evitar esse risco de
sobrevalorizacao, muitos profissionais de mercado, especialmente em contextos conservadores
ou quando a empresa ja se encontra em fase madura, optam por utilizar como g uma taxa pré-
determinada, como o crescimento real do PIB global de longo prazo.

Neste trabalho, adotou-se esse segundo caminho: foi utilizado um crescimento de 1,5%
a.a., alinhado com as proje¢des médias de crescimento do PIB europeu em termos reais no
longo prazo. Além disso, reconhece-se que toda estimativa de g carrega incertezas. Por isso,
foram conduzidas analises de sensibilidade com diferentes taxas de crescimento (detalhadas
mais adiante), a fim de capturar o impacto da varidvel sobre o valor final e garantir solidez nas
conclusdes.

A determinacdo do valor terminal € essencial para a avaliagao de empresas, visto que
normalmente representa a maior parte do valor presente liquido (VPL) da firma em modelos de
DCF. No entanto, a escolha dos pardmetros e deve ser feita com cautela, considerando proje¢des
realistas e compativeis com a maturidade e a capacidade de crescimento da empresa. Além
disso, a utilizagdo de multiplos de mercado como forma de valida¢ao do valor terminal pode
ser util para garantir que os resultados obtidos sejam coerentes com praticas de mercado e
expectativas setoriais.

Por fim, a escolha entre os métodos de FCFF e FCFE para a modelagem do valor
terminal deve ser consistente com a abordagem adotada para o calculo do valor da empresa,

garantindo coeréncia na estrutura do modelo financeiro.
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3.2 Avaliacao Relativa

A abordagem de Avaliacao Relativa fundamenta-se na comparacao do valor de uma
empresa com o de outras similares, utilizando multiplos de mercado para estimar seu valor
intrinseco. Segundo Fernandez (2001), os multiplos mais utilizados sdo os baseados na
capitalizagdo da empresa, como os multiplos de prego, e aqueles que consideram o valor da
empresa, como os multiplos de valor da firma.

Damodaran (2005) define os multiplos como instrumentos que permitem avaliar a
capacidade de um ativo de gerar retorno para seus acionistas, como o multiplo Preco/Lucro
(P/E — sigla em ingl€s), ou para investidores interessados na totalidade do negdcio, como o
multiplo EV/EBITDA.

A selecao de empresas comparaveis € essencial para a precisdo da Avaliacao Relativa.
Liu et al. (2002) ressaltam que as empresas do grupo comparavel devem ser precificadas no
mercado e, preferencialmente, pertencer ao mesmo setor. Isso assegura similaridade nos riscos,
crescimento e fluxos de caixa, permitindo uma comparagdo mais precisa.

A padronizagao dos dados também ¢ aspecto crucial, pois setores podem apresentar um
numero limitado de empresas ou variagdes significativas no tamanho das companhias. Para
lidar com essa diferenga, transforma-se os precos de mercado em varidveis comparaveis, como

receitas, lucros e valor contabil (Koller et al., 2005).

3.2.1 Principais Multiplos Utilizados

Os multiplos financeiros sdo indicadores utilizados para comparar empresas ¢ definir

um padrdo de valorizagao.

3.2.1.1 Prego sobre Valor Patrimonial (P/B)

O multiplo Price to Book (P/B como sigla em inglés para Preco/Valor Patrimonial em
portugués) indica se as agdes estdo subavaliadas ou superavaliadas em relagdo ao valor contabil
do patrimoénio liquido (Damodaran, 2002). Entretanto, pode ser ineficaz para empresas com
ativos intangiveis significativos ou resultados negativos, pois valores contabeis podem ser

afetados por padrdes contabeis distintos (Equagado 17).
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Equacéo 17 - Preco sobre Valor Patrimonial

Valor de Mercado do Equity

P/B = Valor Contabil do Equity

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagéo do autor

3.2.1.2 Preco sobre Lucro (P/E)

O mualtiplo Price to Earnings (P/E) ¢ um dos mais utilizados, especialmente em ofertas
publicas iniciais (IPO — sigla em inglés para Initial Public Offering), por sua simplicidade
(Damodaran, 2002). No entanto, Koller et al. (2005) alertam que este indicador pode ser
influenciado por estruturas de capital, pois gestores podem manipuld-lo ao alternar entre

financiamento por divida e capital proprio (Equagao 18).

Equacéo 18 - Preco sobre Lucro

Valor de Mercado do Equity
P/E =

Valor Contabil do Equity

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagéo do autor

3.2.1.3 Valor da Empresa sobre EBITDA (EV/EBITDA)

O Valor da Empresa pelo Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao
(EV/EBITDA, Equagao 19) ¢ considerado um dos multiplos mais eficientes, pois nao ¢ afetado
por vieses contdbeis e reflete melhor o valor da empresa como um todo (Koller et al., 2005).

Para setores de infraestrutura e telecomunicagdes, esse € o mais adequado (Damodaran, 2005).

Equacio 19 - EV/EBITDA

Enterprise Value
EBITDA

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagdo do autor

EV/EBITDA =

3.2.1.4 Multiplos de Receita (P/S e EV/Sales)

Os multiplos baseados em receita incluem Price to Sales (P/S em inglés, ou indice
preco/vendas em portugués) e Enterprise Value to Sales (EV/Sales em inglés, ou Relagao Valor
da Empresa sobre Vendas em portugués), que sao indicados para empresas que apresentam
fluxos de caixa negativos, pois evitam a exclusdo de empresas do conjunto comparavel. Sao

uteis para avaliar empresas ciclicas, pois sdo menos sensiveis a variacdes macroecondmicas
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(Damodaran, 2002). Entretanto, podem ser manipulaveis, pois algumas empresas podem inflar

suas receitas de maneira artificial (Equagao 20).

Equacio 20 - P/Receita ¢ EV/Receita

Valor de Mercado do Equity
P/S =

Receita Total
Enterprise Value

EV/Sales = Receita Total

Fonte: Damodaran (2002), com adaptagéo do autor

3.2.2 Consideragdes Finais

A avaliagdo relativa ¢ uma ferramenta fundamental na analise financeira, permitindo
comparar empresas de forma objetiva e eficiente. No entanto, ela deve ser utilizada em conjunto
com outras metodologias, como o fluxo de caixa descontado, para garantir uma visdo mais
completa do valor da empresa. No caso da Pirelli, a andlise por multiplos serd empregada para
verificar se a avaliagdao pelo DCF est4 coerente com o mercado, bem como para comparar seu

desempenho com seus concorrentes diretos.
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4 ANALISE DA COMPANHIA

4.1 Historia, Gestao e Controle Acionario

A Pirelli & C. S.p.A. ¢ uma das mais antigas fabricantes de pneus em atividade, com
trajetoria que remonta ao final do século XIX. Fundada em 1872, em Mildo, por Giovanni
Battista Pirelli, a empresa iniciou suas atividades no setor de borracha, fabricando cabos e
isolantes. Foi apenas na virada do século XX que a companhia passou a operar no setor de
pneus, inicialmente para bicicletas e, posteriormente, para automodveis, consolidando-se como
um dos principais nomes da inddstria automotiva italiana. A internacionaliza¢do da companhia
ocorreu de forma gradual, sendo impulsionada ao longo do século XX por meio de joint
ventures, fabricas em diversos continentes e aquisigoes estratégicas. Ao longo das décadas, a
Pirelli estabeleceu-se como uma marca global com forte presenga nos segmentos premium €
high-value, notadamente com foco em pneus de alto desempenho para veiculos de passeio e,
mais recentemente, para automoveis elétricos (PIRELLI INDUSTRIAL PLAN 2024-2025).

A trajetoria recente da empresa ¢ marcada por relevantes eventos corporativos. Em
2015, a companhia foi adquirida pela China National Chemical Corporation (ChemChina), por
meio da holding Marco Polo International Italy S.p.A., o que representou um movimento
significativo de capital asiatico sobre uma tradicional empresa europeia. A operagao foi
sucedida por um processo de reorganizagdo societaria e, em 2017, a Pirelli realizou nova oferta
publica de agdes (IPO), sendo relistada na Borsa Italiana, com foco exclusivo no setor de pneus
para veiculos de passeio. A divisdo industrial de pneus foi segregada e incorporada a Prometeon
Tire Group (PIRELLI UPDATE INDUSTRIAL PLAN 2024-25).

Em termos de governanca, a Pirelli adota modelo de administragdo dual, composto por
um Conselho de Administracao e por um Comité Executivo. Atualmente, o comando executivo
estd sob responsabilidade de Marco Tronchetti Provera, dando foco a estratégia de inovacao,
digitalizagd@o e crescimento no segmento de pneus premium e de alto valor agregado (PIRELLI
UPDATE INDUSTRIAL PLAN 2024-25).

A estrutura acionaria da empresa apresenta controle concentrado, embora com
significativa dispersdo entre investidores institucionais. A Marco Polo International Italy S.r.1L.,
controlada pela ChemChina por meio da Silk Road Fund, detém 37,0% do capital votante. O
grupo Camfin, veiculo de investimento associado a familia Tronchetti Provera, possui
participagdo relevante de aproximadamente 27,4%. O restante do capital encontra-se distribuido
entre investidores institucionais e minoritarios, com ac¢des negociadas em mercado, conforme

indica Figura 2 (PIRELLI INVESTOR RELATIONS, 2024). Tal configuragdo confere a
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companhia uma estrutura de controle estavel, mas sujeita a influéncia significativa do investidor

chinés, o que tem gerado debates sobre soberania industrial no contexto europeu.

Figura 2 - Composicdo acionaria da Pirelli
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Fonte: Materiais da Companhia

4.2 Modelo de Negocios e Linhas de Receita
4.2.1 Estrutura Operacional e Estratégia de Criagdo de Valor

O modelo de negbcios da Pirelli estd centrado na fabricagdo, comercializagdo e
distribuicdo de pneus voltados exclusivamente para veiculos leves, com énfase em segmentos
de alto valor agregado (High Value). Desde a reorganizacao estratégica pds-2017, quando a
divisao de pneus industriais foi desmembrada e atribuida a Prometeon Tire Group, a empresa
passou a atuar de forma concentrada no segmento de consumidores finais (B2C - Business to
Consumer), 0 que marca uma diferenciacdo clara frente a alguns concorrentes globais com
atuagdo mais diversificada.

A estratégia de criacao de valor da Pirelli apoia-se em trés pilares centrais: inovagao
tecnologica, digitalizacdo e segmentagdo premium. A empresa investe de forma consistente em
pesquisa e desenvolvimento (4,3% da receita liquida em 2024), com foco em compostos
avangados, pneus conectados e solucdes adaptadas a veiculos elétricos, além de uma plataforma
de coleta e analise de dados proveniente dos seus produtos inteligentes (Smart Tyres), conforme
ilustra Figura 3. Essa estratégia ¢ acompanhada por uma segmentacdo precisa da base de

clientes, em especial no nicho “Prestige” (marcas como Ferrari, Lamborghini e McLaren), onde
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a Pirelli € fornecedora exclusiva de pneus originais em diversos modelos (PIRELLI ANNUAL

REPORT 2024).

Figura 3 - Fluxo de dados da Pirelli para entregar valor ao cliente € melhorar o desenvolvimento de pneus
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Fonte: Materiais da Companhia

4.2.2 Segmentos de Atuacdo e Canais de Venda

A atuagdo da Pirelli ¢ dividida em dois grandes segmentos de mercado: Original
Equipment (OE) e Replacement (RE). O canal OE refere-se a venda direta para montadoras de
veiculos, com foco em pneus de alta performance customizados para modelos especificos.
Conforme indica Figura 4, esse segmento representa cerca de 23% da receita total da companhia
e ¢ considerado estratégico por permitir posicionamento premium e ganhos de escala na cadeia
de valor. J4 o canal RE, responsavel por cerca de 77% da receita, envolve a reposicao de pneus
no mercado consumidor, sendo caracterizado por margens superiores ¢ maior fidelizagdo de

clientes (PIRELLI 1Q 2025 Results).

Figura 4 - Receita por Canal
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Fonte: Materiais da Companhia

Em termos geograficos, a empresa opera de forma global, com presenca relevante na

Europa, América do Norte, América Latina e Asia-Pacifico. A Europa continua a ser o maior
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mercado da companhia, contribuindo com aproximadamente 40% da receita total, seguida por
América do Norte e América Latina (Pirelli, Investor Relations, 2024), conforme indica Figura
5. A diversificagdo regional, combinada com acordos comerciais locais e operagdes fabris em

12 paises, permite a empresa reduzir a exposi¢ao a riscos cambiais e logisticos.

Figura 5 - Receita por Regido
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Fonte: Materiais da Companhia

4.2.3 Linhas de Receita e Portfolio de Produtos

A linha de receita da Pirelli ¢ substancialmente concentrada no segmento de pneus para
automoveis de passeio, SUVs e motos. Dentro desse escopo, o principal direcionador de valor
tem sido a linha High Value, que inclui pneus Ultra High Performance (UHP), pneus para
veiculos elétricos e hibridos, e produtos customizados para carros esportivos e de luxo. Em
2024, o segmento High Value representou cerca de 76% da receita total da empresa (Figura 6),
com perspectiva de superar 78% até o fim de 2025, conforme plano industrial divulgado (Pirelli,

Relatorio do Plano Industrial 2024).
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Figura 6 - Receita por Tipo de Pneu
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Fonte: Materiais da Companhia

Além disso, a empresa oferece servigos adjacentes, como garantia estendida, assisténcia
digital, e modelos de fidelizacao via aplicativos mdveis, embora tais receitas ainda representem
uma fracdo marginal do faturamento total. A Pirelli também desenvolve pneus com
conectividade embutida (Cyber Tyre), que fornecem dados em tempo real sobre pressdo,
temperatura ¢ desgaste, conectando-se diretamente ao sistema de gestao dos veiculos — uma
inovagdo com elevado potencial de monetizagao futura no mercado B2B (Business to Business)

e B2C.

4.2.4 Integragao Vertical e Cadeia de Suprimentos

Outro componente relevante do modelo de negbcios da Pirelli ¢ a sua estratégia de
integragdo vertical parcial, especialmente em areas como desenvolvimento de compostos,
projeto de banda de rodagem e controle de processos industriais. Embora a empresa ndo atue
na extracdo de borracha natural ou fabricagdo de insumos quimicos, ela mantém controle
rigoroso sobre fornecedores estratégicos e realiza parcerias tecnoldgicas com empresas
quimicas e centros de pesquisa, garantindo diferenciacdo na formulagao de produtos.

A cadeia de suprimentos ¢ gerida de forma regionalizada, com 18 unidades fabris e
centros de distribui¢do estrategicamente localizados proéximos aos mercados consumidores.
Isso contribui para reducao de custos logisticos e maior eficiéncia na entrega ao cliente final. A
digitalizacdo da cadeia, por meio da plataforma Pirelli Smart Manufacturing, tem permitido
ganhos de produtividade e rastreabilidade de ponta a ponta na operagdo (PIRELLI ANNUAL
REPORT 2024).
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4.3 Desempenho Financeiro e Operacional
4.3.1 Evolug¢ao das Receitas e Volume de Vendas

A Pirelli encerrou o exercicio de 2024 com receita liquida consolidada de
aproximadamente €6,77 bilhdes, refletindo crescimento modesto de +1,9% em relagdo ao ano
anterior (PIRELLI IN FIGURES, 1Q25). Essa performance decorre, sobretudo, de um mix de
precos positivo e da crescente penetracdo nos segmentos de alto valor, os chamados pneus
“High Value”, que hoje representam cerca de 76% do faturamento total da companhia
(PIRELLI IN FIGURES, 1Q25), conforme indicado no Figura 7. Em termos de volume, a
empresa também apresentou crescimento de +1,9%, refletindo o desempenho do High Value,
que foi superior ao do mercado, e a reducdo progressiva e gradual da exposi¢do ao Standard,

que tem menor rentabilidade.

Figura 7 - Evolucdo da receita por Tipo de Pneu
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Fonte: Materiais da Companhia (2025)

No primeiro trimestre de 2025, a receita liquida totalizou €1,76 bilhdo, crescimento de
3,7% na comparag¢do com o primeiro trimestre de 2024. Segundo relatorio de resultado da
Pirelli, esse crescimento se deve a um sélido desempenho comercial, levando a um ganho de
participacdo em HV Replacement (>18) e menor exposi¢ao ao Standard, impulsionado pela

estratégia de melhoria do mix na América do Sul (Figura 8).
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Figura 8 - Desempenho da Pirelli 1° Trimestre de 2025 comparado ao Mercado

TOTAL CAR 218”
[ Market
Pirelli 1Q’25 1Q’25
=l
<4
= /| Mkt+1% 4% 5%
= 1% 1% | Pl7% | ]
[ ]
wi 1% 1%
o 0% 0% [
— s17RT | 7% 8%
) 2% o /| Mkt+1%
o 1 1% | p7% |

Fonte: Materiais da Companhia (2025)

4.3.2 Rentabilidade e Margens

A Pirelli tem sustentado margens operacionais elevadas mesmo em um ambiente
desafiador. A margem EBITDA ajustada foi de 22,4% em 2024, valor superior a média historica
do setor e alinhado com os lideres globais da industria de pneus (PIRELLI ANNUAL REPORT
2024). Para fins de comparacao, a Michelin apresentou margem EBITDA de aproximadamente
19,7% no mesmo ano, enquanto a Bridgestone Corporation reportou margem EBITDA de cerca
de 18,5% em 2024. Essa diferenciacdo recalca o posicionamento premium da Pirelli, apoiado
por sua estratégia de foco em produtos de maior valor agregado e rigoroso controle de custos
fixos (Michelin Annual Report 2024; Bridgestone Annual Report 2024).

A margem liquida ajustada se manteve estavel em 2024, saindo de 9,0% para 9,1%,
mostrando, entre outros fatores, uma tendéncia dos lucros refletindo dinamicas diferentes —
impacto nio monetdrio em 2024 e beneficios da caixa de patentes em 2023 (APRESENTACAO
DE RESULTADOS PIRELLI 2024).

4.3.3 Geragao de Caixa e Investimentos

O fluxo de caixa operacional alcancou €989 milhdes em 2024, pequena queda de 3%

em relagdo ao ano anterior, relacionada a variacdo em “capital de giro e outros”, no valor de 82
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milhoes de euros (positiva no valor de 3 milhdes de euros em comparacao com 85 milhdes de
euros em 2023), devido a subita e inesperada valorizacao do délar americano durante as Gltimas
semanas do ano. No primeiro trimestre de 2025, no entanto, a companhia registrou consumo de
caixa operacional de €555 milhdes, ainda em linha com a sazonalidade negativa do inicio de
ano, mas representando uma piora frente ao mesmo periodo de 2024 (APRESENTACAO DE
RESULTADOS PIRELLI 1Q25).

Em termos de investimentos, o Capex somou €415 milhdes em 2024, equivalente a 6,1%
das receitas, percentual levemente inferior ao da Michelin (7,0%) e da Bridgestone (6,8%), mas
superior ao da Continental AG (4,9%), segundo dados da plataforma Capital IQ para o ano de
2024. A Pirelli mantém o compromisso de direcionar aproximadamente boa parte desses
investimentos para projetos de expansdo em mercados emergentes € para inovagao tecnoldgica
(PIRELLI ANNUAL REPORT 2024). Esse foco reflete a orientagdo estratégica de capturar

crescimento em regides com maior potencial de penetragdo e maior margem por unidade.

4.3.4 Estrutura de Custos e Pressdes Inflacionarias

A estrutura de custos da Pirelli ¢ composta principalmente por matérias-primas
(borracha natural e sintética, negro de fumo e aditivos), energia e logistica, mao de obra e efeitos
cambiais sobre insumos e producao distribuidos entre diferentes regides. Em 2023, esses fatores
operaram em um contexto de inflagdo elevada e volatilidade cambial. Ainda assim, a companhia
preservou sua rentabilidade por meio da combinagdo de alavancas de preco e mix, foco em
produtos High Value (HV) e implementagdo de um programa multianual de eficiéncias (2023
RESULTS, 2024-25 PLAN UPDATE).

A analise do EBIT bridge de 2023 evidencia esse equilibrio: o ganho de €+486 milhdes
em prego/mix compensou integralmente o impacto negativo de €-230 milhdes provenientes da
inflacdo operacional, de €-194 milhdes relacionado ao cadmbio e de €-16 milhdes referentes as
matérias-primas, enquanto as eficiéncias operacionais contribuiram com €+92 milhdes para o
resultado (Figura 9). Como consequéncia, a margem EBIT ajustada atingiu 15,1% no exercicio

(2023 RESULTS, 2024-25 PLAN UPDATE).
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A ponte de vendas (sales bridge) do mesmo periodo reforga a estratégia de priorizacao

de valor: a andlise de mix de preco e volume apresentou crescimento de +8,6%, enquanto os

volumes totais recuaram 1,8% em fun¢do da decisdo estratégica de reduzir a exposi¢do ao

segmento Standard (<17) e ampliar a participacdo de produtos HV (>18”), cujo volume

avancou aproximadamente 5% no ano (2023 RESULTS, 2024-25 PLAN UPDATE), conforme

indica Figura 10.
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Para o biénio 2024-2025, a empresa projeta que as matérias-primas terdo impacto

neutro em 2024, mas pressdo negativa em 2025, especialmente pela alta esperada da borracha

natural e efeitos cambiais. Ja a inflagdo operacional, incluindo saldrios e logistica, devera ser

totalmente compensada pelas iniciativas de eficiéncia, estimadas em aproximadamente €140
milhoes em 2024 e €135 milhdes em 2025 (Tabela 9), acumulando €370 milhdes no periodo
2023-2025, o que representa cerca de 7% da base de custos de 2022 (2023 RESULTS, 2024—
25 PLAN UPDATE).
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Tabela 9 - Suposi¢des sobre matéria-prima, inflagio e eficiéncias

16Mie Neutro Desfavoravel
Matéria-prima . . 0 . Beneficio em commodities compensado Aumento no custo liderado por borracha
incluindo impacto cambial B - z ;
por aumento cambial e de transporte natural e impacto cambial negativo
Eficiéncias 92Mi € 140Mi € 135Mi €

Mais do que compensado por
eficiéncias. Relacionado a custos de
méo de obra e logistica

Totalmente coberto por eficiéncias,

Inflaca -230Mi €
T L principalmente mao de obra e logistica

Fonte: Materiais da Companhia

Essas eficiéncias decorrem de agdes em manufatura, redugcdo de custo de produto,
reorganizacdo de SG&A, automagdo, digitalizacdo de processos, modularidade de portfolio,
racionalizagdo de compras e otimizagao logistica (2023 RESULTS, 2024-25 PLAN UPDATE).
Entre as estratégias estruturais, destaca-se o modelo Local-for-Local, que visa atender
aproximadamente 90% da demanda com produgdo local até¢ 2025, acrescentando dez pontos
percentuais de contetido local no triénio 2023-2025 (2023 RESULTS, 2024-25 PLAN
UPDATE), conforme indica Figura 11.

Figura 11 - Capacidade de produgdo bem estruturada, mais Local-to-Local
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Fonte: Materiais da Companhia (2024)

O custo de energia também se mantém como elemento relevante na estrutura de custos
(~7,5% dos custos de 2024), e a Pirelli avanca na eletrificacdo e eficiéncia de processos com
impacto positivo tanto economico quanto ambiental. Estdo em andamento mais de 90 projetos
de eficiéncia energética no periodo 2022-2025, com investimento estimado em €50 milhdes,
além da meta de eletrificacdo de 75% das prensas de cura na Europa até 2030, o que pode gerar
até 80% de melhoria de eficiéncia nesse estagio produtivo (2023 RESULTS, 2024-25 PLAN
UPDATE).
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Assim, a manutencdo de margens elevadas tem como suporte o tripé¢ formado por
politica de precos e mix favoravel, programa consistente de eficiéncias e mitigacdo de riscos
logisticos e cambiais por meio de producao local. No curto prazo, a administragdo reconhece
que a inflagao salarial, a volatilidade cambial e a elevacdo do custo da borracha natural
continuardo sendo desafios, mas acredita que serdo neutralizados por sua disciplina em
preco/mix e pela execucdo das eficiéncias planejadas (2023 RESULTS, 2024-25 PLAN
UPDATE).

As matérias-primas tém peso estrutural na base de custos da Pirelli, representando cerca
de 32% das vendas em 2024 e 33% em 2023 (PIRELLI ANNUAL REPORT 2024). Em termos
de composi¢do, a companhia reporta que borracha natural e sintética constituem, de forma
estavel, mais de um ter¢o do valor das compras de matérias-primas no triénio 2022-2024, ao
lado de insumos criticos como negro de fumo, quimicos, téxteis € aco (PIRELLI ANNUAL
REPORT 2024, Consolidated Sustainability Reporting). Para fins de transparéncia e analise do
risco de insumo, o mix de compras de 2023 indica, com base no custo de aquisi¢do, borracha
sintética (~24%), quimicos (~24%), téxteis (~18%), borracha natural (~12%), negro de fumo
(~12%) e reforcos de aco (~10%) (APRESENTACAO DE RESULTADOS 2023/PLANO
INDUSTRIAL 2024-25), conforme indica Figura 12.

Figura 12 - Quebra dos Custos de Matérias Primas em 2023
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Fonte: Materiais da Companhia (2024)

4.3.5 Precificacdo e Reposicionamento de Portfolio

A Pirelli tem adotado uma politica ativa de gestdo de precos e mix de produtos como
ferramenta estratégica para sustentar margens diante de pressdes de cambio, tarifas e insumos.
Em 2024, a empresa combinou crescimento de volumes (+1,9%) com melhora de price/mix
(+2,5%), movimento puxado sobretudo pelo mix de produtos de maior valor (ANNUAL
REPORT 2024). Esse efeito compensou em parte o impacto negativo de cambio (—2,5%),
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especialmente associado a valorizagdo do sodlar frente ao euro e outras moedas de mercados
emergentes, e contribuiu com cerca de €110 milhdes ao EBIT ajustado (ANNUAL REPORT
2024). Ja em 1H25, o price/mix (+€93,9 milhdes) voltou a mais que contrabalancar matérias-
primas e cambio adversos, sustentando a margem-alvo do plano (HALF-YEAR FINANCIAL
REPORT 1H25), conforme indica Tabela 10.

Tabela 10 - Evolucao de Price/Mix ¢ Cambio

1724 2724 3124 4124  AnoTotal

Volume 2,3% 1,2% 3,0% 0,5% 1,9%
Preco/mix 2,3% 3,3% 2,5% 1,8% 2,5%
Variacao em base comparavel 4,6% 4,5% 5,5% 2,3% 4,4%
Efeito cambial / hiperinflagdo na Argentina e Turquia -4,8% -3,7% -4,7% 4,3% -2,5%
Variacdo total -0,2% 0,8% 0,8% 6,6% 1,9%

Fonte: Materiais da Companhia (2024)

O reposicionamento do portfolio, centrado no segmento High Value (HV), consolidou-
se nesse periodo: a participacdo de HV passou de 76% da receita em 2024 para 80% no 1°
semestre de 2025 (ANNUAL REPORT 2024; HALF-YEAR FINANCIAL REPORT 1H25).
Esse avanco se deveu ao crescimento continuo de pneus >18” e a seletiva retragdo nos produtos
Standard, em linha com a estratégia de foco em rentabilidade. Além disso, a companhia
ampliou o estoque de homologacdes em medidas maiores, em especial para veiculos elétricos,
consolidando o diferencial competitivo e fortalecendo o poder de precificagio (ANNUAL

REPORT 2024; HALF-YEAR FINANCIAL REPORT 1H25).

4.3.6 Riscos

A Pirelli esta exposta a um conjunto de riscos que podem afetar sua performance
financeira e operacional. Entre os mais relevantes, destacam-se os riscos regulatdrios e
comerciais, sobretudo as tarifas impostas pelos EUA a partir de maio de 2025, que ja geraram
impacto liquido de cerca de €6 milhdes no semestre e podem afetar mais de 20% da receita
global (HALF-YEAR FINANCIAL REPORT 1H25). H4 também riscos significativos de
cambio e matérias-primas, que em 2024—-1S25 reduziram margens em valores expressivos,
ainda que parcialmente compensados por price/mix (ANNUAL REPORT 2024; HALF-YEAR
FINANCIAL REPORT 1H25).

Além disso, a dependéncia crescente do segmento High Value aumenta a resiliéncia,
mas concentra a exposicdo em faixas premium de demanda, mais sensiveis a ciclos

macroecondmicos. Outros riscos incluem possiveis investigagdes legais na Unido Europeia e
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EUA, e fatores financeiros ligados ao custo da divida, que embora em queda (4,88% a.a. em
jun/2025), permanece sujeito a reversdes de mercado. Por fim, riscos operacionais (energia,
logistica) e de cadeia de suprimentos/ESG completam o quadro, exigindo execu¢do continua

das estratégias de eficiéncia e de producao local voltada ao mercado local para mitigagao.
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5 AVALIACAO DA COMPANHIA

A avaliagdo econdmico-financeira de uma empresa pode ser conduzida por diferentes
metodologias, cada uma oferecendo perspectivas complementares acerca do valor justo de
mercado do negdcio. Neste estudo, a Pirelli sera avaliada com base em trés abordagens
amplamente reconhecidas pela literatura de finangas corporativas: (i) o método de transacdes
precedentes, (ii)) o método de companhias comparaveis e (iii)) o método do fluxo de caixa
descontado, incluindo andlises de sensibilidade sobre suas principais variaveis de valor.

O método de companhias comparaveis parte do principio de que empresas que operam
em setores e condi¢des similares tendem a apresentar multiplos de mercado (como EV/EBITDA
ou P/L) comparaveis entre si, permitindo inferir o valor da companhia avaliada por meio da
média ou mediana desses indicadores (Damodaran, 2012). JA& o método de transagdes
precedentes considera os multiplos implicitos em operagdes de fusdes e aquisi¢des realizadas
em periodos recentes no mesmo setor, refletindo o valor que investidores estratégicos ou
financeiros estiveram dispostos a pagar por ativos semelhantes (Koller, Goedhart e Wessels,
2020).

Por sua vez, o DCF busca estimar o valor intrinseco da empresa com base na proje¢ao
de seus fluxos de caixa livres futuros e na taxa de desconto apropriada ao seu perfil de risco,
representada pelo custo médio ponderado de capital. Essa abordagem permite incorporar
premissas especificas de crescimento, rentabilidade, estrutura de capital e riscos operacionais
da Pirelli, sendo particularmente relevante em empresas de capital intensivo e com forte
capacidade de geracao de caixa (White, Sondhi e Fried, 2003).

Ao final, as trés metodologias serdo confrontadas por meio de um grafico do tipo
“football field”, que sintetiza a faixa de valores obtidos em cada abordagem e permite uma
andlise visual da convergéncia ou divergéncia entre os resultados. Essa triangulagdo
metodologica busca fornecer uma visao abrangente e robusta do valor economico da Pirelli,

combinando a otica de mercado e o valor intrinseco estimado.

5.1 Transacoes Comparaveis

A metodologia de transagdes compardveis baseia-se na analise de multiplos observados
em operacoes de fusdes e aquisi¢des realizadas com empresas do mesmo setor, sob condi¢des
de mercado similares as da companhia avaliada. Trata-se de abordagem empirica que reflete os

valores efetivamente pagos por investidores estratégicos ou financeiros, incorporando
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expectativas de sinergias, condigdes macroecondmicas € perspectivas especificas da industria
no momento das transacdes (Damodaran, 2012; Koller, Goedhart ¢ Wessels, 2020).

No caso da Pirelli, foram consideradas transa¢des no setor global de pneus realizadas
nos ultimos dez anos, conforme informacgdes obtidas na plataforma S&P Capital 1Q. Os critérios
de selecao incluiram apenas operagdes com multiplos de EV/EBITDA e EV/Receita
divulgados, e foram excluidas transa¢des com multiplos superiores a 30x, a fim de eliminar
possiveis outliers e distor¢cdes decorrentes de eventos ndo recorrentes. Essa filtragem buscou
garantir a representatividade e a consisténcia dos dados, assegurando que as transagdes
refletissem padrdes tipicos de avaliagao de empresas do setor de manufatura de pneus.

A amostra resultante inclui 14 transacdes relevantes, abrangendo aquisicdes de
companhias como Cooper Tire & Rubber Company (adquirida pela Goodyear), Camso Inc.
(adquirida pela Michelin) e Nokian Renkaat Oyj, entre outras (Tabela 11). Os multiplos
observados apresentaram mediana de 8,8x EV/EBITDA e 1,0x EV/Receita, com valores

minimos de 4,7x e 0,5x, e maximos de 27,6x e 4,9x, respectivamente.

Tabela 11 - Transagoes Comparaveis

Target Data Valor da Transagio (US$mm) Comprador EVIEBITDA EVIReceita
Anhui Zhongding Sealing Parts Co_, Ltd. out-15 2,75 Anhui Zhongding Holding (Group) Co.Ltd. 27 6x 4.9x
Camso Inc. jul-18 1.611,00 Michelin 12,5x% 1,7x
Cooper Tire & Rubber Company fev-21 3.045,90 Goodyear 6,3x 1,0x
Dong Ah Tire & Rubber Co_ Ltd. jun-24 103,49 DN Automotive Corporation 6,0x 0,7x
Jiangsu General Science Technology Co., Ltd. ago-24 61,34 Shanghai Jiuyi Investment Management Co., Ltd 11,3x 1,8x
Jiangsu General Science Technology Co., Lid. abr-25 297,57 Jiangsu SOHO Holding Group Corp.Ltd 15,1x 1,7x
Kinugawa Rubber Industrial Co. Ltd. mar-16 356,19 Development Bank of Japan Inc. 4 8x 0,7x
Nokian Renkaat Oyj dez-19 278,01 n.a. 8,8x 2,5x
Sailun Group Co., Ltd. nov-20 100,01 n.a. 5,2x 1,0x
Tianjin Pengling Group Co_ Ltd abr-20 35,08 Xiangtan Jiuhua Investment Holding Group Co., Ltd. 15,4x 2,1x
Tianjin Pengling Group Co.,Ltd nov-20 140,47 n.a. 13,2x 1,9x
Tire Company Debica S A jun-19 21,86 Goodyear S A 4 Tx 0,5%
Xingda International Holdings Limited dez-22 1.157, 54 na. 9,1x 0,9x
Xingda International Holdings Limited set-24 1.257,39 n.a. 6,4x 0,8x
Zhongce Rubber Group Co., Ltd. dez-20 70,23 Hangzhou Haichao 51x 0,5x
Median 8,8x 1,0x
Minimum 4,7x 0,5x
Maximum 27 ,6x 4,9x

Fonte: S&P Capital IQ (2025)

Os resultados indicam uma faixa de avaliagdo compativel com a estrutura de capital
intensivo e o perfil de margens do setor de pneus, no qual o valor das empresas tende a ser
determinado por sua capacidade de geracao operacional de caixa, eficiéncia produtiva e
posicionamento estratégico em segmentos de maior valor agregado, como o de pneus de alta
performance (High Value).

Essa metodologia fornece, portanto, uma referéncia de valor implicito de mercado
baseada em transagdes comparaveis, servindo como um importante ponto de comparagao para

as demais abordagens de avaliagdo, em especial o método de fluxo de caixa descontado.
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5.2 Companhias Comparaveis

A metodologia de companhias compardveis ¢ amplamente utilizada em avaliacdes de
empresas, especialmente em contextos de mercado de capitais, por permitir a estimativa do
valor de uma companhia a partir de multiplos financeiros observados em empresas semelhantes.
A logica subjacente a esse método ¢ que empresas que operam em setores similares, com
estruturas de capital e perspectivas de crescimento comparaveis, devem apresentar relacdes
proximas entre valor de mercado e indicadores financeiros como lucro, receita ou geragao de
caixa operacional (Damodaran, 2012).

Nesse contexto, foram selecionadas companhias globais atuantes na industria de pneus,
reconhecidas como principais concorrentes da Pirelli segundo o relatério setorial da Mordor
Intelligence (2024). A amostra inclui Bridgestone Corporation (Japdo), Michelin (Franca),
Continental AG (Alemanha), Hankook Tire & Technology Co. (Coreia do Sul), Cheng Shin
Rubber (Taiwan), Sumitomo Corporation (Japao) e Goodyear (Turquia). Essas empresas
representam uma amostra diversificada e de alta relevancia no mercado internacional,
abrangendo os maiores fabricantes de pneus em escala global.

Os multiplos utilizados foram obtidos na plataforma S&P Capital 1Q, com base em
estimativas para o exercicio de 2025. As métricas analisadas incluem EV/Receita, EV/EBITDA
e P/L (Prego/Lucro), indicadores comumente empregados para mensurar o valor relativo de
companhias industriais (Koller, Goedhart ¢ Wessels, 2020). A mediana dos multiplos
observados foi de 1,0x EV/Receita, 6,3x EV/EBITDA e 10,0x P/L, com variag¢des entre 0,5x ¢
1,2x para EV/Receita, 4,2x e 12,7x para EV/EBITDA, ¢ 4,6x ¢ 17,0x para P/L (Tabela 12).

Tabela 12 - Companhias Comparaveis

Empresa Pais Valor de Mercado (US$mi)  EV/Receita 2025E EVIEBITDA 2025E PIE 2025E
Bridgestone Corpaoration Japan 31.541.99 1,1x 6,0x 17, 0x
Cheng Shin Rubber Taiwan 3.890,68 1,2x 6,5x 14 7x
Michelin France 2574350 1,0x 5,1x 10,0x
Continental AG Germany 13.736,17 0,9x 6,6x 10,0x
Goodyear Tarkiye 116,59 NA NA NA
Hankook Tire & Technology Co. South Korea 3.348,57 0,5x 4.2x 4 6x
Sumitomo Corporation Japan 35.970,92 1,1% 12,7x 7,6x
Mediana 1,0x 6,3x 10,0x
Minimo 0,5x 4,2x% 4,6x
Maximo 1.2x 12,7x 17,0x

Fonte: S&P Capital 1Q (2025)

Esses resultados refletem a natureza relativamente madura e estavel do setor de pneus,
caracterizado por elevada intensidade de capital, margens operacionais moderadas e forte
competi¢do global. A Pirelli, embora menor em escala que lideres como Bridgestone e

Michelin, diferencia-se por sua estratégia de premiumizagao, com foco no segmento de pneus
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HV, o que tende a justificar multiplos ligeiramente superiores aos da mediana do setor — em
fungdo de margens mais elevadas e posicionamento de marca consolidado.

A utilizagdo dessa amostra de compardveis permite, portanto, estabelecer uma
referéncia de valor relativa, alinhada as condigdes de mercado do setor global de pneus,
servindo como base para comparacao com os resultados obtidos pelas demais metodologias de

avaliagdo.

5.3 Fluxo de Caixa Descontado
5.3.1 Projegao de Receita

A projecdo da receita da Pirelli foi desenvolvida a partir de uma decomposi¢ao entre
volume vendido e preco médio por pneu (ticket médio), metodologia comum em modelos de
avaliacdo de empresas do setor automotivo e de manufatura (Damodaran, 2012).

Inicialmente, dado que a companhia nao fornece esses dados publicamente, estimou-se
o volume de pneus vendidos com base no tamanho do mercado global de pneus, estimado pela
Smithers (2019) em 2,35 bilhdes de unidades, e na participacao de mercado da Pirelli em 2023
(3,5%), de acordo com a Mordor Intelligence (2023). A partir dessa propor¢ao, foi possivel
estimar que, em 2019, a Pirelli comercializou aproximadamente 82 milhdes de pneus.

A evolugdo do volume foi projetada utilizando as taxas histéricas de crescimento
divulgadas pela empresa (desde 2018), resultando em uma mediana de -1,8% ao ano, refletindo
a estratégia de premiumizacao do portfolio (foco em pneus de alto valor agregado), que
implicam menor volume e maior rentabilidade. Essa tendéncia esta alinhada as diretrizes
estratégicas da empresa apresentadas em seu plano industrial (Pirelli, 2024), no qual se observa
uma priorizacdo da margem sobre o volume.

Para o ticket médio, adotou-se uma proxy baseada no crescimento historico do PIB per
capita europeu, cuja média dos ultimos 20 anos foi de 2,8% ao ano, segundo dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI, 2025). Essa taxa foi aplicada como crescimento do pre¢o médio
por pneu, sob o racional de que a evolugao de precos tende a acompanhar o aumento da renda

e o posicionamento premium da marca (Grafico 9).
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Grafico 9 - Estimativas de Volume e Ticket Médio
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

Por fim, o item Other Income, que inclui receitas diversas, como vendas de produtos
industriais e ganhos com sublocacdes de ativos, foi projetado como uma propor¢do constante
de 5,1% da receita com vendas ¢ servigos, com base no observado em 2024.

Essa abordagem busca refletir de forma consistente os principais direcionadores de
crescimento da Pirelli: (i) Reducdo gradual do volume vendido em virtude da transi¢do para
segmentos de maior valor; (ii) Elevacao continua dos precos médios unitarios, sustentada pela
estratégia de premiumizacao e pela inflagdo moderada na zona do euro; (iii) Estabilidade das
receitas complementares (“Other Income”) no longo prazo. A receita obtida esta ilustrada no

Grafico 10.

Grifico 10 - Evolugdo da Receita Estimada
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5.3.2 Proje¢ao de Custos e Lucro Bruto

A projecao dos custos operacionais diretos (COGS - Cost of Goods Sold, que em
portugués significa Custo dos Produtos Vendidos - CPV) foi estruturada de forma a refletir os
principais direcionadores de custo da Pirelli, considerando tanto a natureza especifica da
industria de pneus quanto as tendéncias historicas de precos das matérias-primas e da estrutura
produtiva. Essa metodologia estd em linha com boas praticas de modelagem financeira descritas
por Koller et al. (2020).

Os custos com matérias-primas foram decompostos por tipo de insumo com base na
composi¢do divulgada pela Pirelli em 2022 e 2023, que inclui predominantemente borracha
sintética, borracha natural, negro de fumo, ago e produtos quimicos.

Cada insumo teve seu crescimento de custo projetado a partir da média de variacao de
preco dos ultimos vinte anos, conforme dados de commodities industriais (FMI, 2025).

Para cada insumo, o crescimento de custo foi estimado como uma combinagdo
ponderada entre a variagdo de prego historico e a variagcao de volume projetada, de forma a
refletir que o consumo total de insumos nao ¢ totalmente proporcional ao volume produzido. A
ponderacdo adotada foi de 60% para o aumento de precos e 40% para a variagdo de volume,
com base na hipdtese de que o impacto dos pregos das commodities ¢ mais direto e integral
sobre o custo unitario, enquanto a reducao de volume tem um efeito parcialmente mitigado por
ganhos de eficiéncia e ajustes no mix produtivo.

Por exemplo, o prego da borracha sintética apresentou crescimento médio anual de cerca
de 4% no periodo histérico; multiplicando essa taxa pelo peso de 60% e subtraindo o efeito da
reducdo de volume projetada multiplicada pelo peso de 40%, obteve-se um crescimento
ponderado de custo de ~1% ao ano. Essa abordagem permite capturar o duplo efeito da inflagao
de insumos e da estratégia de premiumizagdo, que implica menor escala produtiva, porém maior
rentabilidade unitaria.

Os custos de vendas foram mantidos constantes como percentual do volume vendido
(0,5%), conforme a proporcao observada em 2024. Essa decisdo se baseia na suposi¢do de que
a estrutura logistica e de distribuigdo apresenta elasticidade direta ao volume, isto ¢, custos
variaveis proporcionais a quantidade de pneus comercializados.

Os custos com compras de mercadorias foram projetados como percentual constante da
receita liquida (5,8%), mantendo a propor¢do de 2024. Esses custos referem-se, em grande
parte, a revenda de produtos complementares e mercadorias adquiridas de terceiros, cuja

variagdo acompanha a dindmica de receita da companhia.
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Os custos com energia elétrica e fluidos industriais foram mantidos constantes em 4,3%
da receita liquida, refletindo o peso histdrico dessa rubrica na estrutura de custos da Pirelli. Essa
estabilidade decorre do fato de que a companhia adota contratos de fornecimento de longo prazo
e praticas de eficiéncia energética, o que reduz a volatilidade de custos (Pirelli Annual Report
2024).

Os outros custos operacionais diretos foram projetados de forma estavel, equivalentes a
1,1% da receita liquida, conforme o historico de 2024. Essa categoria engloba despesas menores
e de natureza administrativa associadas a producdo e, portanto, tende a se manter proporcional
a atividade operacional.

Com essa estrutura, o modelo de COGS (Grafico 11) reflete de maneira realista o perfil
produtivo da Pirelli: elevada exposicao a pregos de insumos basicos, mas mitigada por ganhos
de eficiéncia e pela estratégia de foco em segmentos premium, que garantem margens brutas

superiores as de competidores voltados a mercados de massa.

Grifico 11 - Evolugdo dos Custos (EUR mm)
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

A partir das premissas de receita e custos descritas anteriormente, observa-se que o lucro
bruto da Pirelli apresenta trajetoria de crescimento moderado, impulsionado principalmente
pelo aumento gradual do ticket médio dos pneus, decorrente da estratégia de premiumizagao do
portfolio. Entre 2019 e 2034, o lucro bruto passa de aproximadamente €2,6 bilhdes para €3,5
bilhdes, o que representa um crescimento acumulado de cerca de 34% (Grafico 12).

Em termos de rentabilidade, a margem bruta apresenta leve expansdo, passando de
41,3% em 2023 para 44,2% em 2034. Esse ganho reflete a maior participacdo dos pneus HV,

que tipicamente apresentam margens superiores devido ao maior valor agregado e diferenciacao
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tecnologica, e o efeito de precos que supera o impacto negativo da redugao de volumes. Além
disso, a estabilidade no custo de energia e na eficiéncia do uso de insumos reforca a tendéncia

de manuten¢ao de margens elevadas.

Grifico 12 - Lucro Bruto e Margem
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

5.3.3 Projegao de Despesas e EBITDA

As projegoes de despesas operacionais da Pirelli foram desenvolvidas de forma a refletir
a estrutura de custos caracteristica da empresa e as condi¢des macroecondmicas projetadas para
o mercado europeu. A metodologia adotada buscou equilibrar fatores de natureza fixa, como
reajustes inflaciondrios, e varidveis, como a sensibilidade aos volumes de producao, garantindo
coeréncia com o comportamento historico da companhia.

As despesas com salarios e vencimentos foram projetadas considerando uma
composi¢ao de 70% indexada a inflagdo da Zona do Euro e 30% correlacionada a variagdo no
volume de pneus produzidos, refletindo o carater semivariavel dessa linha de despesa. Os gastos
com propaganda foram mantidos em proporc¢ao constante de 3,6% da receita liquida, em linha
com a média observada em 2024, representando a continuidade do esfor¢o de marketing
necessario para sustentar o posicionamento premium da marca. As contribui¢des para seguranga
social e bem-estar foram estimadas em 18,8% das despesas de pessoal, preservando a propor¢ao
histérica observada no mesmo periodo. Por fim, Outras Despesas foram projetadas conforme a
variacdo esperada da inflacdo, tendo em vista seu cardter predominantemente fixo e

administrativo (Grafico 13).
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Grafico 13 - Projego de Despesas
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

Com base nessas premissas, 0 EBITDA projetado apresenta trajetdria ascendente ao
longo do horizonte de analise, passando de aproximadamente €1,3 bilhdo em 2019 para €1,8
bilhdo em 2034, o que representa um crescimento acumulado de cerca de 39%. A margem
EBITDA evolui gradualmente de 19,5% em 2021 para 23,0% em 2034, refletindo ganhos de
eficiéncia operacional e maior diluicdo de custos fixos (Grafico 14). Essa tendéncia positiva
reforga a capacidade da Pirelli de sustentar margens elevadas mesmo em um contexto de
desaceleragdo de volumes, beneficiando-se da sua estratégia de premiumiza¢ao do portfolio,

que privilegia produtos de maior valor agregado e rentabilidade.

Grifico 14 - Proje¢do de EBITDA e Margem
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5.3.4 Projegao de Resultado Financeiro, Impostos e Lucro Liquido

A projecao do desempenho financeiro da Pirelli foi complementada pela analise

detalhada das despesas ndo operacionais, depreciacao e amortizagao, resultado financeiro, carga
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tributaria e lucro liquido. Essa etapa ¢ essencial para capturar a geracdo real de valor da
companhia, dado que esses componentes exercem influéncia significativa sobre o fluxo de caixa
livre projetado e, consequentemente, sobre o valor da empresa.

No que se refere a D&A, adotou-se uma abordagem baseada em taxas médias
representativas da estrutura de ativos da Pirelli. A depreciagdo foi estimada a razdo de 10% ao
ano sobre o valor dos ativos existentes e sobre os novos investimentos de capital (Capex),
refletindo a vida util média observada para ativos industriais e equipamentos de produc¢do. Ja a
amortizacao foi projetada a uma taxa de 5% ao ano, aplicada tanto aos ativos intangiveis atuais
quanto aos futuros, relacionados principalmente a desenvolvimento tecnoldgico, patentes e
softwares industriais. A evolugdo projetada do D&A (Grafico 15) acompanha o plano de
investimentos da companhia, sendo determinante para o calculo do EBIT e, consequentemente,
para a apuracao do lucro operacional liquido apds impostos (NOPAT - sigla para Net Operating

Profit After Taxes) utilizado na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado.
Grifico 15 - Projecdo de D&A
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Em relagdo ao resultado financeiro, a modelagem foi construida de forma coerente com
o balanco projetado. A receita financeira resulta da remuneracao do caixa médio do periodo
anterior, utilizando como base a taxa de juros do Banco Central Europeu (ECB — sigla para
European Central Bank), o que reflete a rentabilidade esperada de aplicagdes de curto prazo
em ambiente europeu. Por sua vez, as despesas financeiras foram estimadas com base na
posi¢ao de divida bruta média do periodo anterior, remunerada também pela taxa ECB ajustada

conforme o custo efetivo de captagdo historico da Pirelli. Essa abordagem permite capturar de
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forma consistente o efeito liquido da politica de capital da companhia sobre seu desempenho
financeiro.

A tributacao foi calculada aplicando-se uma aliquota efetiva de 23% sobre o lucro antes
dos impostos (EBT — sigla para Earnings Before Taxes), em linha com a média historica
observada nos relatorios financeiros recentes da empresa. Essa taxa reflete a carga tributaria
consolidada das operagdes globais da Pirelli, predominantemente localizadas na Europa, onde
ha certa estabilidade fiscal e menor incidéncia de variagdes extraordinarias.

Por fim, o lucro liquido projetado apresenta trajetoria estdvel ao longo do periodo
analisado, acompanhando o crescimento gradual do EBIT e o controle das despesas financeiras.
Entre 2022 e 2034, o lucro liquido evolui de aproximadamente €435 milhdes para €577 milhdes,
mantendo uma margem liquida entre 7% e 9% (Grafico 16). Esse comportamento reflete a
consolidagao do modelo de negocio voltado a captura de margens através da premiumizagao do

portfolio, ao mesmo tempo em que preserva a disciplina financeira e a solidez operacional.
Grifico 16 - Projecdo de Lucro Liquido e Margem
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Prépria

De forma geral, os resultados indicam uma estrutura financeira equilibrada, com
geracdo consistente de caixa e margens sustentaveis no longo prazo, condi¢des que reforgam o
racional de valorizacdo da Pirelli em um cenario de estabilidade macroecondmica e

continuidade da sua estratégia de diferenciacao no segmento de pneus de alto valor agregado.
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5.3.5 Projecao de itens do Capital de Giro e CapEx

A projecao dos itens do capital de giro da Pirelli foi construida com base em indicadores
operacionais consistentes com o desempenho recente da companhia, buscando manter a
coeréncia entre a dindmica de giro de estoques, recebimentos e pagamentos € 0 comportamento
observado em 2024. A manuten¢ao desses parametros reflete a expectativa de estabilidade nas
politicas de crédito e suprimentos da empresa, bem como na eficiéncia logistica de sua cadeia
de producao.

O item estoques foi projetado assumindo 131 dias de giro (Days Inventory QOutstanding
— DIO), valor equivalente ao observado em 2024.

As contas a receber foram mantidas em 32 dias de vendas (Days Sales Outstanding —
DSO0), indicador compativel com a politica de crédito historicamente conservadora da Pirelli,
voltada a minimizagdo de risco de inadimpléncia e a preservacao de liquidez. Essa projecao
pressupde a continuidade do relacionamento com distribuidores e montadoras, que compdem a
principal base de clientes da empresa.

Por sua vez, as contas a pagar foram estimadas em 186 dias de custo de vendas (Days
Payables Outstanding — DPO), refletindo o poder de barganha da Pirelli junto aos seus
fornecedores globais e a estratégia de alongamento de prazos para otimizagao do capital de giro.
Esse nivel elevado de DPO ¢ tipico de grandes fabricantes do setor automotivo, que operam
com contratos de fornecimento de longo prazo e elevado volume de compras.

As outras contas a pagar foram projetados com base em 92 dias sobre as despesas
operacionais (SG&A), mantendo a propor¢cdo observada em 2024. Essa categoria engloba
obrigacdes de curto prazo com fornecedores de servigos administrativos e operacionais, cujo
comportamento tende a acompanhar o nivel geral de atividade da companhia.

Por fim, os tributos a pagar foram estimados em 157 dias de impostos (Days Tax
Outstanding), refletindo a sazonalidade dos pagamentos e o regime de diferimentos fiscais
observado historicamente.

Além dos itens de capital de giro, o investimento em capital fixo foi incorporado ao
modelo de forma a refletir o perfil de reinvestimento da Pirelli necessario para sustentar suas
operagdes ¢ a estratégia de longo prazo de inovagao tecnologica. O Capex total (Grafico 17) foi
estimado em 5,0% da receita liquida para ativos tangiveis e 0,5% para ativos intangiveis,
mantendo propor¢do proxima a média historica observada nos relatorios anuais e alinhada ao
plano industrial divulgado pela companhia, que indica niveis de investimento equivalentes a

aproximadamente 6% da receita liquida nos préximos anos (Pirelli Industrial Plan, 2024).
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Grifico 17 - Projecdo de Capex
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Prépria

Os investimentos em ativos tangiveis contemplam principalmente a modernizacio e
ampliacao da capacidade produtiva das fabricas, a atualizacao de equipamentos e a adogao de
tecnologias voltadas a eficiéncia energética e automagao industrial. Essa alocacao reforca o
compromisso da Pirelli com a sustentabilidade operacional e o aumento da produtividade em
seus principais polos de producdo. J4 os investimentos em ativos intangiveis correspondem
majoritariamente ao desenvolvimento de novas tecnologias, patentes e sistemas digitais,

incluindo aprimoramentos nos processos de P&D voltados aos pneus High Value.

5.3.6 Proje¢ao de outros itens do Balanco Patrimonial e Divida

A fins de simplificacdo, a maior parte das contas patrimoniais ndo diretamente
relacionadas ao capital de giro, a divida ou a reserva de lucros foi mantida constante ao longo
do horizonte de projecao, refletindo estabilidade estrutural nas operagdes e auséncia de
variagdes materiais esperadas em ativos e passivos nao operacionais.

Entre as excegdes, destaca-se o caixa e equivalentes de caixa, definido como conta de
chegada do modelo, ou seja, o valor residual obtido ap6s a projecao dos fluxos operacionais, de
investimento e financiamento.

Em relacdo a reserva de lucros, sua variacao foi vinculada ao lucro liquido projetado,
refletindo a politica de retengdo de resultados acumulados. Essa abordagem permite capturar
de forma consistente o crescimento organico do patrimonio liquido ao longo dos anos, em linha

com a geragao de caixa operacional e a capacidade de reinvestimento da companhia.
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Por fim, a divida bruta foi projetada com base na manutencao de uma alavancagem
constante de 1,6x divida liquida/EBITDA, nivel compativel com o histérico recente da Pirelli
e com o perfil financeiro de empresas globais do setor de pneus. A partir dessa relagdo, e
considerando um caixa minimo estabelecido em 20% da Receita Liquida, foi possivel
determinar o montante de endividamento necessario para sustentar a estrutura de capital. A
divida total foi entdo segmentada em 80% de divida de longo prazo e 20% de curto prazo,

proporg¢ao que reflete a composicao observada nos balangos recentes da empresa.

5.3.7 Proje¢ao de Fluxo de Caixa e FCFF

A projecao do Fluxo de Caixa e do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF) foi
estruturada a partir dos resultados operacionais e das premissas financeiras ja detalhadas nos
topicos anteriores, buscando refletir a capacidade real de geracdo de valor da Pirelli no horizonte
de 2025 a 2034. Essa abordagem permite avaliar a sustentabilidade do modelo de negocios da
companhia sob o ponto de vista da geragao liquida de caixa apds investimentos e variagoes de
capital de giro.

O Fluxo de Caixa Operacional parte do lucro liquido ajustado pela D&A, adicionadas
de volta por ndo representarem desembolso de caixa, e pela variagdo do capital de giro, que
incorpora as premissas de giro de estoques, contas a receber e contas a pagar. O resultado indica
uma trajetoria crescente de geragao operacional, passando de cerca de €1,23 bilhdo em 2025
para€1,55 bilhdo em 2034, impulsionado pelo aumento gradual do EBITDA e pela estabilidade
do capital de giro.

O Fluxo de Caixa de Investimento foi composto essencialmente pelos desembolsos de
Capex, estimados em aproximadamente 6% da receita liquida por ano, conforme discutido
anteriormente.

O Fluxo de Caixa de Financiamento, por sua vez, contempla as emissdes e amortizagdes
de divida, projetadas de forma a manter a alavancagem constante em 1,6x divida
liquida/EBITDA, além das eventuais movimentagdes patrimoniais associadas a capital proprio.
Como resultado, a companhia mantém uma estrutura de capital estavel e saudavel, com caixa
final crescente ao longo do periodo projetado.

A partir dessas premissas, foi calculado o FCFF, obtido a partir da seguinte estrutura
representada na equagao 1, conforme discutido anteriormente.

Os resultados indicam um crescimento consistente do FCFF, de €882 milhdes em 2025

para aproximadamente €1,13 bilhdo em 2034 (Grafico 18), o que representa uma expansao
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média anual proxima de 3%. Essa tendéncia reflete a capacidade da Pirelli de sustentar a
geracdo de caixa mesmo em um cenario de maturidade operacional e margens estaveis, apoiada

na eficiéncia produtiva e na gestdo disciplinada de custos e investimentos.

Grifico 18 — FCFF
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Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

5.3.8 Calculo do Valor da Pirelli por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagdo da Pirelli por DCF foi conduzida com base nas projegdes financeiras
elaboradas para o periodo de 2025 a 2034, considerando as premissas de crescimento, estrutura
de capital e geragdo de caixa detalhadas nas se¢des anteriores. O objetivo foi estimar o valor
intrinseco da companhia a partir da capacidade de geracao de fluxos de caixa livres, descontados
a uma taxa que reflete o risco e o custo médio ponderado de capital.

O célculo do WACC considerou o custo de capital proprio e o custo da divida,
ponderados de acordo com a estrutura de capital de longo prazo da Pirelli. O resultado foi um
WACC de 9,8% a.a., que reflete o risco operacional e financeiro associado ao setor global de
pneus, incorporando o prémio de risco de mercado e o risco-pais ponderado conforme a
distribui¢do geografica das receitas da companhia. Ja o crescimento nominal de longo prazo (g)
foi estimado em 1,5% a.a., em linha com a expectativa de crescimento de longo prazo do PIB
europeu.

O valor presente dos fluxos de caixa projetados resultou em um VPL de €6,09 bilhdes,

enquanto o valor residual, calculado pela perpetuidade descontada a partir de 2034, somou
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€4,91 bilhdes. Assim, o Valor da Empresa estimado foi de aproximadamente €11,0 bilhdes. Ao
ajustar o EV pela divida liquida, deduzindo a divida bruta de €3,83 bilhdes e adicionando o
caixa de €1,50 bilhdo relativo a dezembro de 2024, obteve-se um Valor da Empresa para o
Acionista de €8,68 bilhdes.

Com base em 1 bilhdo de agdes emitidas, o preco-alvo estimado foi de €8,68 por agao,
representando um potencial de valorizacdo de cerca de 42% em relagdo ao prego atual de

mercado de €6,11 por acdo (Tabela 13).

Tabela 13 — Calculo do Valor da Pirelli

Valor da Empresa

WACC 9,8%
g 1,5%
VPL 6.090.672
VPL - Perpetuidade 4.912.345
Valor da Empresa 11.003.017
(-) Divida (2024) (3.829.455)
(+) Caixa (2024) 1.502.741
Valor de Mercado 8.676.303
# de Acdes ('000) 1.000.000
Preco Alvo 8,68
Prec¢o Atual 6,11
| Valorizagao 42,0% |

Fonte: Materiais da Companhia, Autoria Propria

Esses resultados indicam que, sob as premissas adotadas, a Pirelli apresenta
subavaliacdo significativa pelo mercado, sustentada por uma geragdo de caixa solida, estrutura
de capital eficiente e estratégia de premiumizagdo que tende a preservar margens € retornos
sobre o capital investido. O DCF, portanto, reforca a visdo de que o valor de mercado atual ndo
reflete integralmente a capacidade de criagdo de valor da companhia no longo prazo,
especialmente considerando a resiliéncia de seu posicionamento no segmento de pneus de alto

valor agregado.
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5.3.9 Sensibilidades ao Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

A projecao do valor da Pirelli por meio do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF)
pressupde o uso de diversas varidveis estimadas que, embora fundamentadas em dados
historicos e setoriais, estdo sujeitas a incertezas. A fim de mensurar o impacto dessas variaveis
nos resultados do calculo do valor, foi conduzida uma analise de sensibilidade com base em
simulagdo de Monte Carlo, utilizando o software Oracle Crystal Ball, ferramenta consagrada
para modelagem estocastica e andlise de risco em finangas corporativas (Savvides, 20006).

As distribuigdes de probabilidade utilizadas na simulag@o foram inicialmente sugeridas
pelo proprio Crystal Ball com base em séries historicas. No entanto, visando garantir a
coeréncia das premissas com a realidade econdmica da Pirelli e a interpretagdo correta do
modelo, foram realizados ajustes manuais nos parametros dessas distribuicdes. Em algumas
situacdes, as sugestdes automaticas do software apresentavam amplitude excessiva ou medianas
inconsistentes com os fundamentos da analise e, nesses casos, os limites superior e inferior,
bem como medidas de dispersao e centralidade, foram calibrados para refletir cenarios realistas,
com graficos mais representativos do comportamento esperado das variaveis.

Essa abordagem permitiu avaliar como pequenas variagdes em varidveis-chave
poderiam impactar o valor presente da empresa. Foram definidos intervalos de incerteza e
distribuicdes de probabilidade adequadas para cada premissa, com base em dados historicos,
premissas econdmicas de longo prazo e ajustes de julgamento fundamentado. A analise
resultante fornece uma faixa de valores possiveis para o valor da empresa e contribui para um

entendimento mais robusto da margem de seguranca envolvida na avaliagdo.

5.3.9.1 Crescimento do Volume Vendido

I3

A premissa de volume vendido ¢ especialmente sensivel para a Pirelli, dada sua
estratégia de “premiumizacdo”, que privilegia pneus de maior valor agregado mesmo com
queda de volume. Utilizou-se uma distribui¢do normal com média e mediana de -1,8% ao ano,
baseada no historico recente da empresa. A distribuicao captura a possibilidade de aceleracao
ou arrefecimento dessa tendéncia com base em variagdes macroecondmicas ou competitivas

futuras (Figura 13).
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Figura 13 - Sensibilidade do Crescimento de Volume
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Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria

5.3.9.2 Crescimento do Ticket Médio

Para refletir o poder de precificagdo da companhia, foi modelado o crescimento do pre¢o
médio de venda dos pneus (ticket médio). Essa varidvel adotou uma distribui¢ao lognormal,
conforme sugerido pelo software com base em dados histéricos de crescimento do PIB per
capita mundial, em torno de 2,8% ao ano. Essa estrutura probabilistica permite representar
cendrios com maior assimetria positiva, refletindo o potencial de valorizagdo superior dos

produtos de alta performance (Figura 14).
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Figura 14 - Sensibilidade do Crescimento do Ticket Médio
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5.3.9.3 Crescimento dos Precos das Matérias-Primas

Os custos com matérias-primas, como borracha natural, borracha sintética e negro de
fumo, compdem parte significativa do COGS da empresa. Cada insumo foi modelado com base
em seu historico de variacdo de precos nos ultimos vinte anos, com distribuicdes empiricas
ajustadas pelo Crystal Ball. Essas variaveis impactam diretamente as margens operacionais da

companhia e, portanto, o valor presente dos fluxos de caixa (Figuras 15 a 20).

Figura 15 - Sensibilidade do Crescimento do Preco de Borracha Sintética
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Figura 16 - Sensibilidade do Crescimento do Preco do Negro de Fumo
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Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria

Figura 17 - Sensibilidade do Crescimento do Preco de Produtos Quimicos
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Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria



Figura 18 - Sensibilidade do Crescimento do Prego de Téxteis
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Figura 19 - Sensibilidade do Crescimento do Preco do Ago
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Figura 20 - Sensibilidade do Crescimento do Preco da Borracha Natural
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5.3.9.4 Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco adotada foi a dos titulos do Tesouro Americano de 10 anos, ajustada
para refletir flutuacdes histéricas em seu comportamento. A distribuigdo considera oscilagdes
em torno do valor base utilizado no modelo (aproximadamente 4%), permitindo a avaliagdo de
impactos sobre a taxa de desconto (WACC) e, consequentemente, sobre o valor da empresa

(Figura 21).

Figura 21 - Sensibilidade da Taxa Livre de Risco
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5.3.9.5 Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado foi modelado com base na série histérica do equity risk
premium americano, conforme séries publicadas por Damodaran (2024). A distribuicdo
utilizada incorpora a volatilidade observada e reflete diferentes percepcdes de risco sistémico,

afetando o custo de capital proprio da empresa (Figura 22).

Figura 22 - Sensibilidade do Prémio de Risco do Mercado
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5.3.9.6 Taxa de Crescimento na Perpetuidade

A taxa de crescimento dos fluxos na perpetuidade foi assumida como uma variavel
incerta, com distribuicdo centrada no crescimento real do PIB mundial de longo prazo
(aproximadamente 2%). Essa suposi¢do visa refletir a capacidade da empresa de sustentar

crescimento real na perpetuidade, alinhado a uma economia global estavel (Figura 23).
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Figura 23 - Sensibilidade da Taxa de Crescimento na Perpetuidade
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Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria

5.3.9.7 Analise do Resultado das Sensibilidades

Conforme anteriormente comentado, a partir das premissas definidas no modelo de
Fluxo de Caixa Descontado, foi conduzida uma analise de sensibilidade utilizando a ferramenta
Crystal Ball, com o objetivo de avaliar a variabilidade do valor da firma frente a incertezas
associadas a fatores macroecondmicos e operacionais. A andlise foi realizada por meio de
simula¢do de Monte Carlo com 1.000 iteragdes, com nivel de confianga de 95% (Figura 24). O
unico forecast considerado foi o valor da firma, a partir das onze premissas definidas no modelo
(volume vendido, ticket médio, pregos das matérias-primas, taxa livre de risco, prémio de risco
de mercado e taxa de crescimento na perpetuidade). As distribui¢des utilizadas para cada
premissa foram as sugeridas pelo proprio software com base em dados histdricos, sendo
ajustadas manualmente quando necessario para garantir a coeréncia com os parametros centrais
do modelo base. Em casos em que a distribuicdo automatica era excessivamente dispersa ou
distorcida, os limites e a forma da curva foram calibrados para refletir uma variagao
economicamente plausivel.

O modelo base gerou um valor da firma de €11.003 milhdes. A simulagdo apresentou
uma média de valor da firma ligeiramente superior, em €11.382 milhdes, ¢ uma mediana de
€10.987 milhoes, ambas proximas do valor base, sugerindo um modelo robusto e centrado. A
distribuicdo dos resultados, conforme ilustrado no Figura 24, apresenta leve assimetria positiva
(skewness de 0,88), indicando que, embora os resultados mais provaveis estejam proximos ao

valor base, hd uma cauda longa com cendrios positivos de maior valor. O desvio padrao da
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distribuicao foi de €3.610 milhdes, representando um coeficiente de variagcao de 31,7%, o que

demonstra sensibilidade relevante do valor da empresa a variagdes nas premissas (Tabela 14).

Figura 24 - Sensibilidade do Valor da Companhia
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Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria

Tabela 14 - Resultado da Sensibilidade do Valor da Empresa

Statistics: Forecast values
Trials 1,000
Base Case 11,003,017
Mean 11,382,543
Median 10,987,431
Mode —
Standard Deviation 3,610,649
Variance 13,036,787.336,413
Skewness 0.8787
Kurtosis 4.62
Coeff. of Variation 0.3172
Minimum 1,862,449
Maximum 27,270,595
Range Width 25,408,146
Mean Std. Error 114179

Fonte: Crystal Ball, Autoria Propria

A amplitude de resultados foi ampla, variando de um minimo de €1.862 milhdes até um
maximo de €27.270 milhdes, uma diferenca superior a €25 bilhdes. Essa dispersdo acentuada ¢
compativel com a natureza dos parametros envolvidos, como a incerteza futura dos precos de
matérias-primas e do crescimento de longo prazo.

Em suma, os resultados da simulagdo evidenciam que o modelo DCF ¢ altamente
sensivel a oscilagdes em algumas das premissas-chave, especialmente volume, precos e taxas
de desconto. A proximidade entre média, mediana e valor base sugere razoavel robustez,

enquanto a variancia alerta para a necessidade de atencao quanto a incerteza dos resultados.
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54 Analise de Football Field — Calculo do Valor da Pirelli

Com o objetivo de sintetizar os diversos métodos de avaliagdo de valor aplicados a
Pirelli e ilustrar a dispersdo entre eles, foi elaborado um grafico do tipo football field. Essa
ferramenta ¢ muito utilizada em finangas corporativas para apresentar, de forma visual e
comparativa, os intervalos de valor implicitos por diferentes abordagens de calculo de valor
empresarial. Cada barra horizontal representa o intervalo estimado de valor empresarial gerado
por um método especifico, facilitando a analise critica sobre convergéncia ou dispersdo entre
os resultados.

No presente estudo, foram considerados trés grupos de metodologia: (i) fluxo de caixa
descontado, (i1) multiplos de empresas comparaveis e (iii) multiplos de transagdes precedentes.
Para os métodos baseados em multiplos, utilizou-se a mediana das métricas obtidas nas analises
setoriais previamente descritas: multiplos EV/Receita e EV/EBITDA projetados para 2025. A
partir dessas medianas, aplicou-se uma variagdo de £10% para definir os limites inferior e
superior de cada faixa, procedimento comumente adotado em praticas de mercado para refletir
a incerteza associada a aplicacdo direta de multiplos setoriais.

Por outro lado, no método de DCF, utilizou-se como valor central o valor empresarial
de €11,003 milhdes, proveniente do modelo base. A dispersao foi definida com base na analise
estatistica derivada da simulagdo Monte Carlo realizada via software Crystal Ball: adotou-se a
faixa de £0,5 desvio padrdo (ou seja, aproximadamente +€1.805 milhdes), representando uma
zona de confianca razodvel em torno do valor estimado, mas sem exagerar a dispersao como
ocorreria com um desvio completo. O intervalo de valor obtido no DCF foi, portanto, de €9.198
a €12.808 milhdes.

A comparacao entre os métodos permite algumas conclusdes relevantes. Primeiramente,
observa-se que os multiplos baseados em transacdes precedentes (especialmente o
EV/EBITDA) apresentam as estimativas mais elevadas, com valor maximo superior a €14.000
milhoes. Isso pode refletir prémios de controle, sinergias esperadas ou caracteristicas
especificas das transagdes historicas. Ja os multiplos de empresas comparaveis produziram
resultados mais conservadores, com valores concentrados entre €6.700 e €10.000 milhdes,
evidenciando uma maior cautela do mercado com relagdo a precificacao de ativos do setor no
momento analisado. O modelo DCF, por sua vez, encontra-se entre esses extremos € apresenta

um intervalo intermedidrio, conferindo maior equilibrio a média final ponderada.
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O valor médio de todos os métodos considerados situou-se em €9.574 milhoes,
refletindo uma visdo abrangente e integrada do valor potencial da Pirelli. A analise grafica do
football field revela, portanto, ndo apenas a magnitude dos valores obtidos, mas também o grau
de convergéncia entre os métodos, contribuindo para a robustez da conclusdo do valor da

empresa (Grafico 19).

Grafico 19 - Football Field
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6 CONCLUSOES

O presente Trabalho de Formatura teve como objetivo central estimar o valor justo da
Pirelli & Co., uma das principais fabricantes globais de pneus, com atuacdo destacada no
segmento de pneus de alto valor. A escolha da empresa se deu tanto pela sua relevancia
estratégica no mercado automotivo mundial quanto pela complexidade de sua operacdo e
posicionamento competitivo, 0 que representa um desafio de avaliacdo para um aluno de
Engenharia de Producdo. Por meio da aplicacdo de trés metodologias de avaliacdo de empresas
(Analise por Companhias Comparaveis, Andlise por Transacdes Precedentes e Fluxo de Caixa
Descontado), buscou-se apresentar uma estimativa fundamentada e tecnicamente consistente
do valor intrinseco da companhia.

Inicialmente, foi conduzido um estudo aprofundado do setor global de pneus,
abrangendo sua estrutura de mercado, drivers de crescimento, barreiras a entrada, ambiente
competitivo e tendéncias ESG emergentes. Essa andlise setorial foi embasada por dados de
fontes confiaveis como a Mordor Intelligence, a Smithers e relatorios institucionais da propria
Pirelli. A compreensdo do setor permitiu contextualizar os principais desafios e oportunidades
que influenciam diretamente as premissas do valor da empresa.

Na sequéncia, passou-se a analise especifica da Pirelli, com foco em sua estratégia,
estrutura operacional, desempenho financeiro e posicionamento de mercado. A modelagem
financeira foi construida com base em premissas detalhadas e justificadas, incluindo projegdes
de receita por meio da estimativa de volume de pneus vendidos (calculado a partir da
participacao de mercado sobre o mercado mundial), ticket médio baseado na evolugdo histdrica
do PIB per capita europeu, bem como uma estrutura granular de custos e despesas,
especialmente em relagdo aos insumos criticos como borracha sintética, negro de fumo e ago.

A metodologia de Fluxo de Caixa Descontado foi aplicada a partir do calculo do FCFF,
com premissas de crescimento de longo prazo ancoradas em projecdes de PIB global e custos
ponderados de capital baseados em séries historicas do mercado americano e europeu. Ainda,
foram conduzidas andlises de sensibilidade com a ferramenta Crystal Ball, variando premissas
criticas como volume vendido, pre¢co médio, custo de matérias-primas e taxas de desconto,
permitindo mensurar o impacto de incertezas no valor estimado da empresa. Os resultados
foram organizados e comparados graficamente através de um gréafico tipo football field,
facilitando a analise integrada das diferentes abordagens.

Conforme os resultados obtidos, a avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado resultou
em um valor justo estimado de €11,0 bilhdes, enquanto as analises de multiplos, tanto de

empresas comparaveis quanto de transagdes precedentes, situaram a empresa em faixas
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ligeiramente inferiores, refletindo o menor potencial de crescimento e maior maturidade da
operagdo da Pirelli frente a empresas de perfil mais escalavel. A anélise de sensibilidade
evidenciou que o valor da empresa ¢ especialmente sensivel ao crescimento do ticket médio e
a variacao do custo das matérias-primas, o que refor¢a a importancia de uma gestao eficiente
do portfolio de produtos e da cadeia de suprimentos da companhia.

Em sintese, conclui-se que a Pirelli, embora inserida em um setor tradicional e altamente
competitivo, demonstra uma estratégia clara de diferenciacdo via foco em produtos de alto
valor, o que se reflete em margens superiores a média do setor e resiliéncia a choques de
demanda. A avaliagdo apontou para uma ligeira assimetria positiva entre valor intrinseco e valor
de mercado, com potencial de valorizagdo condicionado a continuidade da tendéncia de
premiumizagdo e estabilidade macroecondmica nos principais mercados em que a empresa

opera.
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APENDICE C - PROJECOES DO FLUXO DE CAIXA
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