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RESUMEN EJECUTIVO

El siguiente trabajo tuvo como finalidad llevar adelante la valuacién del capital
accionario de la empresa estadounidense The Goodyear Tire & Rubber Company con fecha 31
de diciembre de 2021 mediante la aplicacion del método de flujos de fondos descontados y del
método de valuacidn relativa.

Las acciones de la Goodyear se encuentran listadas en el mercado NASDAQ a través del
cddigo GT. En la fecha de valuacién seleccionada existian 281,8 millones de acciones en
circulacidn y su cotizacién bursatil fue de $21,32 totalizando de este modo una capitalizacién de
mercado de $6.008 millones. Ademds, la compafiia contaba con una deuda neta, a valores de
mercado, de $6.711 millones por lo que el valor de la firma se encontraba en torno alos $12.719
millones.

A fin de comprender en profundidad la dindmica de la empresa, se incluyé un analisis
del mercado global de neumaticos de los Ultimos 10 afos, el abanico de productos ofrecidos, los
tipos de clientes, los diferentes competidores y sus principales variables. Ademas, se realizé el
analisis cualitativo y cuantitativo para el mismo periodo de la evolucién de la compaiiia, de sus
estrategias, oportunidades, amenazas y de sus principales indicadores patrimoniales,
financieros y de gestion.

La revisién de los antecedentes histdricos evidencid, entre otras cuestiones, la existencia
de una gran dependencia entre los ingresos y costos de la industria neumatiquera con el precio
internacional del petréleo y del caucho natural, una pérdida constante de participacién de
mercado de Goodyear en la ultima década y el potencial de crecimiento para el mercado en
algunas regiones.

Para la valuacion a partir de la aplicacién del modelo de flujos de fondos descontados se
proyectaron tres escenarios de flujos de fondos hasta el afio 2035, a partir de sensibilizar el
margen de contribucién de la compainiia, y luego se adiciond un valor terminal. Los ingresos se
proyectaron a partir de la evolucién del tamafio automotor para las diferentes regiones del
mundo. Los diferentes tipos de costos, el CAPEX de mantenimiento y las variaciones del capital
de trabajo se proyectaron a partir de analizar el comportamiento observado por cada variable
en la dltima década.

Para obtener el valor presente de los flujos de fondos proyectados se utilizé6 como tasa
de descuento un WACC calculado a partir de un costo de deuda, que surgid del rendimiento de
los bonos a mayor plazo emitidos por la compaiiia en el mercado financiero, y de un costo del
Equity que se obtuvo mediante de la aplicacion de CAPM.

Para determinar el costo de Equity a partir de CAPM, la tasa libre de riesgo considerada
surgio del rendimiento implicito en el precio de los bonos a diez afios emitidos por la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Beta se calculd a partir de la relacidn de los retornos semanales
de los ultimos 10 afios entre la accién de Goodyear y el indice MSCI World y, por ultimo, el
rendimiento de mercado fue el promedio observado para el mencionado indice de MSCI en los
ultimos 35 afios.
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De este modo, los resultados obtenidos mediante el modelo de flujos de fondos
descontados fueron $20,34 para el escenario pesimista, $25,51 para el escenario base y $43,32
para el escenario optimista por cada accién en circulacién de la compaiiia.

Por ultimo, la valuacién relativa se llevé adelante mediante la seleccion de la empresa
Pirelli Tyre como el competidor de mayor similitud en términos de tamano, productos y
presencia en mercados, y del multiplo EV/EBITDA, por centrarse en un resultado antes de
intereses e impuestos que no esta impactado por la estructura de capital y no tiene en cuenta
el pago de impuestos para evitar distorsiones por alicuotas impositivas diferentes, obteniendo
como resultado $24,23 por accién.
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GLOSARIO
APAC: Asia Pacifico.

CAGR: (Compound Annual Growth Rate) por sus siglas en inglés, se refiere a la tasa de
crecimiento anual compuesto.

CAPEX: (Capital Expenditure) se refiere a las inversiones en bienes de capital.

CAPM: (Capital Asset Pricing Model) por sus siglas en inglés, se refiere a un modelo para
determinar la rentabilidad tedrica requerida de un activo financiero en funcién de su
rentabilidad y el riesgo.

DCF: (Discounted Cash Flows) por sus siglas en inglés, se refiere al modelo de valuacién de
activos financieros por flujos de fondos descontados.

DPO: (Days Payable Outstanding) por sus siglas en inglés, se refiere a los dias de cuentas por
pagar.

DSO: (Days Sales Outstanding) por sus siglas en inglés, se refiere a los dias de cuentas por cobrar.

EBIT: (Earnings Before Interest and Taxes) por sus siglas en inglés, se refiere a las ganancias antes
de intereses e impuestos

EBITDA: (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) por sus siglas en
inglés, se refiere a las ganancias antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones.

EMEA: (Europe, the Middle East and Africa) por sus siglas en inglés, se refiere a Europa, Medio
Oriente y Africa

EO: equipo original.

Equity: se refiere al capital accionario.

EUR: moneda euro.

EV: (Enterprise Value) por sus siglas en inglés, se refiere al valor de la firma.

IIGG: Impuesto a las ganancias.

JPY: (Japanese Yen) por sus siglas en inglés, se refiere a la moneda yen japonés.

OPEP: Organizacidon de Paises Exportadores de Petrdleo.

ROA: (Return on Assets) por sus siglas en inglés, se refiere al retorno de los activos.

ROE: (Return of Equity) por sus siglas en inglés, se refiere al retorno del capital.

YTM: (Yield to Maturity) por sus siglas en inglés, se refiere al rendimiento al vencimiento.

USA: (United States of America) por sus siglas en inglés, se refiere a Estados Unidos de América.
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USD: (United States Dollar) por sus siglas en inglés, se refiere a la moneda dédlar
estadounidense.

WACC: (Weighted Average Cost of Capital) por sus siglas en inglés, se refiere al costo promedio
ponderado del capital.

S: moneda délar estadounidense.
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1. EL MERCADO GLOBAL DE NEUMATICOS

La industria del neumatiquera es un eslabdn estratégico dentro de la industria
autopartista. Los neumaticos son un componente esencial de los automéviles ya que son los
encargados de proporcionar traccion entre el vehiculo y la carretera y absorber las vibraciones
para brindar al usuario del vehiculo un mayor confort. Estas funciones claves hacen que las
automotrices presten especial atencién a sus proveedores de neumaticos y se involucren
activamente en el desarrollo y lanzamiento de nuevos productos.

La dependencia entre la industria automotriz y los fabricantes de neumaticos hace que
el mercado de estos ultimos esté ampliamente relacionado con el comportamiento del mercado
automotriz. Impulsado por el crecimiento del parque automotor en todo el mundo, y sobre todo
en los paises en vias de desarrollo, la industria del neumatico continla expandiéndose afio tras
afio. En 2020 la cantidad de autos cada 1000 habitantes en Estados Unidos y China fue de 823,3
y 117,73 respectivamente lo que deja en evidencia que en algunas regiones del mundo existe
un gran potencial de crecimiento para el mercado y en las regiones mas maduras aun hay una
gran oportunidad de captar los millones de reemplazos de neumaticos que se realizan cada afio.

Es dificil conocer con certeza el tamafio del parque automotor mundial ya que no todos
los paises tienen estadisticas confiables y actualizadas. Se estima que en 1980 cerca del 10% de
la poblacién mundial era propietaria de un auto. Este valor se incrementd a un 12% para el aio
2000 y actualmente se encuentra en torno al 18%.

Si bien no se dispone con estadisticas anuales del parque automotor mundial, la agencia
Hedges & Company estimd su tamano en 1.446 millones de unidades al finalizar el afo 2021.
Estudios similares, llevados adelante por la Organizacidon Internacional de Fabricantes de
Vehiculos Motorizado y por la agencia Wards Intelligence, habian estimado el valor para 2015y
2017 en 1.282 y 1.320 millones de unidades respectivamente.

GRAFICO 1
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Amadoz, S. (2022).

El grafico 1 evidencia un crecimiento sostenido en el tiempo de la cantidad de vehiculos
que circulan por el mundo. El parque automotor se ha incrementado al ritmo de una tasa de
crecimiento anual compuesta del 1,5% entre 2015 y 2017 y a una tasa de 2,3% anual entre 2017
y 2021, totalizando un 9,5% de crecimiento total para este Ultimo periodo.
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El mencionado parque automotor esta distribuido principalmente entre Asia, Europay
Norteamérica que juntos concentran casi el 90% de los vehiculos. A continuacidn, el grafico 2
proporciona mayor detalle de lo descrito precedentemente.

GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Amadoz, S. (2022).
1.1. Productos

Hoy en dia hay una amplia variedad de neumaticos disponibles en el mercado global que
satisface los requisitos de los diferentes tipos de vehiculos existentes. Una primera clasificacion
que puede realizarse serd segun el tipo de vehiculo al cual esta destinado el producto. En este
sentido puede distinguirse entre neumaticos para vehiculos livianos, referido a autos vy
camionetas, neumaticos para vehiculos pesados, referido a camiones y autobuses, y por ultimo
neumaticos para otro tipo de vehiculos, que agrupa neumaticos para maquinas agricolas,
vehiculos mineros, aeronaves, vehiculos todo terreno, motocicletas y bicicletas.

ILUSTRACION 1

Fuente: framingham-autotruck.com
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La segunda clasificaciéon estard dada por el tipo de terreno por el cual circulara el
vehiculo que se desee equipar y esto serd lo que determine la rigidez y dibujo de la banda de
rodamiento del neumatico. En este sentido los fabricantes ofrecen productos para uso urbano
promedio, todo terreno o mixto, neumaticos especialmente disefiados para conduccién en
temporada de invierno en regiones con hielo y nieve en las carreteras, neumaticos para
vehiculos de carga pesada o semipesada y neumdticos para uso en competencias de velocidad
entre otros.

ILUSTRACION 2
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Fuente: www.tecnologia-automovil.com

Por ultimo, una vez segmentado por tipo de vehiculo y tipo de terreno, la oferta se divide
por el tamafio del neumadtico, el cual estard determinado por la llanta del vehiculo a equipar. En
términos de tamano la oferta es sumamente amplia y el usuario deberd seleccionar el ancho del
neumatico en milimetros, la altura del flanco en porcentaje con respecto al ancho y el didametro
de la llanta en pulgadas. Todo neumatico tendrad grabada su medida, fabricante, pais de
fabricacidon y demds especificaciones técnicas en el perfil tal como lo indica a continuacién la
ilustracion 3.

ILUSTRACION 3
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Fuente: www.mitsubishi-motors.com
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1.2. Tipos de clientes

El mercado comunmente se divide en neumaticos para equipos originales y neumaticos
para recambio. Otra distincion valida se da entre neumaticos para consumidores particulares y
neumaticos para industrias. A continuacion, se profundizard en cada una de las clasificaciones.

El sector de equipos originales se refiere a los neumaticos que son adquiridos
directamente por los diferentes fabricantes de vehiculos para incluir en los automéviles Okm
gue seran entregados a sus clientes. Este segmento es muy importante para los fabricantes de
neumaticos y hacen esfuerzos muy grandes para conseguir las homologaciones necesarias y
acordar estos contratos de provision directa ya que se estima que quien adquiere un auto Okm
es muy probable que ante la primera reposicion vuelva a elegir el neumatico original de fabrica
recomendado por la automotriz y que, ante un buen resultado en el comportamiento del
neumatico, continde eligiendo la marca ante cada reposicién comenzando de este modo un
proceso de fidelizacién de clientes a largo plazo.

Por otro lado, el sector de neumaticos de recambio, como su denominacion lo indica,
son los neumaticos destinados al reemplazo por desgaste o rotura que se produce en autos
usados. La sustituciéon de neumaticos es necesaria, y practicamente obligatoria, en promedio
cada 30 mil o 40 mil kildmetros, dependiendo del tipo de vehiculo y de su uso, lo que implica
una media de entre tres y cuatro cambios a lo largo de la vida util de cada vehiculo producido
por las automotrices.

El grafico 3 muestra la participacion promedio en unidades de neumaticos para equipo
original y recambio en los Ultimos diez afos del mercado, siendo 26,9% y 73,1%
respectivamente. Esta distribucién de tres neumaticos de recambio por cada uno de equipo
original es consistente con los reemplazos promedio esperados a lo largo de la vida util de un
vehiculo.

GRAFICO 3

UNIDADES VENDIDAS
PROMEDIO ULTIMOS 10 ANOS

Recambio
73,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Michelin.
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Por ultimo, la distincidn entre neumaticos para consumidores particulares y neumaticos
para industrias es importante ya que determinard la estrategia de venta que las compafiias
llevaran adelante para comercializar sus productos.

Los neumaticos destinados a consumidores particulares se refieren a neumaticos de
autos, camionetas y motos y su comercializacién se encara como una venta del tipo impulsiva
ya que, si bien el consumidor tendra la necesidad de realizar el cambio de neumaticos, la marca
debera seducirlo a partir de venderle una experiencia satisfactoria por adquirir sus productos
como, por ejemplo, seguridad para su familia, mayor confort en sus viajes o tener los neumaticos
mas veloces.

Por otro lado, la venta para el sector industrial esta referida a neumaticos de camiones,
autobuses, maquinas agricolas y mineras entre otros y la clave estard en ofrecer mejores
condiciones técnicas que la competencia. El comprador, generalmente ingenieros o personas
con mucho conocimiento en sus rubros, estard muy informado de las caracteristicas de
rendimiento sobre los diferentes tipos de terreno, vida Util, precios, etc. y la compra estara
determinada por la relacién precio-beneficio que el neumatico pueda ofrecer a sus negocios.

1.3. Materias primas

Los neumaticos se fabrican utilizando diversos materiales entre los cuales se destacan
el caucho natural, el caucho sintético, el negro de humo, diferentes tipos fibras textiles, cuerdas
de acero, silice, acelerador de vulcanizacidon y otros quimicos. De este modo, un neumatico
promedio tendra hasta 25 componentes entre los cuales se incluirdn hasta 12 tipos diferentes
de compuestos de caucho. Las partes de los neumaticos, como la banda de rodamiento, el perfil
o el talén, se producen por separado para luego unirlas y vulcanizarlas. Una vez vulcanizado el
neumatico adopta su forma final y pasara por un control de calidad visual y técnico antes de ser
entregado para su comercializacion.

En la ilustracién 4 se puede observar la participacidon de cada grupo de materias primas
dentro de un neumatico promedio. Estos grupos a su vez pueden dividirse entre criticos,
detallados a la izquierda de la figura, y no criticos, detallados a la derecha de la figura.

ILUSTRACION 4

o
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Fuente: www.tnu.es
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Las materias primas no criticas representan aproximadamente el 30% de las utilizadas
en el proceso productivo. Son consideradas de este modo ya que su provisién abunda y no
deberia ser complicado para un productor la sustitucion de un proveedor por otro. Por el
contrario, las materias primas criticas representan aproximadamente el 70% de los elementos
utilizados y el reemplazo de su provisién puede ser mds complejo y complicado. Ademas, una
variacion en sus precios afectara de forma considerable los margenes de los fabricantes de
neumaticos.

Caucho sintético

El caucho sintético es uno de los principales componentes de un neumatico. Este
material es una goma que se obtiene a partir de procesos quimicos sobre polimeros derivados
del petrdleo por lo que su valor de mercado esta ampliamente relacionado con el precio
internacional del mencionado commodity. El grafico 4 muestra las exportaciones en 2021 por
paises donde se evidencia que mds del 50% del saldo exportable esta concentrado en tan solo 6
paises.

GRAFICO 4

CAUCHO SINTETICO: EXPORTADORES

Vietnam
7,0%
Tailandia
8,0%
Resto
47,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de www.trademap.org
Caucho natural

El caucho natural es una goma que se produce a partir de la extraccion artesanal de la
corteza de un arbol tropical y recogiendo la resina que queda al descubierto, tarea que es llevada
adelante por pequenos agricultores que luego venden su produccién a grandes corporaciones
siendo estos Ultimos quienes se encargan de comercializar el material a nivel mundial. Debido a
la necesidad de un clima tropical para el desarrollo del llamado arbol de caucho, la produccion
de esta materia prima esta concentrada mayormente en el sudeste asidtico con mas del 75% de
la produccion mundial. El grafico 5, que detalla las exportaciones de caucho natural en 2021,
muestra que Tailandia e Indonesia exportan mds del 55% de caucho natural mundial y mas del
80% se concentra en tan solo 6 paises.

10
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GRAFICO 5

CAUCHO NATURAL: EXPORTADORES

Tailandia
32,2%

Indonesia
23,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de www.trademap.org

Pero el caucho natural no solo es demandado por la industria neumatiquera, sino que
son muchos sus usos industriales como, por ejemplo, para las suelas de calzado y articulos
impermeables. Esto lo convierte en una materia prima clave para el desarrollo de las economias
razon por la cual fue incluido por la Unidn Europea dentro del listado de materias primas
cruciales. Cada neumadtico producido lleva alrededor de un 14% de caucho natural por lo que su
cotizacion es de gran importancia en la estructura de costos de los fabricantes de neumaticos y
es monitoreado de cerca por estas compaiiias.

Negro de humo

Este material es un polvo esponjoso que se obtiene a partir de un proceso quimico sobre
el petrdleo crudo. Es el responsable del pigmento de los neumaticos, pero su funcion principal
es la de actuar como refuerzo del caucho. Aporta resistencia a la abrasiéon y mayor durabilidad.
Al igual que con el caucho sintético, su valor de mercado estard influenciado por el valor del
petréleo en el mercado internacional de commodities.

Cuerdas textiles

Pertenecientes a las materias primas no criticas, las cuerdas textiles fabricadas a partir
de diferentes fibras textiles, como por ejemplo de raydn, nailon o poliéster, se utilizan como
material de refuerzo.

Cuerdas metdlicas

La funcidn de las cuerdas metdlicas intervinientes en el proceso productivo de un
neumatico es la de armar la estructura o carcasa del neumatico cuando las partes, que se
producen por separado, se unen. Sin estas mallas de acero seria imposible vulcanizar el caucho
y que el neumatico mantenga su forma para exponerlo a las exigencias necesarias en este tipo
de productos.
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Quimicos

En el proceso productivo de los neumaticos se utilizan mas de 100 compuestos quimicos.
Estos compuestos tienen diferentes funciones como, por ejemplo, acelerar el proceso de
vulcanizado del caucho y potenciar las propiedades de durabilidad, elasticidad y traccién de los
diferentes neumiticos.

1.4. Evolucion del mercado

En esta seccidn se analizara la evoluciéon en la ultima década del mercado de neumaticos
tanto en términos de facturacién, como de volumen y precios unitarios. Del mismo modo, se
incluira el detalle de los datos por segmentacion geografica y tipos de vehiculos.

El mercado de neumidticos estad conformado por las ventas globales de este producto
para vehiculos livianos, vehiculos pesados, y otro tipo de vehiculos, tal como se detallé en la
seccion 1.1. A su vez, las ventas destinadas a vehiculos livianos y pesados se agrupan en una
Unica categoria llamada “vehiculos convencionales” que en conjunto representan
aproximadamente el 90% de la facturacion.

El grafico 6 muestra la distribucién del mercado en términos de facturacién para cada
tipo de vehiculo de acuerdo con lo informado por Michelin en sus reportes anuales.

GRAFICO 6

DISTRIBUCION DE FACTURACION
POR TIPO DE VEHICULO

Vehiculos
pesados

30% Vehiculos

livianos
60%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Michelin.

La facturacidn del mercado en la Ultima década, como puede observarse en el grafico 7,
tuvo dos tendencias bien definidas. En primer lugar, para el periodo 2012 — 2016 la facturacion
anual medida en ddlares cayé a un ritmo de 5,2% promedio anual, totalizando de este modo
una reduccion del 19,4% para dicho periodo. Esta caida se dio principalmente al abaratamiento
del caucho natural y de las materias primas derivadas del petréleo que, como se explico
anteriormente, tienen una alta incidencia en la estructura de costos de la industria. Este
abaratamiento de las materias primas llevd a un rebalanceo mundial de los precios de los
neumaticos.
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GRAFICO 7
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business.

En linea con lo mencionado precedentemente, los graficos 8 y 9 muestran la evolucion
del precio internacional promedio del petréleo y del caucho natural para el periodo analizado.
El precio internacional del petréleo cayd un 62,8% para el periodo 2012 - 2016 producto de un
aumento en la oferta que se generé a partir de una mayor extraccion de crudo en Estados Unidos
e Irak y el levantamiento de sanciones a Iran, que permitio su regreso a los principales mercados
internacionales. A partir de 2016 el precio comenzd a aumentar, pero en 2021 aldn se mantuvo
muy por debajo de los valores de 2012.

GRAFICO 8
PRECIO ANUAL PROMEDIO DEL PETROLEO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista.

El caucho natural por su parte tuvo un comportamiento similar al petréleo. En el periodo
2012 — 2015 su precio internacional tuvo una caida del 53,6% producto de un aumento de la
produccién motivado por los altos precios internacionales. A partir de 2015 el precio promedio
anual se mantuvo relativamente estable con excepcidn de los picos dados en 2017 y 2021
evidenciando este ultimo afio un aumento del 31,8% respecto al piso de 2015 aunque, al igual
que lo ocurrido con el petréleo, muy por debajo aun de los valores de 2012 para el cual se ubica
un 36,3% por debajo. Debido a que no es posible su reemplazo, ya que el caucho sintético no
posee sus mismas propiedades, su precio se mueve en funcidn del tamafio de la produccion
anual en el sudeste asiatico.

13



i@/ﬁ Universidad de
SanAndrés

GRAFICO 9
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista.

Volviendo a la evolucién del mercado global de neumaticos, el periodo 2016 — 2021

muestra una recuperacion de la facturacién del 17,5% lo que equivale a una tasa de crecimiento
anual compuesta del 3,3%. Sin embargo, este periodo incluye una pequefia caida en los ingresos
de 2019 respecto a 2018, producto un estancamiento del ciclo econdmico que comenzaba a
vislumbrarse en ese afio, y la caida de 8,2% en 2020 producto de las restricciones econdmicas,
impuestas por los Estados nacionales de todo el mundo, por el surgimiento de la pandemia del

Covid-19.

Con lo descrito hasta este momento, y analizando solo la facturacién anual,

equivocadamente se podria pensar que el mercado del neumadtico se contrajo un 5,2% en los
ultimos diez afios. Sin embargo, para poder determinar cual fue la evolucidn real del mercado
en la ultima década, y aportar mas claridad, es necesario incluir las unidades vendidas en cada

ano al analisis.

GRAFICO 10
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.

En este sentido los graficos 10 y 11 muestran la evolucién del mercado de neumaticos

para vehiculos convencionales que, como se menciond con anterioridad, representa el 90% del

total del mercado.
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GRAFICO 11
VEHICULOS CONVENCIONALES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.

Se puede observar que, si bien la facturacién se contrajo un 7,8%, las unidades vendidas
han tenido un crecimiento constante, que solo se vio interrumpido por la crisis del afio 2020,
totalizando un incremento del 16,9% en el periodo analizado. De este modo, es posible inferir
que la caida en la facturacidon se generd a partir de una reduccidn de los precios unitarios, como
se menciond con anterioridad. Dicha reduccion fue del 18,9% para la ultima década tal como se
detalla en el grafico 12, con una caida del 32% para el periodo 2012 — 2016 y un incremento,
partiendo desde ese piso, del 20% al finalizar el afio 2021.

GRAFICO 12
VEHICULOS CONVENCIONALES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.

El mercado global de neumaticos se puede segmentar geograficamente en tres
regiones: América; Europa, Medio Oriente y Africa; y Asia Pacifico. A continuacién, se analizard
los aspectos mas relevantes en cuanto a la evolucidn del mercado en cada uno de estos
segmentos para el periodo 2012 — 2021.

En linea con la distribucion del parque automotor descrito con anterioridad la
facturacién promedio de los ultimos diez afios se mantuvo en torno al 30% para América y el
70% restante se dividid en partes similares entre las restantes regiones. El anexo 1 brinda mayor
detalle en términos de facturacién, volumen y precios unitarios promedio para el periodo
analizado.
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GRAFICO 13
MERCADO DE NEUMATICOS
250 FACTURACION ANUAL POR SEGMENTO
200 187,3 187,0 1799 1775

1682 1686 1666

151,0 S
150 63,4 64,8 62,0

62,2
62,5 60,5 60,4
| (%87 H 57.8
100 7
66,9 67,7
558 57,3 60,3 61,7 60,2 H 63,6
50 l — — L L ] ] |

57,0 545 52,1 441 a09| |453 464 461 41,7 S/

160,1

153,0 ]

Miles de millones de USD

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ América DEMEA DOAPAC

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.
América

En la ultima década el segmento del mercado americano para vehiculos convencionales
sufrié una contraccion del 9,6% en términos de facturacién ocasionado por una caida del precio
unitario medio del 21,3%. Por el contrario, y del mismo modo de lo ocurrido en el mercado a
nivel global, el volumen de neumaticos comercializados en la regién se incrementd al ritmo de
una tasa anual promedio de 1,5%, totalizando de este modo un crecimiento del 14,8% para dicho
periodo.

GRAFICO 14
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.

Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA)

En el segmento correspondiente a la regién geografica de Europa, Medio Oriente y
Africa, o también llamado EMEA por sus siglas en inglés, el precio promedio de venta unitario
de los ultimos diez afios se redujo un total de 17,0% y, por el contrario, el volumen de
neumaticos vendidos en este segmento crecié un 14,9%, equivalente a una tasa de crecimiento
anual promedio del 1,6%. De este modo, la regién culmind la década con una caida en la
facturacién del 4,6%.
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GRAFICO 15
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.

Asia Pacifico (APAC)

Por ultimo, en el periodo analizado, el segmento Asia Pacifico para vehiculos
convencionales tuvo una caida de la facturacion del 1,9% a partir de una reduccién del precio de
venta promedio del 19,2% y un crecimiento en término de volumen del 21,4%. Este incremento
de volumen equivale a una CAGR del 2,2% siendo de este modo el segmento de mayor
crecimiento de la ultima década impulsado principalmente por la expansién econdmica de
China.

GRAFICO 16
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business y reportes anuales de Michelin.
1.5. Competidores

Si bien se espera que el mercado de neumaticos continle expandiéndose a partir del
crecimiento del parque automotor, las barreras de entrada de nuevos competidores a la
industria son elevadas por la alta inversion en bienes de capital necesaria para la produccion
que se traduce en una alta concentracion de cuota de mercado en unas pocas reconocidas
compaiias multinacionales las cuales han ido incorporado compafiias mds pequefias en un
fendmeno similar al observado en la industria automotriz.

17



S P
'/‘&\ 2w Universidad de

,

La revista especializada en la industria Tire Business publica anualmente el ranking de
los 75 competidores con mayor facturacion. En este sentido se pueden identificar ocho
compafias que, tal como lo muestra el grafico 17, han liderado la facturaciéon de la Gltima década
acaparando cerca del 60% del mercado global: Michelin, Bridgestone, Goodyear, Continental,
Sumitomo, Pirelli, Hankook y Yokohama. Por debajo de ellas se encuentran varios competidores
entre los cuales se pueden distinguir cerca de 30 compaiiias establecidas en China que en
conjunto tiene una participacién cercana al 15% del mercado.

CUOTA DE MERCADO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business.

SCA Compagnie Generale des Etablissements Michelin es una empresa fundada en 1889
con sede central en Clermont-Ferrand, Francia. Opera a través de tres segmentos: Automotor,
Transporte Terrestre y Negocios Especiales. Automotor comprende la comercializacién de
neumaticos de recambio y equipo original para autos, camionetas y motocicletas. Transporte
terrestre comprende los neumaticos para camiones y autobuses de larga y corta distancia y, por
ultimo, Negocios Especialidades comprende los neumaticos para vehiculos agricolas y mineros
y aerondutica. Michelin ofrece sus productos a través de las marcas Michelin, BF Goodrich,
Kleber, Riken, Kormoran, Tigar y Uniroyal. La compafiia se encuentra listada en la bolsa de Paris
y sus acciones se negocian bajo el codigo MICP.

Bridgestone Corporation es una empresa fundada en 1931 con sede en central en Tokio
que se dedica principalmente al suministro de neumdticos para autos, camiones, autobuses,
vehiculos de construccidn y mineria, vehiculos industriales, maquinaria agricola, aeronaves y
motocicletas bajo las marcas Bridgestone, Firestone, Lassa, Blizzak, Dueler, Potenza, Drive
Guard, Ecopia y Turanza. El segmento también ofrece productos relacionados con neumaticos,
materiales recauchutados y tecnologias relacionadas, servicios de mantenimiento y reparacion
de automoviles. Sus acciones se negocian en la bolsa de Tokio bajo el codigo 5108.

The Goodyear Tire & Rubber Company, fundada en 1898, es una empresa
estadounidense con sede principal en Ohio. Su actividad principal consiste en desarrollar,
fabricar, comercializar y distribuir neumaticos, y servicios relacionados, para automoviles,
camionetas, camiones, autobuses, motocicletas, aviones, vehiculos agricolas y mineros. La
empresa fabrica sus productos en 57 instalaciones de 23 paises y opera aproximadamente 1.000
puntos de venta donde ofrece sus productos de recambio al por menor a través de las marcas
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Goodyear, Fulda, Dunlop Europa, Sava, Kelly KS Tires, Debica y Cooper. La empresa esta listada
en NASDAQ y sus acciones se negocian bajo el cédigo GT.

Continental AG es una compaiiia con sede en Hanover, Alemania. La empresa opera dos
segmentos: por un lado, se dedica a proveer sistemas electrdnicos de seguridad y asistencia a la
industria automotriz, lo que representa aproximadamente el 70% de sus ingresos, y por el otro,
es uno de los mayores fabricantes de neumaticos del mundo donde comercializa sus productos
a través de las marcas Continental, Uniroyal, Barum, General Tire, Semperit, Gislaved, Euzkadi,
Matador y Viking. Las acciones de la empresa, fundada en 1871, se negocian en la bolsa de
Frankfurt con el cddigo CONG.

Sumitomo Rubber Industries Ltd., fundada en 1909 y con sede en Japdn, forma parte del
Grupo Sumitomo. La compafiia fabrica una amplia gama de productos a base de caucho,
incluidos neumaticos de automadviles. Las marcas de Sumitomo incluyen Dunlop (en las regiones
de Asia, Africa y América Latina), Falken Tire y Ohtsu Tire. La compafiia se encuentra listada en
la bolsa de valores de Tokio y se negocia bajo el cédigo 5110.

Pirelli Tyre SpA es una empresa fundada en el afio 1872 en Miladn, Italia. La Compaiiia,
que desde el afio 2011 tiene la exclusividad en la provisién de neumdticos de F1, se ha
desprendido en los ultimos afios de su segmento dedicado a neumaticos para camiones,
autobuses y maquinarias agricolas y ha centrado su foco en el mercado de neumaticos para
automadviles, camionetas, motocicletas y bicicletas a través de las marcas Pirelli, Ceat, Metzeler
y Aeolus. La compafiia esta listada en la bolsa de Milan y sus acciones se negocian con el cédigo
PIRC.

Hankook Tire & Technology Co. Ltd. es una empresa surcoreana, fundada en 1941, con
sede en Seul que se dedica a la produccién y venta de neumaticos para autos, camionetas,
camiones, autobuses, vehiculos industriales y vehiculos utilitarios a través de las marcas
Hankook, Kingstar, Laufenn y Aurora. Las acciones de Hankook se negocian en la bolsa de Corea
con él cédigo 161390.

Por ultimo, The Yokohama Rubber Company es una compaiiia fundada en 1917 con sede
central en Tokio, Japdn. Se dedica principalmente a la fabricacion y venta de neumaticos para
automoéviles, camionetas, camiones, autobuses, vehiculos de construccion y vehiculos
industriales bajo la marca Yokohama. La compafiia esta listada en la bolsa de valores de Tokio y
sus acciones se negocian bajo el cédigo 5101.

Estos ocho principales competidores, que concentran cerca del 60% de la facturacion
del mercado, se pueden clasificar en tres escalones bien marcados. En el primer escalén se
encuentran Michelin y Bridgestone con una cuota de mercado cercana al 15% y un marcado
liderazgo con respecto al resto de los competidores. Un tanto mds abajo, en el siguiente nivel se
ubican Goodyear y Continental con una participacion ubicada en el rango de entre 7% y 9%. Por
ultimo, en el tercer escaldn, se ubican Sumitomo, Pirelli, Hankook y Yokohama con valores de
entre 2,5% y 4% aproximadamente. Por debajo de ellos existen varias marcas de menor tamafio
gue en conjunto suman una participacién de mercado de poco mas del 40,0%. El siguiente
grafico, con base en datos del afio 2021, proporciona mas informacién al respecto.
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GRAFICO 18
CUOTA DE MERCADO 2021
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Tire Business.

Para mayor detalle, el anexo 2 muestra la evolucidn en la ultima década de la cuota de
mercado de los 8 principales competidores.

1.6. Perspectivas futuras

En lo referido a lo que se espera para los préximos afios en la industria de produccion
de neumaticos se pueden mencionar, por un lado, los desafios que enfrentaran los productores
para acoplarse a las tendencias de la industria automotriz y reducir la huella de carbono de sus
productos y, por el otro, las previsiones de crecimiento del negocio.

En primer lugar, el desarrollo de autos eléctricos por parte de las automotrices ha
representado un nuevo desafio también para los productores de neumaticos ya que, ademas de
tener que reinventar sus productos para disminuir las emisiones de carbono en linea con las
nuevas tendencias y tratados globales, deben poder ofrecer productos capaces de soportar
vehiculos mas pesados sin resignar calidad y confort.

Boudway, I. (2022) ha mencionado en su articulo “Nueva tecnologia busca capturar
emisiones de neumaticos de autos eléctricos” que, si bien los autos eléctricos ayudaran a reducir
las emisiones de carbono, agravaran el problema de los neumaticos ya que los autos eléctricos
suelen ser mas pesados y acelerar mas rapido que los vehiculos a combustién por lo que
aumentan el desgaste de sus neumaticos.

A pesar de la creciente conciencia de los consumidores en este sentido, por el momento
las ventas no sufren impacto ya que aln no existe un producto que pueda sustituir a los
neumaticos tradicionales. El analista de la industria John Healy en la entrevista brindada a
Manges, M. (2022) para la revista Modern Tire Dealer menciond que los consumidores siguen
eligiendo sus neumaticos por preferencias personales de precio y rendimiento sin tener en
cuenta los acciones que estdn haciendo los productores para el desarrollo de productos mas
amigables con el medioambiente aunque es probable que quienes no logren realizar el salto de
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tecnologia a tiempo, cuando esta esté disponible, pierdan terreno con respecto a sus
competidores.

Por otro lado, para determinar cudl puede ser la evolucién futura del mercado en
términos de volumen es necesario analizar lo esperado con respecto al parque automotor en el
mundo. En este sentido la division Strategy& de PwC (2021) ha presentado su informe anual con
las ultimas tendencias en términos de preferencias de los consumidores y sus proyecciones de
la evolucién de los parques automotores de Europa, Estados Unidos, China y Japdn, las regiones
mas significativas de los segmentos de mercado mencionados con anterioridad, teniendo en
cuenta el crecimiento demografico proyectado y la curva de vehiculos por habitantes esperada.

Dicho informe establecié que el 97% de los usuarios de automdviles en China quieren
cambiar su comportamiento de movilidad para mejorar su huella de carbono en comparacion
con el 70% en Alemania y el 52% en los EE. UU. Cambiar a un vehiculo eléctrico se indica como
la medida preferida para lograr esto en China y en los Estados Unidos, Mientras que a los
alemanes les gustaria caminar y andar en bicicleta. En cuanto a la evolucién de los parques
automotores, los resultados de dicha proyeccién se pueden observar en el siguiente grafico.

GRAFICO 19
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de PwC (2021).

Tal como se puede observar, se espera que el parque automotor en China crezca un 70%
para el periodo 2021 — 2035 lo que equivale a una CAGR del 3,9% y que el incremento en Estados
Unidos sea al ritmo de una CAGR del 1,3%, totalizando un 22% para el mismo periodo que esta
impulsado por la creciente demanda de movilidad y las preferencias de la poblacion por un
automovil propio.

Por el contrario, en el caso de Europa y Japdn se espera una reduccién en el parque
automotor para el periodo analizado a partir de la evolucidén del transporte publico y la alta
densidad demogriéfica en las grandes ciudades que lleva a las personas a intentar evitar la
conduccién particular. En el caso de Europa la reduccién esperada es del 11%, a un ritmo anual
promedio del 0,9%. Por el lado de Japdn se espera un valor similar con una reduccién esperada
del 12%. Ademads, el comportamiento en conjunto de China y Japén muestra un incremento del
50% para el periodo 2021 — 2035 con una CAGR del 2,9%.
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Finalmente, si se consideran los datos de Estados Unidos, Europa, China y Japdén, que en
conjunto representan aproximadamente el 60% del parque automotor, se espera un
crecimiento promedio hasta 2035 de 1,2% anual, siendo dicha tasa de 1,5% para el para el
periodo 2021 - 2025, de 1,2% para el periodo 2026 — 2030y, por ultimo, de 1,1% para el periodo
2031 - 2035 lo evidencia una clara tendencia a la baja. El anexo 3 brinda mayor detalle de las
variaciones esperadas.

En este sentido Repetto, A. (2022) en su articulo “Los cuatro futuros posibles para 2040
en movilidad” detalld cuatro escenarios posibles para el futuro de la locomocidn entre los cuales
se encuentra la posibilidad de migrar a una movilidad compartida con alta regulacién estatal. El
autor afirma “Este escenario implica que las personas no serdn tan permeables a comprar un
vehiculo sino mas bien se volcardn a la légica de la economia compartida, y que los gobiernos
regularan minuciosamente los accesos y la forma de moverse. Es probable que el foco esté en
el transporte publico combinado con plataformas de movilidad compartida, como sistemas de
bicicletas, taxis a demanda -tipo Uber-, y autos de alquiler por tiempo, como GoMore o
KintoShare”.

En la misma linea, la consultora Oliver Wyman (2018) proyecté que la movilidad
compartida se incrementard un 95% en Europa, un 114% en Estados Unidos y un 358% en China
hacia 2040. La consultora afirmd que, a partir de profundos cambios en materia de tecnologiay
en el comportamiento de los usuarios, la industria automotriz y sus proveedores enfrentaran
grandes desafios por lo que muchas de estas compafias deberdn redefinir sus procesos de
negocios para seguir siendo competitivos en el futuro.
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2. THE GOODYEAR TIRE & RUBBER COMPANY

Fundada en 1898 y con sede principal en Akron, Ohio, The Goodyear Tire & Rubber
Company es una de las principales empresas de neumaticos del mundo. El nombre Goodyear
fue elegido en honor a Charles Goodyear quien, en 1839, descubrié el proceso de vulcanizacién
que hizo posible producir neumaticos de caucho. La empresa estadounidense fabrica sus
productos en 57 instalaciones distribuidas en 23 paises y tiene presencia en la mayoria de los
paises del mundo directamente a través de sus empresas subsidiarias o a través de sus
distribuidores.

ILUSTRACION 5

FABRICAS GOODYEAR
EN EL MUNDO

Fuente: Elaboracion propia.

Su actividad principal, que representa mas del 95% de sus ventas, consiste en
desarrollar, fabricar, comercializar y distribuir neumaticos, y servicios relacionados, para
automoviles, camionetas, camiones, autobuses, motocicletas, aviones, vehiculos agricolas y
mineros. La empresa opera aproximadamente 1.000 puntos de venta al por menor donde ofrece
sus productos para la venta y proporciona reparacion y otros servicios vinculados a la industria
de neumaticos. También fabrica y comercializa en Estados Unidos, a través de su division
Goodyear Chemical, productos quimicos relacionados con el caucho.

La compainiia tiene divididos sus segmentos de mercado en tres unidades de negocios:
América; Europa, Medio Oriente y Africa; y Asia Pacifico. Estos segmentos a su vez estdn
soportados por una estructura central encargada de coordinar las operaciones y las estrategias
globales del grupo.

Sus neumaticos se venden tanto para equipo original, estando homologados en la
mayoria de las automotrices del mundo, como para el mercado de recambio. Ademas, la
compafia comercializa sus productos bajo las marcas Goodyear, Fulda, Dunlop Europa, Sava,
Kelly Tires, Debica vy, recientemente, Cooper Tires, ofreciendo de este modo un amplio abanico
de productos de diferentes caracteristicas y calidades.
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ILUSTRACION 6
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Fuente: www.goodyear.com.

La compaiiia es dirigida por el ejecutivo Richard J. Kramer, un contador publico de 58
afos con una amplia trayectoria profesional. Kramer, quien comenzd a trabajar a Goodyear en
el afio 2000 como vicepresidente de finanzas corporativas, fue designado presidente y director
ejecutivo en octubre de 2010 y desde entonces lleva adelante la conduccion global de la
empresa estando al frente de este modo de la salida del grupo de Venezuela y de la compra de
Cooper Tires.

El 1 de enero de 2016 Goodyear decidid desconsolidar sus operaciones en Venezuela
del balance global de la compaiiia dadas las fuertes regulaciones de control de cambio de divisas
y las continuas reducciones en el acceso a divisas a través de mecanismos oficiales, que
resultaron en una falta de intercambiabilidad entre el bolivar venezolano y el ddlar
estadounidense, restringiendo la capacidad de la subsidiaria venezolana para pagar dividendos,
regalias y pasivos. Esta problematica, combinada con otras restricciones operativas, limitd
significativamente la capacidad de mantener una produccion normal y el control de sus
operaciones. Finalmente, y ante el empeoramiento de los desequilibrios macroecondémicos, la
empresa se retird totalmente del pais en diciembre de 2018.

Ademas, durante 2018, Goodyear formd, en partes iguales, con Bridgestone TireHub,
una empresa destinada a la distribucion de neumaticos en Estados Unidos y la designé como el
Unico distribuidor autorizado para la distribucién mayorista de sus productos en Estados Unidos.

Por otro lado, en febrero de 2021 la compafiia anuncid la adquisicion de la firma Cooper
Tire & Rubber Company, el quinto mayor productor de neumadticos de Norteamérica y
posicionado en el puesto 13 del ranking de las empresas con mayor facturacion global del
mercado. La fusidn, que se hizo efectiva en junio de 2021, se realizd con el objetivo de ampliar
la oferta de productos ofrecidos por la compafiia y posicionarse de mejor modo en el segmento
de neumdticos premium de alto valor. La integracion completa se estima que finalizara hacia
fines de 2023 y que lograra una sinergia para el grupo de $250 millones anuales. La operacion
representé para Goodyear una salida de caja neta de $1.856 millones, la cual en parte fue
financiada con emisién de deuda, y con emisidn de acciones. Sobre esta cuestién se ahondara
en mayor detalle en las siguientes secciones.
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En los ultimos anos la empresa ha intensificado su presencia como proveedor oficial de
diferentes categorias de automovilismo como parte de su estrategia para posicionar la marca
entre los consumidores. En este sentido es el proveedor oficial de neumaticos para el NASCAR,
la categoria mas popular de Estados Unidos, para la BTCC, categoria mds importante de Reino
Unido, y la carrera de las 24 horas de Le Mans, competencia reconocida mundialmente, entre
otras.

Ademas, la compaiiia, atenta a las nuevas tecnologias y preferencias globales de los
consumidores, se encuentra redireccionando su estrategia afio tras afio al desarrollo y
comercializacidon de neumadticos con aros de mayores pulgadas y mas amigables con el medio
ambiente.

La empresa ha declarado publicamente que planea lograr cero emisiones de gases
responsables de efecto invernadero para 2050. En linea con este objetivo de largo plazo, se han
establecido planes de accidon como, por ejemplo, un plan para adquirir energia 100% renovable
en la mayoria de sus instalaciones en Europa y Turquia para fin de afo.

Por otro lado, en busqueda de materias primas mas amigables con el medio ambiente
sus ingenieros construyeron un neumatico de demostracién con un 70 % de contenido de
materiales sostenibles a partir de trece ingredientes destacados, incluido poliéster procedente

de botellas de plastico recicladas por lo que esperan alcanzar la meta de un neumdtico 100 %
sustentable y libre de mantenimiento para 2030 y el reemplazo completo de derivados del

petrdleo en sus productos para 2040.

Por ultimo, en su sitio web Goodyear informa a sus accionistas y publico interesado su
“hoja de ruta” donde describe el modo en que se relacionaran con sus consumidores, clientes,
socios y accionistas. También define sus dreas de enfoque y el modo de actuar para llevar
adelante sus negocios y cumplir sus objetivos.

2.1. Analisis financiero y patrimonial

A continuacioén, se analizard la evolucidn de los principales indicadores y variables que
surgen del andlisis de los estados contables consolidados informados por la compaiiia para el
periodo 2012 — 2021.

2.1.1. Ventas

Si se analiza la evolucion de las ventas en la Gltima década, al igual que lo ocurrido en el
mercado, se puede ver claramente dos tendencias bien marcadas. En la primera mitad del
periodo de tiempo analizado se puede observar una caida constante de la facturacidén que pasa
de $20.992 a $15.158 millones, totalizando una caida del 27,8% para dicho periodo.

Por otro lado, a partir de 2016 los valores se estabilizan en torno a los $15.000 millones
por los siguientes tres afios hasta la llegada de la pandemia en 2020 donde la contraccion
interanual fue del 16,4%. Finalmente, en 2021 se produce un rebote del 41,9% a partir de la
paulatina normalizacion de la economia mundial y la adquisicion de Cooper Tire, detallada con
anterioridad, que aporté en este afio mas de $2.000 millones.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

La caida en la facturacién de la empresa en los primeros cinco afios, de 2012 a 2016, se
dio debido a la caida del precio unitario en toda la industria del neumatico, generado por un
menor costo de materias primas. Tal como se detallé en la seccidn anterior el precio medio del
barril de petréleo crudo tuvo un abaratamiento del 62,8% en dicho periodo. Mas adelante se
analizard el impacto de esta situacién en los margenes de la compaiiia.

Ademas, es necesario recordar que en 2016 el grupo desconsolidé la operacién en
Venezuela y por lo tanto su facturacién, que habia representado $531 millones en 2015. Estas
ventas eran valuadas al tipo de cambio oficial, el cual se devaluaba muy por debajo de la inflacién
y el tipo de cambio paralelo, generando un monto distorsivo con la realidad econdmica de la
operacion en el pais caribefio.

A partir de 2016 y hasta 2019 las ventas anuales de la compafia se mantuvieron
medianamente estables en torno a los $15.000 millones. Sin embargo, en este periodo se
observa una caida en las unidades facturadas del 6,5% lo que evidencia una disminucién en la
participacién de mercado siendo que este Ultimo habia crecido un 2% medido en unidades para
el mismo periodo.

GRAFICO 21
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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En 2020, producto de las restricciones globales llevadas adelante por casi todos los
Estados nacionales del mundo, que se extendieron en mayor o menor medida a lo largo del todo
el afo, el valor de la facturaciéon anual medido en ddlares estadounidenses cayd un 16,4% y un
18,8% medido en unidades de neumaticos vendidos.

Por ultimo, en 2021 a partir de la recuperacion global, de los impactos macroeconémicos
de la pandemia de COVID-19, y de la mencionada adquisicién de la compania estadounidense
Cooper Tire las ventas se incrementaron un 41,9% en délares y un 34,4% en unidades respecto
del afio anterior. El grafico 22 suma las ventas anuales de las Goodyear y Cooper con el objetivo
de lograr una comparacién objetiva con la facturacién de 2021. Las ventas finalizaron el afio en
$17.478 millones de los cuales $2.126 millones fueron aportados por Cooper Tire lo que
representa un 12,2%. Si se restan estas ventas, el afo hubiese finalizado con un importe de
$15.352, valor que se encuentra en linea con el periodo prepandemia.

GRAFICO 22
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear y Cooper.

Las ventas realizadas en Estados Unidos tienen una gran incidencia dentro de la
facturacién total de la companiia. El grafico 23 muestra como en la Ultima década la participacidon
de las ventas en el mencionado pais sobre el total de la facturacion de la empresa se mantuvo
en torno al 45%, llegando a 49% en 2021 como consecuencia de la adquisicién de Cooper Tire.

GRAFICO 23
FACTURACION GOODYEAR
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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Esto Ultimo también se traslada a las ventas por segmento, donde la unidad de negocios
de América representd un 58% de las ventas del grupo para el aifio 2021, seguido por EMEA con
un 30% vy, por ultimo, APAC con un 12%. El grafico 24 muestra la participacion de cada segmento

en la facturacion total de la compafiia de los Ultimos diez afios.

GRAFICO 24
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

2.1.2. Cuota de mercado

En la dltima década la empresa se mantuvo en el tercer puesto del ranking de
facturacién por detras de Michelin y Bridgestone. Sin embargo, la participacién se ha reducido
de modo constante, entre 2012 y 2020, tal como se evidencia en el grafico 25.

Se puede observar que, partiendo de una participacién de mercado del 10,1% en 2012,
la compafiia finalizé el 2020 con una participacion del 7,5%. Finalmente, en 2021 logré
incrementar su cuota a un 9,0%. Para entender este incremento es necesario recordar que en

febrero de 2021 la empresa adquirio a Cooper Tire, y su Ultimo balance consolidado incluye estas

nuevas ventas, por lo que ese incremento de 1,5% en parte se explica con la participaciéon que

aporté la adquisiciéon de Cooper Tire al grupo.

2020

GRAFICO 25
CUOTA DE MERCADO
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business.
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Si se analiza la evolucion de este indicador en los Ultimos diez afios para los principales
cinco competidores, como detalla el grafico 26, se puede observar un crecimiento de las
compafias europeas Michelin y Continental y, como contrapartida a esto, una reduccion de la
cuota de mercado de Bridgestone y Goodyear.

En la lucha por el tercer y cuarto puesto, Goodyear mantenia una ventaja de 4,3% sobre
Continental al finalizar 2012 y ese margen se redujo afio tras ano finalizando 2020 con una
ventaja de tan solo un 1% para la empresa estadounidense. En 2021 la diferencia finalizé en un
2,2% por lo que es posible determinar que de no haber adquirido Cooper Tire en este ultimo
ano la diferencia hubiese finalizado en torno al 1%. Por lo tanto, sin la adquisicion de Cooper
Goodyear hubiese perdido cerca de un 2,5% de participacion de mercado en la Ultima década.

GRAFICO 26
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Tire Business.

Hasta 2016 la participacidon conjunta de los ocho principales competidores descritos en
la seccion 1 se mantuvo en torno al 60% y la reduccion de cuota de Goodyear fue a manos de
Continental que en 2013 inaugurd su segunda fabrica en Estados Unidos, lo cual le permitid
ampliar su capacidad productiva de neumaticos para vehiculos livianos y pesados en 40% y 25%
respectivamente, para adentrarse alin mas en el mercado norteamericano.

Por otro lado, a partir de 2017 la participacion conjunta de los principales competidores
se redujo algunos puntos a partir del crecimiento de los productores chinos, que pasaron de una
participacién cercana al 13% a finalizar el afio 2021 con una participacién del 16%, impulsados
por el gran crecimiento econémico que pudo observarse en la region.

2.1.3. Costos operativos

Como contrapartida a los ingresos generados por las ventas es necesario analizar los
costos operativos en los que incurre la compafiia para llevar a cabo sus operaciones. Estos costos
a su vez se pueden dividir en costos de ventas, costos fijos, amortizaciones y, por ultimo, otros
costos extraordinarios. En los ultimos diez afios, los costos variables relacionados a las ventas
representaron, en promedio, el 82% del costo total mientras que los costos fijos, las
amortizaciones y los costos extraordinarios representaron 11%, 5% y 2% respectivamente tal
como puede observarse en el grafico 27.
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GRAFICO 27
COSTOS OPERATIVOS
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
Costo de ventas

El costo de las ventas engloba todos los gastos variables de produccién. El mismo se
puede dividir en dos grandes grupos: el costo de materias primas y el costo de transformacién.
A partir de 2016 Goodyear comenzé a reportar la participacion de la materia prima en el costo
de ventas total, su apertura por tipo de material y la influencia del precio del petrdleo, la
commodity con mayor incidencia en sus costos, en su costo total de materia prima.

Las materias primas representaron en 2021 el 47% del costo de las ventas. Este valor de
materias primas se compuso de un 25% de caucho sintético, 22% de caucho natural, 13% de
negro de humo, 13% de acero, 8% de fibra textil y 19% de otros materiales. Por ultimo, la
influencia de la cotizacién del petrdleo en el costo de materias primas de la compafiia se estimé
en un 67%. El siguiente cuadro proporciona mayor detalle al respecto.

CUADRO 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Materias primas 40% 45% 45% 44% 36% 47%

Otros costos variables 60% 55% 55% 56% 64% 53%

o Caucho sintético 28% 30% 28% 26% 24% 25%
£ |Caucho natural 19% 21% 18% 19% 21% 22%
2 8| |Negro de humo 0% 1% 13%  14%  14%  13%
8 E Acero 13% 12% 13% 13% 12% 13%
E Fibra textil 11% 9% 9% 9% 9% 8%
Otros 19% 17% 19% 19% 20% 19%

|Impacto en costo del precio del petroleo  65% 65% 70% 68% 67% 67%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Costos fijos

Los costos fijos agrupan a los diferentes gastos de administracién, los relacionados a la
fuerza de venta, el presupuesto de publicidad y demds gastos generales.
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En la ultima década la evolucidn de los gastos fijos de venta, admiracidn y generales han
disminuido en el periodo entre 2012 y 2019 de $1.596 a $1.175 millones lo que equivale a una
tasa promedio de 4,3% anual. En 2020, producto de las acciones de reduccion de costo
implementadas para mitigar los efectos econdmicos derivados de la pandemia de Covid-19, el
gasto disminuyé un 12,4% finalizando dicho afio en $1.029 millones.

Por otro lado, en 2021 el gasto del rubro aumenté $405 millones principalmente por la
adquisicién de Cooper Tire que incorpord al grupo gastos por $239 millones en este rubro. Con
relacidn a esta Ultima cuestidn la compafiia ha expresado que espera lograr una sinergia de $250
millones de ahorro hacia fines de 2023, momento en que se espera que la fusion esté 100%
finalizada.

GRAFICO 28
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Por ultimo, los gastos de publicidad en el periodo analizado han oscilado en el rango de
los $300 y los $440 millones aproximadamente. Sin embargo, si a este gasto se lo mide como
porcentaje de las ventas anuales se observa que en dicho periodo las erogaciones realizadas
bajo este concepto representaron entre el 2,1% y el 2,5% de la facturacién total de la compaiiia.

GRAFICO 29
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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Amortizaciones

La tasa de amortizaciones de la compaiiia, calculada como la razén entre el valor anual
de las amortizaciones y el saldo contable de los bienes de uso, entre los afios 2012 y 2019 se
mantuvo dentro del rango de 9,9% y 11,0%. En 2020, como consecuencia de una menor
inversién en bienes de capital, la tasa se incrementd al 12,1%. Finalmente, en 2021, el indicador
regreso a valores prepandemia y disminuyd a 10,6%.

A partir de las mencionadas tasas de amortizacion es posible deducir la vida util
promedio de los activos fijos de la compafiia la cual, excluyendo el valor del afio 2020, se
mantuvo dentro del rango de 9,5y 10,1 anos. El siguiente grafico muestra la evolucién de ambos
indicadores en la ultima década.

GRAFICO 30
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
Otros costos

En este Ultimo rubro se exponen los gastos derivados del programa de racionalizacion,
gue consiste en la implementacion de acciones con el fin de mantener la competitividad de la
compafia y reducir la capacidad de produccidn excedente, y el resto de los costos e ingresos
operativos, como por ejemplo regalias, que surjan y no encuadran en ninguna de las categorias
descritas anteriormente.

Los gastos en la ultima década asociados a los diferentes programas de racionalizacion
aprobados por la compafiia han fluctuado entre los $44 y los $210 millones anuales y el
promedio en dicho periodo fue de $129 millones. Actualmente el grupo tiene en proceso
diferentes proyectos con el fin de lograr eficiencias econdmicas.

En 2021 se aprobd un plan para reducir los gastos de ventas, administracién y generales
en la regién EMEA. Por otro lado, existe una accidn en curso para cerrar la planta ubicada en
Alabama vy transferir la produccién y maquinaria a otras instalaciones. También, existe un
proyecto de modernizacidon de dos plantas de fabricacion en Alemania. Por ultimo, se estd
llevando adelante planes globales de reduccién de empleados administrativos y de operarios de
produccién en la fabrica de Amiens en Francia.
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GRAFICO 31
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Por otro lado, el resto de los gastos, dada su naturaleza extraordinaria, han tenido un
comportamiento irregular a lo largo de los ultimos diez afios siendo, en promedio, de $150
millones anuales aproximadamente. Entre las cuestiones mds relevantes en esta ultima década
se destacan los valores anuales de los afios 2014, 2015 y 2020 con gastos por $302, $531 y $449
millones respectivamente y un ahorro en 2018 de $130 millones.

En 2014 se sufrié una pérdida cambiaria de $85 millones por la devaluacién del bolivar
venezolano frente al ddlar estadounidense, una pérdida de $25 millones por juicios,
principalmente por lesiones por uso de asbesto y $27 millones por otros gastos derivados de
una instalacidon previamente cerrada en Grecia.

En 2015, producto de la desconsolidacion del grupo de su subsidiaria venezolana, la
compafiia debid reconocer un gasto de aproximadamente $600 millones en sus estados
contables anuales.

En 2018, el ahorro expuesto en el estado de resultados se dio principalmente a partir de
la revaluacion de TireHub creada ese afio con un valor de libros de S6 millones y especialistas en
valuacion externos a la empresa determinaron, mediante el método de flujos de caja
descontados, en un valor razonable de $292 millones.

Por dltimo, en 2020 la empresa debié un asumir un gasto extraordinario de $330 debido
a que su analisis cuantitativo del fondo de comercio concluyd que los valores razonables
superaban sustancialmente los valores en libros de las unidades analizadas.

2.1.4. Evolucidn de los principales margenes

La evolucién de los margenes de contribucion, EBITDA y EBIT en los ultimos diez afios es
similar a lo largo de todo el periodo analizado por lo que es posible inferir que los cambios mas
significativos en términos de margenes de la actividad se producen en el margen de
contribucidn, a partir de la relacidn entre los ingresos y los costos de las mercaderias vendidas,
y luego se traslada al EBITDA y EBIT por lo que las amortizaciones y los costos fijos son
relativamente constantes.
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GRAFICO 32

EVOLUCION DE MARGENES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Excluyendo del andlisis los resultados de 2020 por las razones ya descritas, se puede
observar que el margen de contribucién tuvo un crecimiento muy grande en la primera parte de
la Ultima década coincidente con la caida de la facturacién. Por lo tanto, los costos de fabricacidn
cayeron en mayor proporcién que los ingresos y esto fue posible gracias al menor costo de
materias primas explicado con anterioridad. Luego del piso de 2015 y 2016 de las principales
materias primas el margen de contribucién parece estabilizarse en un rango entre 21% y 24%
siendo 22,5% el promedio.

En cuanto a los margenes EBITDA y EBIT de la compaifiia, excluyendo nuevamente los
valores de 2020 dado el evento distorsivo de la pandemia, el valor del ultimo lustro los ubicé en
el rango del 10,0% — 13,5% y 5,0% — 8,5% respectivamente, siendo 11,5% el promedio para el
EBITDAy 6,5% para el EBIT.

El grafico 33 muestra la posicién de los margenes de Goodyear con respecto al promedio
ponderado por las ventas de los principales competidores del mercado. Puede observarse que,
aunque en todos los casos los margenes de Goodyear se encuentran por debajo del promedio
de sus competidores, la diferencia se ha achicado en los ultimos diez afios. La brecha del margen
de contribucién, EBITDA y EBIT se redujo entre 2012 y 2021 de 11,7% a 9,4%, de 7,2% a 6,6% y
de 5,3% a 4,1% respectivamente. Para mds detalle consultar el anexo 4.

.
GRAFICO 33
M. CONTRIBUCION EBITDA EBIT
w5 - _—
35% ) el _
W o T . R :
. . z;.s'/o_x-a\\ns. an .. -~
o " T
% O/“ W .--__.__________.-li-?-_._\_____:.____\_________
- K2 IVE%J‘_D&\&? o2 LT
- ?.;/‘}0._0_ \/ son o s b2 ST
% \ e 358
LE o Vi
o% i
e D2 W3 24 05 06 200 M08 M9 W0 A MR NGB NN WIS M6 N7 M A9 N0 N 202 M3 24 IS M6 200 008 2009 \z\nz,d{ 021
% @
(%) (66%)
O— Goodyear Principales competidores

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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2.1.5. ROAy ROE

El ROA de la compaiiia, que relaciona el resultado operativo con los bienes de capital,
tal como menciond Bruns, W. (2004), es de gran utilidad como una medida de la eficacia de la
utilizacidon de recursos sin tener en cuenta cémo se han obtenido y financiado esos recursos
muestra cierta estabilidad entre los afios 2012 y 2018, cayendo en 2019, a partir del escenario
recesivo que comenzaba a vislumbrarse, y desplomandose en 2020 por las razones ya
mencionadas. En 2021 volvid al terreno positivo un poco por debajo de los valores normales
habituales previos a 2019 por lo que es de esperar que aun pueda continuar al alza.

Si se compara el valor de este indicador con la media ponderada de los principales
competidores del mercado de neumaticos vemos que Goodyear sigue la misma tendencia que
el resto de las empresas de la industria.

GRAFICO 34
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

En cuanto al ROE, que relaciona la utilidad neta con la cantidad invertida por los
accionistas y, tal como menciond Bruns, W. (2004), es una medida de la eficiencia con que se ha
utilizado la inversién de los accionistas a través de sus aportes de capital y las utilidades
retenidas en el negocio evidencia un comportamiento volatil.

GRAFICO 35
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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El grafico 35 muestra la evolucion de este indicador tanto para Goodyear como la media
ponderada por las ventas de los principales competidores del mercado. Si bien la evolucion de
Goodyear en este aspecto sigue la tendencia de las empresas de la industria se ven algunos
movimientos, sobre todo en 2014, 2016 y 2020, bastante mds amplificados.

Dumrauf, G. (2010) ha mencionado que el ROE puede estar contaminado por
distorsiones contables, impositivas o cambios en la estructura de capital ya que el patrimonio
neto del negocio viene definido por el apalancamiento utilizado y, ademas, el numerador de la
férmula, la utilidad neta, es afectado por los resultados financieros. Por este motivo no siempre
miden bien la eficiencia econdmica de la compaiiia.

En el caso de Goodyear, la utilidad neta del afio 2014 se vio beneficiada por casi $2.000
millones, debido a la liberacién por parte de la compaiiia de practicamente toda la reserva de
valuacion de sus activos netos de impuestos diferidos en Estados Unidos, lo que explica lo atipico
del valor del indicador en ese afio. Del mismo modo, el salto observado en 2016 se debe a un
beneficio fiscal de $331 millones de la liberacién del 31 de diciembre de 2016 de las provisiones
de valuacidn en filiales de Inglaterra, Francia, Luxemburgo y Nueva Zelanda. Por ultimo, en 2020
la utilidad neta se vio perjudicada en $305 millones por ajustes y el establecimiento de una
provision para ciertos activos de impuestos diferidos.

Para mayor detalle de la evolucidon de los indicadores ROA y ROE de la compafiia
consultar los anexos 5 y 6 respectivamente.

2.1.6. Ciclo de conversidn de caja

En esta seccion se describe la evolucion histérica del ciclo de conversidn de caja de la
compafiia que surge a partir del analisis de sus dias de pago, de cobranzas y de stock de
mercaderias promedio.

GRAFICO 36
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

En primer lugar, el ciclo operativo de la compaiiia, que se obtiene sumando los dias de
stock de sus mercaderias y los dias de pago a sus proveedores, se ha incrementado en la ultima
década, pasando de 113,7 dias en 2012 a 145,7 dias en 2021. De igual modo, los dias de
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cobranza de la empresa han crecido en el periodo mencionado desde los 71,1 dias en 2012 hasta
los 100,0 dias al finalizar el afio 2021. El grafico 36 otorga mayor precision de la evoluciéon en los
ultimos diez afos de estos indicadores.

En concordancia con lo descrito anteriormente, el grafico 37 muestra que el ciclo de
conversiodn de caja de Goodyear, después de mantenerse alrededor de los 35 dias en el periodo
2013 - 2015, se ha incrementado para encontrar un nuevo valor de referencia en torno a los 46
dias. La excepcidon se dio en 2020 donde las condiciones comerciales, producto de las
restricciones impuestas para combatir la propagacion del virus del Covid-19, se vieron afectadas
reduciendo los plazos de las actividades comerciales significativamente.

GRAFICO 37
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

El anexo 7 brinda mayor detalle de la evolucién de los dias de cada uno de los tres
indicadores que determinan el ciclo de conversién de caja.

2.1.7. Deuda financiera

Si se analizan los reportes financieros de los ultimos diez afios se puede observar que la
deuda financiera tiene una gran importancia en cdmo la compaiiia financia sus operaciones.

GRAFICO 38
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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Luego de un incremento en los primeros afios de la Ultima década, la deuda financiera
de Goodyear se mantuvo estable dentro del rango de los $5.500 y los $6.000 millones entre
2015 y 2020. Sin embargo, en 2021 la compaiia incremento considerablemente su
endeudamiento principalmente para financiar la adquisicion de Cooper Tire. El anexo 8 detalla
la composicién de la deuda financiera de Goodyear al finalizar el afio 2021.

Ademas, durante 2021 la compafiia rescatd 2 bonos con vencimiento en 2023 por un
total aproximado de $1.300 millones y emitié nuevos instrumentos de renta fija por un total de
$2.450 millones de los cuales $S850 millones vencerdn en 2029, $1.150 millones venceran en
2031 vy, por ultimo, $450 millones lo hardn en 2033. De este modo, la compafiia no tendra
grandes vencimientos de bonos hasta 2025.

La emisién neta de mas de $1.150 de deuda, que como se menciond con anterioridad
financié en parte la adquisicién de Cooper Tire, y la extensidn en las fechas de vencimiento de
sus obligaciones en el mercado financiero dan indicios de una estrategia de la direccién en
cuanto a los niveles de deuda objetivo a incluir en la estructura de capital de la compaiiia al
menos en el mediano plazo. La tasa de interés a la cual la compaiiia financiod su stock de deuda
promedio de $7,267 millones durante 2021 fue de 5.33%, un tanto por encima de los 4.99%
resultante en 2020.

GRAFICO 39
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Dada la ya mencionada importancia de la deuda en la estructura de capital de la
compafia, cuestién que se abordard en profundidad en la préxima seccién, se analizé la
capacidad de los activos de la empresa de generar dinero para cubrir el costo de esta deuda.
Para tal fin se calculé el indice de cobertura de intereses, tal cual lo descripto por Dumrauf, G.
(2010), como la razén entre el EBITDA generado y los intereses pagados.

La evolucion de este indicador, excluyendo del andlisis los resultados de 2020, muestra
que en la ultima década se mantuvo entre 4,0 y 6,5 aproximadamente lo que equivale a que el
pago de intereses absorbid entre el 15% y 25% de la caja generada por las actividades operativas
de la compafiia. Ademas, a medida que la participacién de la deuda en la estructura de capital
crecid, el valor del indicador se redujo, finalizando el afio 2021 en 4,6 lo cual equivale a un
devengamiento anual de intereses del 22% del EBITDA generado.
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GRAFICO 40
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Por otro lado, el indicador de liquidez corriente, definido por Bruns, W. (2004) como la
razon entre los activos y los pasivos corrientes, ha caido en los primeros afios de la década en
linea con el aumento del endeudamiento de la empresa. Sin embargo, la razén se encuentra en
una zona saludable siendo los activos corrientes mayores a los pasivos corrientes en un 10%
aproximadamente.

Por ultimo, se realizé la llamada prueba &cida restando al valor al activo corriente los
inventarios, para conocer la razén entre los activos que pueden convertirse facilmente en dinero
en efectivo y el pasivo corriente, y de este modo confirmar el nivel real de liquidez de la
compaiiia, tal como lo sugirié Bruns, W. (2004). En este caso se puede observar que ante un
determinado evento que provoque la interrupcion abrupta de su ciclo de conversién de efectivo
la compaiiia tendria liquidez para cubrir aproximadamente el 60% de sus obligaciones operativas
o de corto plazo.

El detalle de los resultados obtenidos para la ultima década, a partir del andlisis de los
estados contables reportados por la compaiiia, para los indicadores de liquidez corriente y
prueba acida descriptos precedentemente se pueden observar en el grafico 41.

GRAFICO 41
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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2.1.8. Estructura de capital

Para obtener el valor de la firma de la Ultima década, y poder determinar la evolucion
de la estructura de capital de la compaiiia, se valorizaron las acciones en circulacién al cierre de
cada aiio por su cotizacidn bursatil. Al valor obtenido se adiciona la deuda financiera informada
en el estado de situacion patrimonial.

Alo largo de la década Goodyear se financié con acciones preferidas y ordinarias y deuda
financiera. En marzo de 2011 la compafiia emitid6 10 millones de acciones preferentes
convertibles por acciones ordinarias. Estas acciones, que se negociaron bajo el cédigo GT.PPP y
devengaron un interés anual del 5,875%, se canjearon por acciones ordinarias en abril de 2014
a una tasa de conversion de 2,7454.

GRAFICO 42
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

En junio de 2021, Goodyear completé la adquisicién de todas las acciones ordinarias en
circulacion de Cooper Tire de conformidad con los términos del acuerdo de fusién que ascendid
a aproximadamente $3.100 millones.

Por esta operacion, los accionistas de Cooper Tire recibieron $41.75 por accidn y una
relacidon de intercambio fija de 0.907 acciones ordinarias de Goodyear por accién ordinaria de
Cooper Tire. Ademads de las acciones entregadas, Goodyear financié el mencionado pago en
efectivo y los costes de transaccion asociados a la fusién con $1,450 millones provenientes de
nuevas emisiones de deuda.

Esto introdujo un cambio sustancial tanto en las acciones en circulacidn de la compaiiia,
qgue se incrementaron de 233 millones en 2020 a 282 millones en 2021, como en la deuda
financiera modificando de este modo la estructura de capital.

La compafiia modificé sustancialmente la estructura de capital en los primeros afios del
periodo analizado a partir de reducir el porcentaje de su deuda, que pasé de un 60% en 2012 a
estabilizarse en el rango 40% - 45% entre 2014 y 2017. A partir de ese afio el porcentaje de
deuda regreso a niveles de 2012, llegando al 70% en 2020. Para 2021, producto de la adquisicion
de Cooper que financid tanto con emision de deuda como de acciones, pareceria haber
encontrado un nuevo punto de equilibrio con una estructura de capital 45% deuda y 55% Equity.
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GRAFICO 43
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
2.1.9. CAPEX

La compaiia destina todos los afios montos de dinero importantes para realizar las
inversiones de capital necesarias para mantenerse a la vanguardia con las ultimas tecnologias
de la industria y asi ofrecer a sus clientes productos de calidad y conforme a las ultimas
tendencias del mercado.

En el periodo 2012 — 2021 Goodyear destind para este rubro entre $650 y $1.200
millones anuales. Sin embargo, una forma de estandarizar estos importes, y poder extraer algun
tipo de conclusiones, es a partir de medir estas erogaciones de dinero en porcentaje de sus
ventas anuales.

El grafico 44 muestra la evolucién de las inversiones de capital a lo largo de los ultimos
diez afios tanto en valores nominales como en porcentaje de sus ventas. Durante el periodo
analizado el CAPEX de la compafiia se mantuvo dentro de un rango definido de entre 5% y 6%
de la facturaciéon anual, con excepcién del afio 2016 donde el valor fue un poco mas elevado y
llegd al 6,6%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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2.1.10. Impuesto a las ganancias

El valor determinado del impuesto a las ganancias ha sido irregular a lo largo de la dltima
década tanto por cambios en la alicuota impositiva, que pasé de 35% a 21% en 2018, como por
efectos derivados del establecimiento y reverso de provisiones y el suceso de eventos
extraordinarios como los descritos en la seccién 2.1.3.

A continuacién, el grafico 45 describe la alicuota efectiva, que surge del cociente entre
el impuesto determinado y el resultado antes de impuesto a las ganancias, la cual en linea con
lo mencionado precedentemente tuvo un comportamiento irregular y no es posible observar la
existencia de una tendencia a través del paso del tiempo.

GRAFICO 45
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Sin embargo, si se aislan los efectos por los resultados derivados de los eventos
extraordinarios, es posible calcular una alicuota normalizada. Dicha alicuota cual surge a partir
de sumar la alicuota federal corporativa de impuesto a las ganancias en Estados Unidos, los
ajustes estatales realizados por renta generada en este pais y los ajustes realizados a partir de
la diferencia de alicuotas entre jurisdicciones por renta extranjera, generada fuera de Estados
Unidos.

En este caso la alicuota oscilé entre 29,8% y 34,8% entre 2012 y 2017 y, a partir del
cambio de alicuota federal, entre 21,9% y 29,5% entre 2018 y 2021, siendo en promedio de
25,27%. El siguiente cuadro proporciona mayor detalle en cuanto a la evolucion de este
indicador en la ultima década.

CUADRO 2
Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tasa federal por renta en USA 35,0% | 35,0% | 35,0% | 35,0% | 350% | 350% | 21,0% | 21,0% | 21,0% | 21,0%
Ajuste estatal por renta en USA 00% | 00% | 1,7% | 16% | 13% | 1,0% | (01%) | (0,6%) | 15% | 02%
Ajuste por renta fuera de USA (1,4%) | (0,2%) | (54%) | (6,4%) | (4,2%) | (63%) | 3,0% | 9,0% | (0,6%) | 4,7%
Alicuota normalizada 33,6% | 34,8% | 31,4% | 30,2% | 32,1% | 29,8% | 23,9% | 29,5% | 21,9% | 25,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
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2.2. Andlisis por Segmento

En esta seccién se analizara la evolucién de cada segmento en los Ultimos cinco afios
reportados por la compaiiia con el fin de que sirva de base para las proyecciones de flujos de
fondos que se describiran mds adelante. Como se menciond anteriormente, Goodyear reporta
su negocio a través de tres segmentos operativos que representan sus negocios regionales de
neumdticos: América; Europa, Medio Oriente y Africa; y Asia Pacifico.

ILUSTRACION 7

SEGMENTOS DE MERCADO

[ América A & adit | W
= Europa, Medic Oriente v 4 :
Africa

[7] Asia Pacifico ‘:, - L .

Fuente: Elaboracion propia.
2.2.1. América

El segmento de América desarrolla, fabrica, distribuye y vende neumadticos y productos
y servicios relacionados en América del Norte, Central y del Sur. El segmento fabrica neumaticos
en seis plantas en los Estados Unidos, dos en Canadd y cinco en Brasil, Chile, Colombia, México
y Perd. América fabrica y vende neumaticos para automdéviles, camiones, autobuses, equipos
industriales, de mineria y de movimiento de tierras, aeronaves y varias otras aplicaciones.

En este segmento la compafiia comercializa sus neumaticos Goodyear y ofrece lineas de
neumaticos radiales de la marca Dunlop. También fabrica y vende varias lineas de neumaticos
radiales de la marca Kelly para automdviles de pasajeros y camiones ligeros. Ademas, en esta
region opera el subsegmento Goodyear Chemical dedicada a fabricar y comercializar productos
quimicos relacionados con el caucho.

Las ventas del segmento representaron en la Ultima década mas del 50% de la
facturacién de la compafiia, llegando al 58% en 2021. El cuadro 3 detalla la facturacién y la
participacion de cada subsegmento. El 80% de las ventas del segmento corresponden a
neumaticos para vehiculos convencionales, mientras que los neumdticos para otro tipo de
vehiculos se mantuvieron en el rango del 6,5% y el 8,4%. La facturacion por servicios
relacionados a la venta de neumaticos se mantuvo en un promedio cercano al 6%. Por otro lado,
las ventas Goodyear Chemical, excluyendo el atipico 2020, representaron una facturacion media
de $500 millones.
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CUADRO 3
FACTURACION EN MILLONES DE USD PARTICIPACION EN VENTAS

207 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021

Vehiculos convencionales|| 6.539 | 6.417 | 6.300 | 5.138 | 8.221 || 79,6% | 78,6% | 79,5% | 78,4% | 81,8%
Otros vehiculos 633 620 659 549 653 77% | 7,6% | 83% | 84% | 6,5%
Servicios relacionados 528 564 535 538 587 6,4% | 6,9% | 6,8% | 82% | 58%
Productos quimicos 493 554 403 317 569 60% | 68% | 51% | 4,8% | 57%
Otros 18 13 25 14 21 0,2% | 0,2% | 0,3% | 0,2% | 0,2%
Total América 8.212 | 8.168 | 7.922 | 6.556 | 10.051 |(100,0%|100,0% |100,0% |100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

Como se menciond con anterioridad, el valor de la facturacion realizada dentro de
Estados Unidos tiene una gran importancia en los ingresos generados, tanto para el segmento
como para la compaiiia, representando en los ultimos cinco afios entre el 81% y el 84% de todas

las ventas de la region.

La participacién de mercado de la compaiiia en este segmento se mantuvo en el rango
del 15,1% y 15,5% entre 2017 y 2019. En 2020 la particién cayd a un 13,8% y en 2021 se
incrementd al 17% a partir de la adquisicion de Cooper.

Por ultimo, en lo referido a las inversiones de capital en la region para el periodo
analizado las mismas se mantuvieron en torno al 5% de la facturacidn total del segmento.

CUADRO 4
Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX (millones de USD) 525 406 369 302 537
CAPEX sobre ventas 6,4% 5,0% 4,7% 4,6% 5,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

2.2.2. Europa, Medio Oriente y Africa

El segmento de Europa, Oriente Medio y Africa desarrolla, fabrica, distribuye y vende
neumaticos para automoviles, camiones, aeronaves, motocicletas y equipos industriales bajo las
marcas Goodyear, Dunlop, Debica, Sava y Fulda.

La regidon fabrica sus productos en trece plantas distribuidas en Francia, Alemania,
Luxemburgo, Polonia, Eslovenia, Sudafrica y Turquia. Ademads, también fabrica y vende
neumaticos de aviacion, ofrece varios servicios de recauchutado y servicios relacionados para
neumaticos de camidén y todoterreno, principalmente para sus clientes de neumaticos de
camiones comerciales, ofrece servicios de reparacion de automoéviles en los puntos de venta
minoristas propiedad de la Compafiia y proporciona otros productos y servicios relacionados al

mercado de neumaticos.

Cerca del 98% de la facturacion en la regién corresponde a ventas de neumadticos,
siendo, en promedio, un 90% de productos destinados a vehiculos convencionales y un 8% a
otros tipos de vehiculos. Los servicios relacionados a la venta de neumaticos representan el 2%
restante. El cuadro 5 brinda mayor detalle al respecto.
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CUADRO 5
FACTURACION EN MILLONES DE USD PARTICIPACION EN VENTAS

2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021

Vehiculos convencionales|| 4.471 | 4.771 | 4.300 | 3.611 | 4.669 (| 90,7% | 93,7% | 91,3% | 89,8% | 89,1%
Otros vehiculos 364 278 363 309 454 74% | 55% | 7,7% | 7,7% | 8,7%
Servicios relacionados 87 34 39 95 112 1,8% | 0,7% | 0,8% 2,4% 2,1%
Productos quimicos 0 0 0 0 0 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Otros 7 7 6 5 8 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2%
Total EMEA 4.928 | 5.090 | 4.708 | 4.020 | 5.243 ||100,0% |100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

La cuota de mercado del grupo en este segmento, para los Ultimos cinco afos, se
mantuvo en el rango de 7,4% y 8,3%. Tanto en 2017 como en 2018 la participacion fue de 8,3%
para luego caer a 7,8% en 2019y 7,4% en 2020. Finalmente, en 2021 logré revertir la tendencia
y finalizd el afio con una cuota del 8,0%.

Dentro del segmento, la presencia de la compania dentro de Alemania tiene una gran
incidencia. En este sentido, un 38% de la facturacion de la region hasta 2018 se realizaba en este
pais. En 2019 el grupo decidié relocalizar a Luxemburgo la produccién y venta de neumaticos de
equipos originales por lo que la participacion del pais disminuyd a 21%, 18% y 15% para los aifos
2019, 2020 y 2021 respectivamente.

Finalmente, las inversiones de capital del grupo en la regién con respecto a las ventas se
han incrementado de un 3,2% en 2017 a un 5,1% en 2021.

CUADRO 6
Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX (millones de USD) 159 180 227 235 270
CAPEX sobre ventas 3,2% 3,5% 4,8% 5,8% 5,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.
2.2.3. Asia Pacifico

La regidon de Asia Pacifico desarrolla, fabrica, distribuye y vende neumdaticos para
automoéviles, camiones, autobuses, aeronaves, equipos agricolas, de movimiento de tierras,
mineros e industriales en toda la region.

El segmento fabrica neumaticos en seis plantas ubicadas en China, India, Indonesia,
Japdén, Malasia y Tailandia. La regidn Asia Pacifico también recauchuta neumdticos para
camiones y neumaticos de aviacion, fabrica caucho para bandas de rodadura y otros materiales
de recauchutado de neumaticos para neumadticos de aviacion, brinda servicios de
mantenimiento y reparacién de automoéviles en los puntos de venta minorista propiedad de la
compaiiia, y brinda otros productos y servicios relacionados al mercado de neumaticos.

La venta de neumaticos para esta regidon representa casi la totalidad de su facturacion,
manteniéndose en el rango de 96% - 97%, y el resto corresponde a venta de servicios. En este
sentido, la facturacidn correspondiente a neumaticos para vehiculos convencionales en los
ultimos cinco afios se mantuvo en el rango de 90,7% y 92,8%, mientras que la venta
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correspondiente a neumdticos para otro tipo de vehiculos, como agricolas o mineros, se

mantuvo entre el 4,3% y 5,7%.

La participacién de mercado de la compaiiia en este segmento para en los ultimos cinco
afios fue de 3,5%, 3,6% y 3,4% para los afios 2017, 2018 y 2019 respectivamente. En 2020 la
participacién cayé a un 3,0% y en 2021 Goodyear logrd revertir esa caida y la participacidon en la

region regreso a valores prepandemia, alcanzando un 3,4%.

CUADRO 7
FACTURACION EN MILLONES DE USD PARTICIPACION EN VENTAS

2017 2018 2019 2020 2021 | 2017 2018 2019 2020 2021
Vehiculos convencionales|| 2.028 | 2.009 | 1.924 | 1.590 | 2.027 || 90,7% | 90,6% | 91,0% | 91,1% | 92,8%
Otros vehiculos 118 127 117 98 95 53% | 57% | 55% | 56% | 4,3%
Servicios relacionados 88 77 70 55 59 3,9% | 3,5% | 3,3% | 3,2% | 2,7%
Productos quimicos 0 0 0 0 0 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Otros 3 4 4 2 3 0,1% | 02% | 0,2% | 0,1% | 0,1%
Total APAC 2.237 | 2.217 | 2.115 | 1.745 | 2.184 ||100,0% |100,0% |100,0% | 100,0% | 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

En este segmento existe una gran dependencia con la facturacion en China y Australia,
gue suman una participacién conjunta cercana al 50% del total de la region. Las ventas de los
ultimos cinco afios en el gigante asidtico representaron entre el 25% y el 29% del total de la
region. Por otro lado, la participacion de Australia se mantuvo entre el 24% y el 27% para el

mismo periodo.

Por ultimo, las inversiones de capital de la regién han disminuido en el ultimo lustro
pasando de un 7,3%en 2017 aun 6,2% en 2021 totalizando un promedio para el periodo cercano

al 7%.

CUADRO 8
Indicador 2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX (millones de USD) 164 188 141 91 135
CAPEX sobre ventas 7,3% 8,5% 6,7% 5,2% 6,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

2.3. Cotizacion bursatil

The Goodyear Tire & Rubber Company se encuentra listada en el mercado electrénico
NASDAQ, la segunda bolsa de valores mas grande de Estados Unidos por detrds de la bolsa de
Nueva York, y sus acciones se negocian bajo el cédigo GT.

A partir de la mejora en los margenes y las ganancias de la compaifiia, tal como se
describid con anterioridad, sus acciones pasaron de negociarse a $14,57 al inicio de 2012 a tocar
un maximo de $37,20 el 16 de marzo de 2017.

Desde su maximo de la ultima década el precio de la accion comenzd a reducirse,
coincidentemente con una caida de sus ventas en términos de volumen y la reduccién de cuota
de mercado. En 2020 su cotizacidn, que habia iniciado el afio en $15,56, se hundié producto del
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estallido de la pandemia de Covid-19 y tocé su valor minimo de la década el 19 de marzo

llegando a cotizar a $4,09 por accién.

Luego de tocar este piso la cotizacion se recuperd, en linea con la economia mundial, y
finaliz6 2021 a un valor de $21,32 por accidn. A continuacion, el grafico 46 brinda mayor detalle

de lo comentado en este sentido.

GRAFICO 46
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de YahooFinance.

Por otro lado, al finalizar 2021 la compaiiia tenia una capitalizacién de mercado de
$6.008 millones producto de los 281,8 millones de acciones en circulacién valorizadas a $21,32.
En cuanto a sus accionistas, al finalizar dicho afio el 45% de sus acciones se encontraban en
tenencia de tan solo diez compafiias o fondos de inversidn, siendo BlackRock Inc. el de mayor
participacién con un 10,4% del total de acciones en circulacion.

GRAFICO 47
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Goodyear.

47



:}‘g\m)ﬁ Universidad de
SanAndrés

2.4. Analisis cualitativo

En la presente seccién se realizard un andlisis cualitativo de la empresa Goodyear,
basado en las cuestiones ya abordadas con anterioridad, con el fin de otorgar un orden a varias
cuestiones relevantes que se trataron por separado y facilitar la comprension del
comportamiento de la compaiiia. Para esto se utilizard el llamado analisis FODA, creado por
Albert S. Humphrey, y el modelo de las cinco fuerzas competitivas, escrito por Michael E. Porter.

Andlisis FODA

Este andlisis consiste en realizar un analisis de la empresa y su entorno para identificar
sus fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas con el fin de conocerlas y poder
gestionarlas de modo mas eficiente. A continuacidén, se mencionan las cuestiones mas
relevantes de la compaiiia.

Por el lado de las fortalezas se puede mencionar la propiedad de marcas reconocidas
mundialmente, su presencia comercial global, la propiedad de mas de 1.000 puntos de ventas
propios, la oferta de una amplia gama de productos para llegar a mas clientes y la extensa
distribucién de sus plantas productivas por el mundo lo que le permite lograr menores costos
de distribucién.

En cuanto a las oportunidades para los proximos afos se encuentra el crecimiento del
parque automotor proyectado, que representa mayor necesidad de neumaticos en el mundo, la
posibilidad de desarrollar productos mas amigables con el medio ambiente, que le otorgue
alguna ventaja competitiva reputacional frente a sus competidores, la disponibilidad de
financiarse a tasas relativamente bajas y la inexistencia de grandes vencimientos de deuda al
menos hasta 2025.

Por otro lado, entre las debilidades de la compafiia se puede mencionar la gran
participacién que tienen las ventas en Estados Unidos para el grupo, la cual se encuentra cercana
al 50%, la baja participacidn en la regidn de Asia Pacifico, que se proyecta como la de mayor
crecimiento esperado para los préximos afios, los menores margenes de rentabilidad con
respecto a sus principales competidores y la gran estructura que gestiona con mas de 70.000
empleados.

Por ultimo, entre las amenazas que pueden afectar el rendimiento de la empresa se
encuentran la gran incidencia en su estructura de costos de las commodities petréleo y caucho
natural, las nuevas regulaciones en lo referido a cuestiones medioambientales, el crecimiento
convalidado por el mercado de los productores chinos, que ofrecen productos de menor precio
y calidad, y la gran competencia con el resto de los principales productores

Modelo de las cinco fuerzas competitivas

Porter, M. (2008), establecié que para mantener la capacidad de obtener beneficios a
largo plazo se debe vigilar cinco cuestiones fundamentales que interactian con la empresa
analizada: los competidores, los clientes, los proveedores, los aspirantes a ingresar al mercado
y la existencia de productos sustitutos.
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Como se menciond con anterioridad Goodyear compite principalmente con siete
compafiias que ofrecen productos de similares caracteristicas: Michelin, Bridgestone,
Continental, Sumitomo, Pirelli, Hankook y Yokohama. En un escaldén por debajo se encuentran
varios productores de origen chino que, si bien ofrecen productos de menor calidad, han ganado
cuota de mercado a partir de una estrategia de diferenciacién de precios bajos.

Por el lado de los clientes, Goodyear vende sus productos a automotrices, distribuidores
y usuarios finales. Mantener su participacién de equipos originales, y si es posible ampliarla, es
de vital importancia para captar mayor cantidad de reposiciones. En cuanto a sus distribuidores,
muchos de los cuales son comerciantes multimarca, la compafiia debera estar atenta a sus
necesidades para no perder cuota de mercado a manos de productos similares caracteristicas
de la competencia. Por ultimo, la posibilidad de gestionar puntos de ventas propios es una
oportunidad de estar cerca de los usuarios finales para detectar demandas insatisfechas.

Por otro lado, Goodyear trabaja con varios proveedores siendo los mas criticos los que
la abastecen de materias primas. La compaiiia ha definido y publicado su “Cddigo de conducta
de proveedores de Goodyear”, que establece las bases para el desarrollo de una cadena de
suministro sostenible a largo plazo. Dada la criticidad de la disponibilidad de caucho natural para
la produccién de sus productos, la compafiia establecié una empresa comercial en Singapur que
se encarga de comprar el commodity en el sudeste asiatico y asegurar la provisién a todas las
fabricas del grupo.

Si bien se espera que la industria continte expandiéndose, el mercado tiene un grado
significativo de madurez y, dadas las altas barreras de entrada de nuevos competidores por la
alta inversion en bienes de capital necesaria y la alta concentracion de cuota de mercado en
unas pocas empresas multinacionales, no se vislumbra un riesgo de ingreso de nuevos
competidores que puedan poner en riesgo la posicion de Goodyear.

Por ultimo, aun no existen productos sustitutos directos que puedan reemplazar la
utilizacidon de neumaticos convencionales para equipar en los diferentes vehiculos que ruedan
por el mundo por lo que cada vehiculo que se produce debera realizar, en promedio, entre tres
y cuatro reemplazos de neumaticos a lo largo de su vida util.
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3. VALUACION DEL CAPITAL ACCIONARIO

Para obtener el valor de la firma se utilizaron dos métodos: por un lado, se aplico el
modelo de flujo de fondos descontados a partir de proyectar la evolucién de las variables
econdmicas de la compania; por el otro, se realizdé una valuacién relativa de la compaiiia a partir
de multiplos de empresas de similares caracteristicas.

3.1. Valuacion por flujos de fondos descontados

Para la valuacién de la firma por el método de flujo de fondos descontados se realizaron
proyecciones en ddlares, hasta el aiio 2035 inclusive, de ventas, costos, inversiones de capital y
variaciones de capital de trabajo y, una vez obtenido un flujo de caja normalizado, se adicioné
un valor terminal. Todos los flujos anuales resultantes se descontaron a un WACC obtenido a
partir de la aplicacién de CAPM vy del costo de financiacién en el mercado financiero de la
compaiiia.

3.1.1. Proyecciones

Para la proyeccién de los flujos de caja existen varias cuestiones fundamentales para
tener en cuenta entre las cuales se encuentran el crecimiento proyectado del parque automotor,
la inflacién esperada para los préximos afos y el crecimiento real de la economia.

Para proyectar la evolucion del parque automotor de cada region se considerd el
informe de PwC descrito en la seccién 1.6. Dada la incidencia que tienen las regiones alli
descriptas en cada uno de los segmentos de la compaiia, la evolucién del parque automotor
para América se considerd a partir de la informacién de Estados Unidos, la de EMEA a partir de
la de Europay la de APAC a partir de la evolucién conjunta de Chinay Japdn. El siguiente grafico
describe la tasa de variacién anual proyectada para cada region.

GRAFICO 48

VARIACION ANUAL DEL PARQUE AUTOMOTOR
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de PwC (2021).

En lo referente a la inflacién esperada, la misma se extrajo de los precios implicitos de
los bonos del tesoro de Estados Unidos a partir de la diferencia de rendimiento, en la fecha de
valuacion, entre los bonos con cupdn de interés fijo y los bonos con cupdn flotante que ajustan
de acuerdo con la inflacidn ocurrida. De este modo es posible inferir que el rendimiento de los
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primeros incluye la compensacién por inflacidn y por lo tanto la diferencia entre ambos
rendimientos es la inflacion esperada.

El anexo 9 detalla los rendimientos anuales promedio informados por el departamento
del Tesoro de Estados Unidos en su sitio web www.treasury.gov para cada tipo de bono. El

grafico 49 detalla la inflacidon esperada para cada afio proyectado de acuerdo con lo descrito

precedentemente.
GRAFICO 49
INFLACION PROYECTADA
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de www.treasury.gov.

Por otro lado, en cuanto al crecimiento real de la economia se consideré el valor anual
promedio, proyectado por la Administracion de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA)
para el periodo 2022 — 2050, establecido en 2,2% para Estados Unidos ya que el 50% de los
ingresos de la compafiia ocurren en ese pais y entre el 30% y el 35% en Europa, region para la
cual es posible esperar un comportamiento similar

Por ultimo, a fin de obtener un rango razonable de valuacién para la firma, se
proyectaron tres escenarios a partir de sensibilizar el margen de contribucién, dada la gran
importancia del costo de las materias primas en los resultados de las compafias de la industria,
obteniendo de este modo un escenario base, un escenario optimista y un escenario pesimista.

3.1.1.1. Ingresos

Como se describié con anterioridad la compafiia divide sus operaciones en tres
segmentos regionalesy, a su vez, cada uno de esos segmentos se divide primeramente en ventas
de neumaticos, en un segundo escaldn de venta de servicios relacionados a la actividad principal,
y, por ultimo, en venta de quimicos derivados del caucho y otros.

Para proyectar los ingresos por venta de neumaticos para vehiculos convencionales se
considerd la variacion anual del parque automotor proyectado y la inflacidn esperada definidos
con anterioridad. Ademas, dada la tendencia de los Ultimos afios analizada en la seccién 2.1.2.
se considerd una reduccidn anual en la cuota de mercado de Goodyear.

Para determinar la pérdida de participacién se calculd la caida promedio anual de los
ultimos cinco afos, excluyendo los ingresos adicionales en 2021 por la adquisicién de Cooper, y
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a partir del valor obtenido se consideré una reduccion lineal desde 2021 hasta 2035 de dicha
pérdida promedio. De este modo la reduccidn anual en América, EMEA y APAC partié de 0,49%,
0,13% y 0,08% respectivamente. El grafico 50 detalla las cuotas de mercado consideradas en
cada segmento.

GRAFICO 50
PARTICIPACION DE MERCADO PROYECTADA
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Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, para proyectar las ventas de neumaticos para otro tipo de vehiculos, se
considerd el crecimiento promedio esperado para Estados Unidos para la totalidad de las
regiones y se adiciond un incremento de la facturacién a partir de la inflacién esperada para
cada periodo.

Para estimar la facturacion referente a los servicios brindados por la compaiiia se calculd
el porcentaje promedio de este rubro con respecto a la facturacion de neumadticos para
vehiculos convencionales en los uUltimos cinco afios y el resultado obtenido se proyecté para los
proximos afios. De este modo, los ingresos por servicios se estimaron en un 8,4% para América,
1,7% para EMEA y 3,6% para APAC de la facturacién de neumdticos para vehiculos
convencionales proyectada para cada region por lo que el valor obtenido incluye la inflacion
esperada.

Para la facturacién de Goodyear Chemical, que como se describié anteriormente solo
opera en el segmento regional de América, se considerd un promedio de la facturacion de los
ultimos cinco afios actualizada por inflacion a valores de 2021, excluyendo el valor de 2020 por
lo atipico de su resultado, y al valor obtenido se lo proyecto incluyendo la inflacidn anual
esperada y el crecimiento real esperado para Estados Unidos de acuerdo con las proyecciones
de la EIA.

Por ultimo, la facturacion de otros conceptos, como por ejemplo la venta de desechos
fabriles, se estimd a partir de un promedio de la facturacidn de los ultimos cinco afios, a valores
de 2021, actualizado por la inflacion esperada.

El anexo 10 muestra en detalle los ingresos proyectados para cada segmento vy
subsegmento a partir de lo descrito precedentemente.
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3.1.1.2. Costos
Costo de ventas

Para determinar el costo variable de las ventas, y dada la sensibilidad de estos a los
costos de las materias primas, se determinaron tres niveles de margen de contribucién de
acuerdo con el precio internacional del petréleo que, como se analizé con anterioridad, tiene
una incidencia mayor al 65% en el costo de materias primas.

Para tal fin, analizando el comportamiento de los ultimos 10 afos, y exceptuando los
resultados del atipico 2020, se identificod, entre 2012 y 2014, un periodo de precios altos del
mencionado commodity donde el margen de contribucién promedio fue de 20,8%, un periodo,
entre 2015 y 2017, de precios bajos con un margen de contribucidn promedio del grupo de
25,8% y un periodo de precios medios, entre 2018 y 2021, con un margen de contribucién
promedio de 21,9%.

De este modo, se establecid un escenario base, uno optimista y otro pesimista
capturando de este modo no solo la variacidn del precio de las materias primas, sino que
también la elasticidad de los precios de venta.

El anexo 11 detalla los egresos proyectados para cada ano en cada uno de los escenarios
planteados previamente.
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Fuente: Elaboracion propia.
Costos fijos

Como se menciond con anterioridad los costos fijos se dividen en los costos de ventas,
administrativos y generales y los costos de publicidad.

Los costos fijos de ventas, administrativos y generales fueron estimados a partir de
actualizar el valor de 2021 por la inflacidon esperada para cada afio y de introducir la eficiencia
esperada de $250 millones, en términos de sinergias, por la adquisicién de Cooper Tire los cuales
fueron distribuidos un tercio en 2022 y el resto en 2023.
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Por otro lado, el presupuesto de publicidad fue establecido en porcentaje de las ventas.
En los dltimos 5 afios el gasto promedio en este rubro fue del 2,3% de la facturacidn total del
grupo, siendo este valor relativo el proyectado por los préoximos anos. Los costos fijos
proyectados para los proximos 10 afios, tanto en publicidad como para el resto de este tipo de
costos, se detallan en el anexo 12.

Amortizaciones

Las amortizaciones para el periodo 2022 — 2035 se calcularon a partir de la tasa de
amortizaciéon promedio de los ultimos cinco afios la cual fue estimada en 11% y que equivale a
una vida util promedio de los bienes de uso de 9,1 afios. Para poder realizar esta proyeccion fue
necesario antes estimar las inversiones de capital lo cual se abordard en la préxima seccién. El
anexo 13 detalla la evolucidn de los bienes de uso y su consecuente amortizacion.

Otros costos

Por ultimo, esta categoria incluye los costos del programa de racionalizacion y el resto
los costos operativos que no se incluyen en ninguna de las categorias descritas con anterioridad.
Para ambos conceptos se proyectd un promedio, actualizado por inflacidn, del gasto promedio
de los ultimos cinco afios. Los valores resultantes se pueden visualizar en el anexo 14.

3.1.1.3. CAPEX

Para proyectar los gastos en inversiones de capital de la compafiia se obtuvo el
promedio de este tipo de erogaciones en los ultimos cinco afios con respecto a la facturacion de
la compaiiia.

En dicho periodo las inversiones se mantuvieron en el rango del 5,2% y 5,7% de las
ventas siendo el promedio para el periodo de 5,4%. Con las ventas proyectadas para cada afo y
este promedio se estimd el valor de este rubro para el periodo 2022 — 2035. Los valores
resultantes se observan en el anexo 15.

3.1.1.4. Variaciones de capital de trabajo

Como se describid en la seccidén 2.1.6. la compafiia mantuvo un ciclo de conversidn de
caja estable en los afios previos a la pandemia, el cual se ubicd entre los 46 y los 48 dias
aproximadamente, que se modificd sustancialmente en 2020 y volvid a niveles mas consistentes
con los datos histéricos en 2021.

De acuerdo con lo descripto precedentemente, para proyectar las variaciones de capital
de trabajo se calculd el promedio de los dias cuentas por cobrar, cuentas por pagar y stock
correspondiente a los afios 2017, 2018 y 2019 y los resultados obtenidos se establecieron como
objetivo a partir de 2023 extrapolando para 2022 los valores de partida en 2021 y el mencionado
objetivo en 2023.

El anexo 16 detalla la evolucion de los rubros mencionados y la variacion para cada aino
en términos de capital de trabajo.
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Fuente: Elaboracion propia.
3.1.1.5. Valor terminal

Finalmente, luego de proyectados los flujos de fondos para el periodo 2022 — 2035 de
acuerdo con lo descrito hasta aqui, se adiciond un valor terminal acuerdo con el siguiente

modelo:
FFL

Valor terminal = m

Donde:
e FFL: Flujo de fondos libre de Ia firma 2035 en escenario base
e WACC: Costo de capital promedio ponderado
e g:Tasa de crecimiento perpetuo de la compaifiia.

Para definir la tasa de crecimiento perpetuo de Goodyear se considerd que, de acuerdo
con la tendencia esperada para el periodo 2021 — 2035, el parque automotor en conjunto de
Estados Unidos, Europa, China y Japdn, que representa el 60% de los vehiculos del mundo,
crecerd un 0.6% a perpetuidad y que el 40% restante lo hara al ritmo de la tasa de crecimiento
real para la economia estadounidense. Ademas de este crecimiento real, se consideré la tasa de
inflacion a largo plazo de 1,88% descrita con anterioridad.

De este modo la tasa de crecimiento perpetuo considerada para la valoracién de la
compafiia se estimo en 3,14%.

g= ((1 + (0,6 ¥ 0,006) + (0,4 * 0,022))) «(1+ 0,0188)) —1=0,0314

A partir de los supuestos mencionados, el valor terminal adicionado a fines de realizar
la valuacién de la compafiia fue de $21.523,1 millones para el afio 2035, valor que luego se
descontd al WACC definido para obtener su valor presente.

964,1

oo = 21.523,1
Valor terminal (0,0762 — 0.0318) 523,
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3.1.2. Tasa de descuento (WACC)

La tasa de descuento utilizada, para el descuento de cada uno de los flujos de fondos
proyectados, fue el costo de capital promedio ponderado (WACC), que surgid a partir del valor
individual de cada uno de sus diferentes componentes, la cual resulté en 7,62%.

Deuda
Deuda + Equity

Equity
Deuda + Equity

WACC = Costo del Equity( ) + Costo de deuda(

Ja-o

0.0762 = 0.1288 * (0,45) + 0,0444 * (0,55) * (1 — 0,2527)

A continuacidn, se describird de qué modo fueron estimados cada uno de los valores
utilizados para el calculo de dicha tasa de descuento.

3.1.2.1. Estructura de capital

Para determinar el WACC con el cual se descontaron los flujos de fondos proyectados se
considerd una estructura de capital idéntica a la adoptada en 2021 siendo de este modo 45%
Equity y 55% deuda ya que, a partir de las medidas llevadas adelante en el ultimo afio por la
compafiia en cuanto a la emisién de cierta cantidad de nuevas acciones y de deuda y la decision
de rescatar bonos con vencimiento en los préximos anos, para canjearlos por otros a mayor
plazo y posponer los vencimientos, es posible inferir que esta estructura se mantendrd al menos
por varios afios.

3.1.2.2. Costo del Equity

El costo del Equity se calculd a partir de la aplicacion de la férmula del Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Dado que los flujos de fondos proyectados se realizaron en délares
estadounidenses, la tasa libre de riesgo utilizada fue la de los bonos a diez afios del tesoro de
Estados Unidos y tanto el Beta de la industria como el rendimiento del mercado surgieron a
partir del analisis de datos histoéricos.

La tasa libre de riesgo a la fecha de valuacion, que surge del rendimiento implicito en el
precio de los bonos a un plazo de diez afios emitidos por la Reserva Federal de Estados Unidos,
fue de 1,52% de acuerdo con lo publicado en el sitio web www.treasury.gov.

Por otro lado, para el calculo de Beta se realizé una regresion lineal entre los retornos
semanales de la accién GT y el indice MSCI World de acuerdo con el procedimiento descrito por
Damodaran (2012). La decisidon de utilizar el mencionado indice fue motivada por la gran
participacién de las ventas generada fuera de Estados Unidos por la compafiia, que se ubica en
torno al cercana al 50%.

Dado que el valor de Beta obtenido para el 31 de diciembre de 2021 fue de 1,88, lo cual
a priori pareceria bastante elevado para una industria madura, se cotejd con los informados por
Eikon y YahooFinance siendo estos de 1,88 y 1,85 respectivamente. A continuacidn, se verificd
el valor de este indicador para sus competidores Bridgestone, Michelin y Pirelli y los resultados
recolectados fueron de 0,90, 0,99 y 1,09 respectivamente.
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GRAFICO 53
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Fuente: Elaboracion propia.

Con el fin de comprender la distorsion entre el valor de Beta de Goodyear con el de sus
competidores, se verificaron las estructuras de capital al cierre del afio 2021 de cada una de las
compaiiias y se observd que, mientras Goodyear financia un 55% de su firma con deuda
financiera, Bridgestone no tiene deuda una vez descontado su valor de caja, Michelin solo
financia su estructura con un 10% de deuda vy, por ultimo, la empresa italiana Pirelli lo hace en
un 33%.

A continuacidn, se procedié a desapalancar los Betas de las mencionadas compaiiias de
sus estructuras de capital, con el fin de obtener un valor comparable, y se pudo observar que
este mayor valor de Beta en Goodyear se explica en gran medida por su mayor nivel de
endeudamiento.

GRAFICO 54
BETAS DESAPALANCADOS
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Fuente: Elaboracion propia.

A partir de esta situacidn, y con el objetivo de lograr una mejor comprension de esta
variable de la compaiiia, se procedié a verificar la evolucidn del Beta de 5 afos de la empresa,
asi como también el correspondiente al periodo de diez afios entre 2012 y 2021 para lograr una
visidn mas amplia de su comportamiento. Los resultados obtenidos se detallan en el grafico 55
gue se encuentra a continuacion.
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GRAFICO 55
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, los primeros afios de la década el valor de Beta se mantuvo
en valores similares a los obtenidos para 2021 y, una vez excluidos del calculo los datos
correspondientes a la crisis de 2008, el indicador se mantuvo entre 1,4y 1,6. Finalmente, a partir
de la crisis de 2020 el Beta de la compafiia nuevamente superd el 1,8.

Dada esta situacién y con el foco en considerar un valor promedio razonable para
descontar flujos de fondos futuros se decidié considerar el valor de Beta correspondiente a los
retornos semanales del periodo de diez afios entre 2012 y 2021 y de este modo suavizar los
efectos de la crisis de 2020. De este modo el valor de Beta considerado para el calculo del costo
del capital fue de 1,78.

Por otro lado, para el cdlculo de la rentabilidad del mercado se considerd el promedio
aritmético de los retornos anuales disponibles del indice MSCI World, para el cual existen datos
disponibles en www.msci.com a partir de 1985, por lo que el resultado incluye 35 afios de
retornos. Tal como indicé Damodaran (2008) de este modo se minimiza los mas posible el desvio
estandar. Dicho retorno promedio fue estimado en 7,92%.

Finalmente, a partir de los valores obtenidos para cada una de las diferentes variables
descritas precedentemente, el costo del capital correspondiente a la fecha de valuacién, de
acuerdo con el riesgo y rentabilidad de la empresa, fue estimado mediante la aplicacion de
CAPM en 12,88%.

Costo Equity = Tasa libre de riesgo + Beta (Rend. mercado — Tasa libre de riesgo)
0,1288 = 0,0152 + 1,7757 (0,0792 — 0,0152)
3.1.2.3. Costo de la deuda

Para determinar el costo de financiacion de la empresa se considerd el rendimiento
implicito en el precio de los bonos US382550BK68 emitidos por la compaiiia y con fecha de
vencimiento 30/04/2033. A la fecha de valuacion dicho rendimiento fue del 4,44% de acuerdo
con los datos extraidos de Eikon Reuters.
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3.1.2.4. Escudo fiscal

De acuerdo con las cuestiones particulares descriptas en la seccién 2.1.10., la alicuota
considerada para el calculo del escudo fiscal corresponde al promedio aritmético de los ultimos
cuatro afios anteriores a la fecha de valuaciéon de la alicuota normalizada que surgid de la suma
de la alicuota federal por renta en Estados Unidos, los ajustes estatales dentro de ese pais y los
ajustes por diferencia de alicuotas en jurisdicciones en el resto de los paises. De este modo la

tasa impositiva utilizada para el calculo del escudo fiscal fue estimada en 25,27%.
3.1.3. Valuacidn del capital accionario por flujos de fondos descontados

A partir de los supuestos mencionados precedentemente, se calcularon los flujos de
fondos libres de la firma y se descontaron para obtener el valor de la firma para cada uno de los
escenarios propuestos.

A continuacion, al valor de la firma obtenido se le descontd el valor de la deuda
financiera, a valores de mercado, neta de las disponibilidades de caja para obtener el valor total
del capital accionario de la compaiiia.

Finalmente, el valor del capital accionario se dividié por la cantidad de acciones en
circulacion al momento de la valuacidn para obtener el precio justo por accién de acuerdo con
las proyecciones realizadas.

De este modo se obtuvieron tres valuaciones para la acciéon GT, siendo estas de $25,51,
$43,32 y $20,34 para los escenarios base, optimista y pesimista respectivamente. Los anexos 17
y 18 detallan los resultados de cada uno de los escenarios mencionados.

3.2. Valuacion por multiplos

Para llevar adelante la valuacidn relativa de la compaiiia se selecciond el multiplo
EV/EBITDA. Este multiplo al centrarse en un resultado antes de intereses e impuestos no esta
impactado por la estructura de capital de la empresa comparable por lo que es apropiado en
casos donde la financiacidn de la firma es considerablemente diferente.

Ademas, este multiplo tampoco tiene en cuenta el pago de impuestos por lo que es
conveniente para evitar distorsiones por alicuotas impositivas diferentes. Amat, O. (2019)
mencioné que este multiplo es un buen indicador para determinar la capacidad de generar
rigueza de una empresa sin tener en cuenta su politica financiera.

Cap.de mercado + valor de mercado de la deuda — caja
EBITDA

Multiplo EV/EBITDA =

Para obtener el numerador de la razén se determinaron tres valores. En primer lugar, la
capitalizacidon de mercado que surgié de multiplicar el nimero de acciones en circulacion por su
cotizacion bursatil el dia de la valuacion. En segundo lugar, la deuda financiera para lo cual se
indagé en los estados contables de la compafiia comparable y se determind cual tenia cotizacidn
de bursatil, para revaluarla a valores de mercado, y cual no, que se consideré a valores
contables. Por ultimo, se determind el valor de caja informado en los estados contables.
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3.2.1. Empresas comparables

Para determinar las empresas comparables con Goodyear, con el fin de realizar la
valuacién relativa, se verificd a los principales competidores, ya descritos en la seccién 1.5.,
descartando companias menores y con productos de menor calidad. De este modo, se analizo
la similitud de Goodyear con Michelin, Bridgestone, Continental, Sumitomo, Pirelli, Hankook y
Yokohama.

En primer lugar, se comenzd descartando la posibilidad de utilizar como medida relativa
a Continental, ya que su negocio de neumaticos sélo representa un 30% de su facturacién anual,
y a las compafiias asidticas Sumitomo, Hankook y Yokohama, dado que sus posicionamientos de
mercado mas significativos ocurren en la regidén de Asia Pacifico justamente donde Goodyear
tiene una participacién menor y el parque automotor se caracteriza por estar conformado por
vehiculos de menor tamafio, siendo menos apropiados para los productos ofrecidos por la
compaiiia estadounidense.

Luego, se verificd el tamafio de las compaiiias restantes, a partir de sus capitalizaciones
de mercado y de los valores de la firma resultantes de sumar los valores financiados con deuda
financiera, y se observé que las capitalizaciones de mercado de Michelin, Bridgestone y Pirelli a
la fecha de valuacién era de $29.092, $30.697 y $6.999 millones respectivamente y la de
Goodyear finalizé el afio 2021 en $6.008 millones.

CUADRO 9

m @dgestone” Pirelli |
Capitalizacién de mercado 29.092 30.697 6.986
Deuda financiera 8.443 4.418 5.536
Caja (5.067) (6.844) (2.131)
[valorde lafirmaneto || 32468 || 28270 |[ 10392 |
[EBITDA | 5313 || 5451 || 1369 |
Valores en millones de USD.

Fuente: Elaboracion propia en base a reportes anuales de Michelin, Bridgestone y Pirelli.

Por ultimo, se desechd a Michelin y Bridgestone por la gran diferencia de tamafo con
Goodyear, en términos de volumenes de ventas y capitalizacién de mercado, y se selecciond a
la compafiia italiana Pirelli Tyre SpA para llevar adelante la valuacién relativa a través del
multiplo EV/EBITDA ya que, esta uUltima, es la mas parecida en términos de oferta y calidad de
sus productos, presencia en mercados internacionales y tamafio de la compaiiia.

3.2.2. Valuacidn del capital accionario por multiplos comparables

Una vez definido el multiplo EV/EBITDA y seleccionada a Pirelli Tyre SpA como la
empresa comparable, se procedié a calcular dicha razén para esta compaiiia. Para tal fin, se
determind su capitalizacidn de mercado, su deuda financiera a valores de mercado, sus
disponibilidades de caja y su EBITDA y se obtuvo como resultado un multiplo EV/EBITDA para
Pirelli de 7,6.
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CUADRO 10

Pirelli |
Capitalizacidon de mercado 6.999
Deuda financiera 5.546
Caja (2.134)
|Valor de la firma neto | | 10.411 |
[EBITDA [| 1371 |
[Ev/EBITDA | 726 |

Valores en millones de USD.

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de reportes anuales de Pirelli.

A continuacién, con el multiplo obtenido se realizd la valuacion relativa de Goodyear, a

partir de sus valores de EBITDA, deuda financiera y caja reportados al cierre del ejercicio 2021,

obteniendo como resultado un valor por accién de $24,23. El anexo 19 proporciona mayor

detalle al respecto.

Por ultimo, se realizé el siguiente analisis de sensibilidad para pequefios cambios tanto
en el EBITDA como en el valor del multiplo. Los resultados obtenidos para cada combinacién de

variaciones se detallan en el cuadro 11.

CUADRO 11
alo DIO DA

7,2x 7,4x ~7,6x | 7,8 8,0x

(20%) 12,63 13,64 14,62 15,67 16,68

- (15%) 14,91 15,98 17,02 18,14 19,21
E (10%) 17,19 18,33 19,42 20,60 21,74
il (5%) 19,46 20,67 21,82 23,07 24,27
v Base | 21,74 23,01 24,23 25,54 26,80
B +5% | 2402 | 2535 | 2663 | 2801 | 2933
E +10% 26,30 27,69 29,03 30,47 31,87
+15% 28,58 30,03 31,43 32,94 34,40
+20% 30,85 32,37 33,84 35,41 36,93

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de reportes anuales de Pirelli.
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4. CONCLUSIONES

Goodyear es una de las principales compafiias productoras de neumaticos del mundo
con mads de 1.000 puntos de venta propios y propietaria de las marcas Goodyear, Fulda, Dunlop
Europa, Sava, Kelly, Debica y Cooper que ofrecen un amplio abanico de productos.

Su negocio estd ampliamente relacionado al tamafio del parque automotor de cada pais.
En este sentido, se puede observar que aun existen regiones con un gran potencial de
crecimiento donde la empresa tendra el desafio de mantener su notable posicién. Ademas, cada
afio se realizan millones de reemplazos de neumaticos que la compaiiia se disputa con sus
competidores.

Tanto los ingresos como la estructura de costos de la compafia estan largamente
relacionados con el precio internacional del petréleo y del caucho natural. Las variaciones de
estos commodity son determinantes en las estrategias y margenes de rentabilidad por lo que
sus tendencias y perspectivas son monitoreadas constantemente.

La compaifiia financia una gran parte de su estructura de capital con deuda financiera lo
gue le otorga un Beta mayor que sus competidores. Sin embargo, la empresa ha demostrado
capacidad de generar caja, tanto para el pago de intereses como para afrontar los desembolsos
de CAPEX necesarios para mantenerse a la vanguardia del mercado.

Luego de analizar en detalle el mercado global de neumaticos, su evolucion y sus
cuestiones mas relevantes, de realizar un analisis cualitativo y cuantitativo de la compafiia y de
realizar las proyecciones y comparaciones necesarias se obtuvo la valuacién de la empresa por
los métodos de flujo de fondos descontados y de valuacion relativa al 31 de diciembre de 2021.
Los resultados obtenidos para cada caso se detallan en el grafico 56.

GRAFICO 56
VALUACION GOODYEAR
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Fuente: Elaboracion propia.

Para la valuacidén por el método de flujo de fondos descontados a un WACC de 7,62%,
se obtuvieron tres cotizaciones para la accion de Goodyear de acuerdo con el planteamiento de
un escenario base, uno optimista y otro pesimista siendo $25,51, $43,32 y $20,34
respectivamente. El siguiente cuadro muestra la sensibilidad de las cotizaciones obtenidas a
pequenos cambios en la tasa de descuento.
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CUADRO 12
GOODYEAR WACC
PRECIO PORACCION | (1,0%) | (0,5%) | 7,62% | +0,5% | +1,0%
9 Base 30,84 | 2809 | 2551 | 2308 | 2081
% Optimista 4982 | 4647 | 43,32 | 4035 | 37,56
2 Pesimista 2533 | 22,75 | 20,38 | 18,07 | 1594

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, la valuacién relativa a partir del multiplo EV/EBITDA de su competidor
Pirelli Tyre, el de mayor similitud en términos de tamafo, productos y mercados, arrojé como
resultado $24,23 por accién.

Por ultimo, la cotizacidon de cierre al 31 de diciembre de 2021 de la accidén GT fue de
$21,32 por lo que se puede observar que los resultados obtenidos para el escenario base del
DCF y para el multiplo EV/EBITDA estuvieron 19,6% y 13,6% respectivamente por encima de la
cotizacion bursatil y su cotizacidon estuvo un tanto subvaluada. Sin embargo, el analisis de la
compaiiia ha demostrado una gran sensibilidad de la cotizacidn a los ciclos econdmicos, al precio
de las commodities y a las tasas de interés.
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6. ANEXOS
Anexo 1: Mercado global de neumaticos — Detalle por segmento de mercado.

Neumaticos vendidos para vehiculos livianos (millones de unidades)

Equipo Original 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

América 972 | 1020 | 1022 | 1017 | 1013 | 997 [ 993 | 950 | 740 | 740
EMEA 1190 | 1180 | 1212 | 1274 | 1358 | 1415 | 1416 | 13,0 | 1030 | 1020
APAC 1788 | 1882 | 1951 | 1976 | 2109 | 2154 | 2087 | 1950 | 1760 | 1800
Total EO 3950 | 4082 | 4185 | 4268 | 4479 | 4566 | 4496 | 421,0 | 353,0 | 3560
América 3203 | 3355 | 3529 | 3555 | 3647 | 3732 | 3761 | 3820 | 3420 | 3950
EMEA 4090 | 4138 | 4362 | 4449 | 4567 | 4711 | 4870 | 4830 | 4310 | 4820
APAC 2233 | 2384 | 2555 | 2592 | 2700 | 2806 | 2769 | 2840 | 2660 | 2770
Total recambio 952,6 | 987,38 | 1.044,6 | 1.059,5 | 1.091,4 | 1.124,9 | 1.140,0 | 1.149,0 | 1.039,0 | 1.154,0
| TOTAL LIVIANOS | 1.347,6 | 1.396,0 | 1.463,1 | 1.486,3 | 1.539,3 | 1.581,5 | 1.589,6 | 1.570,0 | 1.392,0 | 1.510,0 |

Neumaticos vendidos para vehiculos pesados (millones de unidades)

Equipo Original 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

América 74 7,9 8,2 76 6,2 6,9 84 8,7 6,5 83

EMEA 86 103 | 102 [ 114 | 118 | 122 | 135 | 112 7,9 9,9

APAC 11,2 15,4 15,5 21,4 22,7 28,8 27,1 27,6 37,3 32,3

Total EO 272 | 337 | 339 | 404 | 407 [ 479 | 490 | 475 | 51,7 | s05

Recambio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

América 305 | 358 | 372 | 370 | 375 | 397 | 424 | 394 | 380 | 456

EMEA 276 | 475 | 522 | 536 | 554 | 552 | 551 | 545 | 493 | 543

APAC 442 | 632 | 644 | 871 | 845 | 849 | 813 | 810 | 684 | 662

Total recambio 1023 | 1465 | 1539 | 1778 | 1775 | 1798 | 1788 [ 1749 | 1557 | 1661

| TOTAL PESADOS | 1295 | 1802 | 187,8 | 2182 | 2182 | 2277 [ 227,8 | 2224 | 2074 | 2166

TOTAL LIVIANOS + PESADOS 1.477,1 1.576,2 1.650,9 17045 1.757,5 1.809,2 1.817,4 17924 15994 1.726,6

Facturacion por segmento de mercado (millones de USD)

AMERICA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vehiculos livianos 34,8 35,2 33,6 29,6 27,4 30,2 30,3 30,4 27,4 33,1
Vehiculos pesados 16,4 13,6 13,1 9,8 9,1 10,3 11,3 10,8 9,8 13,3
Otros vehiculos 58 5,7 55 4,7 4,4 4.8 4,9 4,9 44 54
Total AMERICA 57,0 54,5 52,1 44,1 40,9 45,3 46,4 46,1 41,7 51,7
EMEA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vehiculos livianos 44,0 42,7 41,1 37,0 34,9 39,1 40,0 39,1 35,2 41,2
Vehiculos pesados 15,7 18,0 17,9 14,3 14,0 14,9 15,2 14,8 12,7 15,8
Otros vehiculos 72 7,0 6,8 6,0 57 6,3 6,5 6,3 5,7 6,7
Total EMEA 66,9 67,7 65,8 57,3 54,5 60,3 61,7 60,2 53,5 63,6
APAC 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vehiculos livianos 33,5 34,3 33,2 29,5 28,3 31,7 30,9 30,5 29,1 32,2
Vehiculos pesados 24,0 24,5 23,0 23,9 22,3 25,2 24,1 24,4 23,4 24,2
Otros vehiculos 58 6,0 58 53 51 57 5,5 5,5 52 57
Total APAC 63,4 64,8 62,0 58,7 55,6 62,5 60,5 60,4 57,8 62,2
TOTAL MERCADO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vehiculos livianos 1124 112,2 107,9 96,1 90,6 100,9 101,2 100,0 91,8 106,5
Vehiculos pesados 56,2 56,1 54,0 48,0 45,3 50,5 50,6 50,0 45,9 53,3
Otros vehiculos 18,7 18,7 18,0 16,0 15,1 16,8 16,9 16,7 15,3 17,8
Total MERCADO 187,3 187,0 179,9 160,1 151,0 168,2 168,6 166,6 153,0 177,5
SEGMENTO (USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
América 57,0 54,5 52,1 44,1 40,9 45,3 46,4 46,1 41,7 51,7
EMEA 66,9 67,7 65,8 57,3 54,5 60,3 61,7 60,2 53,5 63,6
APAC 63,4 64,8 62,0 58,7 55,6 62,5 60,5 60,4 57,8 62,2
Total MERCADO 187,3 187,0 179,9 160,1 151,0 168,2 168,6 166,6 153,0 177,5
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Anexo 2: Evolucidon de la participacion de mercado.

Compaiiia 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Michelin 140% | 13,7% | 13,7% | 13,8% | 140% | 140% | 138% | 150% | 146% | 14,8%
Bridgestone 153% | 146% | 145% | 150% | 146% | 145% | 148% | 146% | 136% | 12,5%
Goodyear 101% | 94% 9,1% 9,2% 9,0% 8,5% 8,5% 8,2% 7,5% 9,0%
Continental 5,8% 6,0% 6,6% 6,7% 7,1% 6,7% 7,0% 6,8% 6,5% 6,8%
Sumitomo 4,1% 3,7% 3,8% 3,8% 4,0% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2% 4,1%
Pirelli 4,1% 4,3% 4,4% 4,3% 4,2% 3,6% 3,6% 3,6% 3,2% 3,6%
Hankook 3,3% 3,7% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5% 34%
Yokohama 3,0% 2,6% 2,6% 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,9% 2,8% 2,4%
Productores de China 134% | 148% | 145% | 139% | 144% | 132% | 147% | 135% | 162% | 162%
Resto 269% | 272% | 273% | 27.2% | 265% | 293% | 271% | 278% | 27,9% | 273%

Anexo 3: Proyeccidn del parque automotor — CAGR esperadas.

A

2021-2025(2025-2030|2030-2035|2021-2035

Europa (*) (0,7%) (0,9%) (0,9%) (0,9%)
USA +1,5% +1,4% +1,4% +1,3%
China +5,0% +3,9% +3,0% +3,9%
Japén 0,0% (1,2%) (1,3%) (0,9%)

|China+Jap6n| +3,8% ‘ +2,9% | +2,3% | +2,9% |

| Integral (**) | +1,5% I +1,2% | +1,1% | +1,2% |

(*) Unidn Europea + Gran Bretafia + Noruega + Suiza
(**) Europa + USA + China + Japon

Anexo 4: Evolucion de principales margenes — Goodyear vs. competidores.

M. CONTRIBUCION [SSv1ii¥) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Goodyear 182%  211%  233%  260%  276%  238%  227%  213%  161%  21,7%
Media competidores  32,3%  33,9%  352%  357%  365%  343%  331%  323%  316%  32,8%

Diferencia (14,1%) (12,8%) (11,8%) (9,7%) (8,8%) (10,5%) (10,4%) (11,0%) (15,5%) (11,1%) |

EBITDA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Goodyear 71%  99%  102%  104%  152%  130%  136% 89%  03%  102%
Media competidores  157%  167%  176%  181%  190%  173%  172% 17,7%  165%  18,0%

Diferencia (86%) (68%) (7,4%) (1,7%) (38%) (43%) (3,6%) (88%) (16,2%) (7,8%) |

EBIT 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Goodyear 38%  62%  61%  62%  104%  79%  86%  35%  (66%)  51%
Media competidores  102%  103%  11,7%  11,7%  122%  109%  108%  86%  42%  10,0%
| Diferencia (64%) (41%) (56%) (55%) (1,8%) (3,0%) (22%) (51%) (10,8%) (4,9%) |

Anexo 5: ROA (valores en millones de USD).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBIT 797 1.205 1.115 1.020 1.579 1.213 1.332 517 -816 900
Activos 16973 17.527 18.109 16.439 16.511 17.064 16.872 17.185 16.506  21.402
ROA 4,7% 6,9% 6,2% 6,2% 9,6% 7,1% 7,9% 3,0% -4,9% 4,2% |
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Anexo 6: ROE (valores en millones de USD).

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Resultado neto 237 675 2.521 376 1.284 365 708 -297  -1.250 780
Patrimonio neto 625 1868 3845 4142 4725 4850 5070 4545 3259 5184
|ROE 379% 361% 656% 91% 272% 715% 140% -65% -384% 15,0% |

Anexo 7: Ciclo de conversion de caja.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dias de stock 69,1 66,6 70,1 739 874 86,8 87,2 89,7 76,0 95,8
DSO 44,6 45,5 42,8 45,1 42,6 43,1 479 43,0 50,1 49,8
|Cic|o operativo 113,7 112,1 112,9 119,1 130,0 134,9 135,0 137,7 126,1 145,7 |
| DPO 71,1 754 76,3 84,5 849 86,2 88,6 91,5 1115 100,0 |
|Cic|o de efectivo 42,6 36,7 36,6 34,5 45,1 48,6 46,4 46,2 14,6 45,6 |

Anexo 8: Detalle de deuda financiera 2021.

Bono Valor [ Valorde | Fechade Fechade  Tasade Moneda Convencion Frecuencia Sistema de
contable | mercado | emision  vencimiento  cupén dedias  cuponint. amortizacion

US382550BH30 802 866 || 18/05/2020 | 31/05/2025 | 9,500% usb 30/360 | Semestral | Bullet
US3825508F73 900 924 || 13/05/2016 | 31/05/2026 | 5,000% usD 30/360 | Semestral | Bullet
US382550BG56 700 747 || 07/03/2017 | 15/03/2027 | 43875% usb 30/360 | Semestral | Bullet
US216831AB38 135 158 || 25/03/1997 | 15/03/2027 | 7,625% usb 30/360 | Semestral |  Bullet
US382550AD35 150 173 ][ 16/03/1998 | 15/03/2028 | 7,000% uso 30/360 | Semestral | Bullet
X52390510142 454 465 || 28/09/2021 | 15/08/2028 | 2,750% | EURO | 30/360 | Semestral | Bullet
US3825508L42 850 911 || 18/05/2021 | 15/07/2029 | 5,000% usD 30/360 | Semestral | Bullet
US382550895 550 602 || 06/04/2021 | 30/04/2031 | 5250% usb 30/360 | Semestral |  Bullet
US382550BP55 600 651 || 18/05/2021 | 15/07/2031 | 5,250% uso 30/360 | Semestral | Bullet
US382550BK68 450 496 || 06/04/2021 | 30/04/2033 | 5,625% usD 30/360 | Semestral | Bullet
|Bonosemitidos | 5.591 || 5.993 |

|Deuda bancaria corriente | 749 | | 749 |

|Deuda bancaria no corriente | 1.057 || 1.057 |
ITOTAL DEUDA FINANCIERA (*) | 7.397 || 7.799 |
(*) Millones de USD

Anexo 9: Inflacidn esperada.

YTM
Syr Tyr 10yr 20yr 30yr
Bono con cupdn flotante (1,61%) | (1,31%) | (1,04%) | (0,63%) | (0,44%)
Bono con cupdn fijo 1,26% | 1,44% | 1,52% | 1,94% | 1,90%
Inflacion promedio esperada 2,87% | 2,75% | 2,56% | 2,57% | 2,34%

Inflacion anual promedio del periodo| 2,87% | 2,45% | 2,12% | 2,58% | 1,88% |
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Anexo 10: Ingresos proyectados (en millones de USD).

América 2022 2023 2004 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volumen (millones de unidades) | 849 840 832 826 80 816 814 8,3 85 8,8 823 80 89 81
P. unitario ($) 985 1013 1042 1072 1102 1130 1157 1182 1207 1232 1264 1297 1330 1365
Vehiculos convencionales 83547 85027 86668 88490 00412 92177 94172 96108 98308 10.0764 104000 107608 11.1623 11.6084
Otros vehiculos 6365 7218 7588 7978 8387 8782 9195 9596 10015 10453 10958 11488 12044 12626
Servicios 7050 7174 7313 7467 7629 7778 7946 8109 8295 8502 8775 9080 9418 9795
Quimicos 5680 5972 6279 6601 6940 7266 7608 7940 8287 8649 9067 9506 9965 10447
Otros 1 206 22 218 25 230 2836 241 246 251 258 264 271 28
Total América 10.334,3 10.559,8 10.806,0 11.0753 11.359,2 11.6233 119156 12.199,5 125151 12.8619 13.3058 13.7945 143322 14.9230
EMEA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volumen (millones de unidades) | 515 504 494 485 475 466 457 450 443 436 431 426 421 417
P. unitario ($) 911 938 94 992 1021 1046 1071 1094 1117 1141 1170 1200 1231 1263
Vehiculos convencionales 4691 47280 47649 48071 48443 48685 48979 49176 49435 49770 50397 51099 51877 52737
Otros vehiculos 4773 5018 5276 5546 5831 6105 6393 6672 6963 7267 7619 7987 8373 8718
Servicios 790 795 801 808 815 819 84 87 831 837 848 89 872 887
Quimicos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros 71 74 76 78 30 82 84 86 38 89 92 94 97 99
Total EMEA 52596 53166 53801 54504 55174 55691 56280 56761 57317 5794 58956 6.004,0 61220 62501
APAC 2022 203 2004 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Volumen (millones de unidades) | 311 316 321 327 331 335 340 345 351 357 362 369 377 386
P. unitario ($) 679 699 7,9 739 761 779 798 815 833 &0 872 895 918 941
Vehiculos convencionales 21146 22089 23106 24205 25167 26104 27124 28145 29260 30315 3.1613 33034 34502 3.629,9
Otros vehiculos 999 1050 1104 1161 1220 1278 1338 1396 1457 151 1594 1671 1752 1837
Servicios 771 805 842 882 917 951 988 1026 1066 1105 1152 1204 1260 1323
Quimicos 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Otros 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 49 50
Total APAC 22951 23981 25089 26287 27345 28374 29493 3.061,0 3.1827 32985 3.440,5 3.5957 3.7653 3.950,9
[Ingresos totales [17.889,0 182745 186951 19.1544 196111 20.029,8 204928 209365 214295 21.956,7 22.6418 233942 24.2195 25.1240

Anexo 11: Costo de ventas proyectado (en millones de USD).

Costo de ventas

Escenario BASE 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 pLE] 2031 2032 2033 2034 2035

Ventas 17.8890 182745 18.6951 19.1544 196111 20.0298 204928 209365 21.4295 219567 22.641,8 23.3942 24.2195 25.124,0
Costo de ventas 13.972,4 142735 14.602,0 14.960,7 153174 15.6445 16.006,1 16.352,7 16.737,7 17.1495 17.6846 18.272,2 18.9169 19.6234
Utilidad bruta 3916,6 4.001,0 4.093,1 41937 42937 43853 44867 45838 4.6918 4.8072 49572 51219 53026 5.500,7

Margen de contribucion ‘ 2109%  219%  219%  219% 219% 219% 219%  219%  219%  219% 219% 219% 219%  21,9% ‘
Escenario OPTIMISTA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Ventas 17.889,0 18.2745 18.6951 19.1544 19.6111 20.0298 20.492,8 20.9365 21.4295 21.956,7 22.6418 23.3942 24.219,5 25.124,0
Costo de ventas 132726 135586 138707 142115 145503 14.861,0 152045 155337 158995 162906 167990 17.3571 17.9695 18.640,6
Utilidad bruta 46164 47159 48244 49429 50608 51688 52883 54028 55300 56661 58129 6.0370 6.2500 6.483,4
Margen de contribucién [ 258% 258% 258% 258%  258%  258%  258%  258% 258% 258%  258%  258%  258%  258% |
Escenario PESIMISTA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Ventas 17.889,0 18.2745 18.6951 19.1544 19.6111 20.0298 20.492,8 20.9365 21.4295 21.956,7 22.6418 23.3942 24.219,5 25.124,0
Costo de ventas 141755 14.481,0 14.8142 151782 15.540,1 15.871,9 16.2388 16.5904 16.981,0 17.3988 17.941,7 18.537,9 19.191,9 19.9087
Utilidad bruta 37135 37935 3.880,8 3.9762 4.0710 41579 42540 43461 44484 45579 47001 4.8563 5.027,6 5.2154
‘Margen de contribucion ‘ 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208% 208%

Anexo 12: Costos fijos proyectados (en millones de USD).

Costos fijos 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Gastos de venta, adm. ygrales | 1.391,8 12651 13014 13388 13772 14109 14455 14761 15074 15394 15791 16198 16616 17045
Gasto en publicidad 4114 4203 4300 4406 4511 4607 4713 4815 4929 5050 5208 5381 5570 5779
Costo fijo total 18033 16854 17314 17793 18282 18716 19168 19577 20003 2.0444 20999 21579 22187 2.282,4
Sinergia Cooper (millones) [ 833 166,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Anexo 13: Amortizaciones proyectadas (en millones de USD).

Amortizaciones 02 203 204 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Saldo inicial bienes de uso 83450 83901 84495 85236 86127 87152 88279 8951 90856 9.2299 93857 95594 9755 99668
Altas 980 9889 10116 10365 10612 10839 11089 11329 11596 11881 12052 12659 13106 13595
Amortizaciones 929 995 9376 474 9587 9711 9847 9994 -10153 -10324 -L0515 -10728 -1.0963 -11224
Otros 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Saldo final bienes de uso 83901 84495 85136 86127 87150 88279 89521 9.0856 92299 93857 95594 97525 99668 10.2039
Tasa de amortizacion 1,0%  110%  10%  110%  110%  10,0%  110%  110%  110%  110%  10,0%  110%  110%  11,0%
Vida util promedio de bienes 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Amortizaciones 99 995 976 474 987 9711 9847 9994 10153 10324 10515 10728 10963 11224
Anexo 14: Otros gastos proyectados (en millones de USD).
Otros gastos 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Gastos programa racionalizacion | 1404 1444 1486 1528 1572 16L1 1650 1685 1721 1758 1803 1849 1897 1946
Qtros gastos 1023 1053 1083 1114 1146 1174 1203 1228 154 1281 1314 1348 1383 1418
Otros gastos total 42,7 2497 25,9 2643 2718 2785 2853 2914 2975 3039 3117 3197 3280 3364
Anexo 15: Inversiones de capital proyectados (en millones de USD).
CAPEX 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Ventas 178890 182745 186951 19.1544 196111 20.0298 204928 209365 214295 21.956,7 226418 233942 24.2195 25.1240
CAPEX %80 9889 10116 10365 10612 10839 11089 11329 11596 1181 12252 12659 13106 13595
CAPEX vs. Ventas 50%  54% 58% 54% 54% 54%  54% 54% 54%  54% 54% 54% 54%  54%
Anexo 16: Variaciones de capital de trabajo proyectadas (en millones de USD).
Cuentas por cobrar 202 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Saldo Inicial 2387 2398 2403 2458 2519 2579 2634 2695 2753 2818 2887 2977 3076 3185
Ventas 17880 18274 18695 19154 19611 20030 20493 20937 21429 21957 22642 23394 24219 25.124
Cobros (17.878) (18.269) (18.640) (19.094) (19.551) (19.975) (20432) (20.878) (21.365) (21.887) (22.552) (23.295) (24.111) (25.005)
Saldo Final 2398 2403 2458 2519 2579 2634 2695 2753 2818 2887 2977 3076 385 3304
Dias ctas x cobrar 489 480 480 480 450 480 450 480 480 480 480 480 480 480 |
Stock 02 203 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 203 2035
Saldo Inicial 3504 3516 3437 3516 3602 3688 3767 3854 3937 4030 4129 4258 4400 4555
Compras 13894 14194 14681 15047 15403 15723 16093 16436 16830 17.249 17813 18414 19072 19793
v (13.972) (14.273) (14.602) (14.961) (15317) (15.644) (16.006) (16.353) (16.738) (17.150) (17.685) (18.272) (18.917) (19.623)
Saldo Final 3516 3437 3516 3602 3688 3767 3854 3937 4030 4129 4258 4400 455 4725
Dias de stock 98 819 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 &9 |
Cuentas por Pagar 202 2023 2024 2005 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Saldo Inicial (4148) (3594) (3.453) (3571 (3660) (3.747) (3.825) (3.915) (3.998) (4.094) (4.196) (4.333) (4.479) (4.639)
Compras (13.894) (14.194) (14.681) (15.047) (15.403) (15.723) (16.093) (16.436) (16.830) (17.249) (17.813) (18.414) (19.072) (19.793)
Pagos 14448 1433 14563 14958 15317 15645 16003 16353 1673 17147 17676 18268 18912 19618
Saldo Final (3594) (3453) (3.571) (3.660) (3.747) (3.825) (3.915) (3.998) (4.094) (4.196) (4.333) (4.479) (4.639) (4.815)
Dias de ctas X pagar M4 888 838 888 858 888 88 883 888 888 888 838 888 888 |
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
A cuentas a cobrar 108 53 553 604 601 551 609 583 648 693 901 989 1085 1190
A stock (781) (192 191 864 89 787 &1 84 97 92 188 1415 1552 1701
A cuentas a pagar 5538 1413 (1184) (890) (867)  (778)  (90,0) (834) (959) (101,7) (1374) (1460) (1602) (1755)
A Capital de trabajo 465 674 160 577 593 560 580 584  6L6 667  8L5 944 1036 1136
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Anexo 17: Estados de resultados proyectados (en millones de USD).

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

[ ventas 17.8890 182745 18.6951 19.1544 19.6111 200298 204928 209365 214295 219567 226418 233942 24.2195 25.1240

Costo de ventas (13.9724) (14.273,5) (14.602,0) (14.960,7) (15.317,4) (15.644,5) (16.006,1) (16.352,7) (16.737,7) (17.149,5) (17.684,6) (18.272,2) (18.916,9) (19.6234)
| Utilidad bruta 39166 4.001,0 40931 41937 42937 43853 44867 45838 46918 48072 49572 51219 53026 55007
g 9% 2% 2% 2% 9% 9%  209%  219%  219%  219%  219%  219%  219%  219%
O astos de venta,adm. ygrales | (18033) (16854 (173L4) (L7733) (18282) (18716) (19168) (19577) (20003) (20444) (20999) (21579) (22187) (2.2824)
< |otros gastos operativos (42,7)  (497) (2569) (2643) (2718) (2785) (2853) (2914) (2975) (3039) (31L7) (3197) (3280) (3364)
& [eBITDA 18706 20659 21048 21500 21936 22352 22846 23348 23939 24590 25056 26443 27559 28819
3 10,5% 11,3% 11,3% 11,2% 11,2% 11,2% 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,3% 114% 11,5%

Amortizaciones (923)  (929)  (938)  (947)  (959)  (971)  (985)  (999) (LO1S) (L032) (L052) (L073) (1.0%6) (1.122)
B|EL 948 113 1167 1203 1235 1264 1300 1335 1379 1427 1494 1571 1660 1759

53% 62% 62% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 64% 64% 6,5% 6,6% 6,7% 6,9% 70%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

] ventas 178890 182745 186951 191544 196111 200298 204928 209365 214295 219567 226418 233942 242195 25.1240
«|[Costo de ventas (13.272,6) (13.558,6) (13.870,7) (14.211,5) (14.550,3) (14.861,0) (15.204,5) (15.533,7) (15.899,5) (16.290,6) (16.799,0) (17.357,1) (17.969,5) (18.640,6)
| |Utilidad bruta 46164 47159 48244 49429 50608 51688 52883 54028 55300 56661 58429 6.037,0 62500 64834
g 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8% 25,8%
=
8| [Gastos de venta, adm. ygrales | (L8033) (L6854) (L73L4) (L7793) (L8282) (L&7L6) (L9168) (L9577) (2.0003) (20444 (20999) (21579) (22187) (2.2824)
21 |otros gastos operativos (42,7)  (2497) (2569) (2643) (2718) (2785) (2853) (2914) (2975) (3039) (31L7) (3197) (3280) (3364)
< [eBimoA 25704 27807 28361 28994 29607 30187 30862 31538 32322 33178 34313 35594 37033 3.8646
3 14,4% 152% 152% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 151% 152% 152% 153% 154%
0
| [Amortizaciones (923)  (929)  (938)  (947)  (959)  (971)  (985)  (999)  (LO15) (L032) (1.052) (1073) (1.0%6) (1.122)
B 1647 1851 1899 1952 2002 2048 2101 2450 2217 2285 2380 2487 2607 2742
9.2% 101% 102% 102% 102% 102% 10,3% 103% 103% 104% 10,5% 10,6% 108% 109%
2002 203 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
] ventas 17.8890 182745 18.6951 191544 196111 200298 204928 209365 214295 219567 226418 233942 242195 25.1240
| [costo de ventas (14.1755) (14.481,0) (14.8142) (15.1782) (15.540,1) (15.871,9) (16.238,8) (16.590,4) (16.981,0) (17.398,8) (17.941,7) (18.537,9) (19.191,9) (19.908,7)
£ (Utiidad brta 37135 37935 38808 39762 407L0 41579 42540 43461 44484 45579 47001 48563 50076 5254
g 208% 208% 208% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8% 208% 208% 208% 20,8% 20,8% 20,8% 20,8%
0
& [Gastos de venta, adm. ygrales | (1.8033) (L6854) (L73L4) (L7793) (L8282 (L8716) (L9168) (L9577) (20003 (2.0444) (2.0889) (2.1579) (2.2187) (2.2824)
21 |otros gastos operativos (427)  (497) (2569) (2643) (2718) (2785) (2853) (2914) (2975) (3039) (31L7) (3197) (3280) (3364)
< |[sioA 16675 18534 18925 19326 19709 20078 20519 20971 21506 22096 22885 23786 24809 2596
3 93% 102% 101% 101% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 101% 101% 102% 102% 10,3%
n
w
Amortizaciones (923)  (929)  (938)  (947)  (959)  (971)  (985)  (999) (LO15) (L032) (1.052) (L073) (1.0%6) (1.122)
|| |8 745 99 955 985 1012 1037 1067 1098 1135 1177 1237 1306 1385 1474

4.2% 51% 51% 51% 52% 52% 52% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 59%

Anexo 18: Valuacion de Goodyear por flujos de fondos descontados (en millones de USD).

| ESCENARIO BASE l
Concepto 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

EBIT 9477 11364 11672 12027 12349 12641 12999 13354 13786 14266 14941 15715 16596 17595

116G (395) (2872) (2950) (3040) (3121) (3195) (3285) (3375) (3484) (3605) (3776) (3972) (4194) (4447)

Amortizaciones 9229 9295 9376 9474 9587 9711 9847 9994 10153 1.0324 10515 10728 1093 11224

D capital de trabajo (4865) (674) (160)  (577) (593) (560)  (580) (584) (616) (667)  (815)  (944) (1036) (1136)

CAPEX (9680) (9889) (L01L6) (1.0365) (L0612) (1.0839) (L1089) (1.1329) (L1596) (1.188,1) (12252) (1.2659) (L3106) (1.3595)

Flujodecajalibredelafirma | 1766 7223 782 7519 7610 7759 7892 8060 8243 8435 8613 8868 9223 9641 || 21.5231
WACC | 76% | g 30%

Valor de la firma 13.898,6

Deuda financiera neta 6.7109

Valor capital accionario 71.187,7

|Accionesen circulacién | 2818 ‘

|Precioporacci6n | 25,51 ‘
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ESCENARIO OPTIMISTA

Concepto 02 223 2024 2025 2006 2027 208 2029 200 2031 202 2033 2034 2035
EBIT 16475 18513 18985 1950 20020 20476 21015 21544 22169 22854 23798 24866 26070 27422
1166 (4164) (4679) (4798) (4933) (5060) (5175) (53L1) (5445) (5603) (5776) (6015) (6284) (6589) (6931)
Amortizaciones 9229 9295 9376 9474 9587 9711 9847 9994 10153 10324 10515 10728 1093 11224
D capital de trabajo (4865) (674) (160) (57,7) (593)  (560)  (580)  (584)  (6L6)  (667)  (8LS)  (944) (1036) (1136)
CAPEX (968,0) (9889) (1.011,6) (1.0365) (1.061,2) (1.0839) (1.1089) (1.132,9) (1.159,6) (1.188,1) (1.2252) (1.2659) (1.310,6) (1.359,5)
Flujode cajalibredelafirma | 6995 1.2565 13287 1311,8 13342 13614 13882 14180 14507 14854 15231 15706 16303 1.6985 || 21.5231

WACC [ 76% | g 30%
Valor de la firma 18.9179
Deuda financiera neta 6.710,9
Valor capital accionario 12.207,0
|Accionesencirculacién [ 2818 ‘
|Precioporacci6n I 833 ‘
| ESCENARIO PESIMISTA \

Concepto W2 3 204 205 206 227 2028 2029 2030 2031 208 23 203 2035
EBIT 7446 9289 9549 9852 10122 1037 10672 10977 11353 11772 12370 13058 13846 14742
116G (1882) (2348) (2413) (2490) (2558) (262,0) (269,7) (277.4) (2869) (2975) (3126) (330,0) (349.9) (3726)
Amortizaciones 9229 9295 9376 9474 9587 9711 9847 9994 10153 10324 10515 10728 10963 11224
D capital de trabajo (4865) (674) (160) (577) (593) (560) (580) (584) (6L6) (667) (8L5)  (944) (1036 (1136)
CAPEX (9680) (988,9) (L01L6) (10365) (1.0612) (1.0839) (1.1089) (L132,9) (L1596) (L1881) (12252) (12659) (1310,6) (1359,5)
Flujo de caja libre de la firma 248 5673 6236 5894 5946 6059 6153 6284 6424 6572 6692 6883 7168 7509 || 215231

WACC [ 76 | g 31%
Valor de la firma 12,4415
Deuda financiera neta 6.7109
Valor capital accionario 5.730,6
|Accionesencircu|acién l 2818 ‘
|Precioporacci6n | 20,34 ‘

Anexo 19: Valuacion relativa de Goodyear por multiplo EV/EBITDA.

[EBITDA Goodyear || 1783 |

[Mdltiplo EV/EBITDA [l 76 |

|Valor de la firma relativo I | 13.538 |
Deuda financiera 7.799
Caja (1.088)
|Capita|izacion de mercado relativo | 6.827 |
|Acciones en circulacion ” 281,8 |
BTN
Valores en millones de USD.
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