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COMO TUDO COMECOU

A Uniao Participagdes Industriais surgiu ja com status de ser a
pioneira no setor petroquimico e participando na instalagao do
Polo Petroquimico de Sao Paulo, o primeiro do Brasil. A empresa
foi formada por trés empresarios bem-sucedidos: Paulo Geyer,

Walther Moreira Salles e Alberto Sampaio.

Nas décadas de 1990 e 2000 a Unipar aproveitou do Programa
Nacional de Desestatiza¢cao do setor petroquimico para expandir
sua operacao. Além disso, constituiu um complexo gas-quimico

no RJ e ampliou a capacidade de producao do Polo de SP.

Petrobras e Unipar realizaram algumas aquisicdes em conjunto,
sendo consolidadas sob a posse da sua empresa controlada,
chamada Quattor. Em 2010, a Unipar vendeu a Braskem a

totalidade de sua participa¢cao na Quattor.

A Unipar adquiriu a totalidade do capital da Carbocloro, focando
sua estratégia na atuacao direta no setor de soda, cloro e

derivados. Dai vem o nome Unipar Carbocloro.

A empresa celebrou aquisicao de uma produtora de PVC e soda
caustica na Argentina. Aos se passarem 0SS anos, a empresa
aumentou sua posi¢cao no quadro social da adquirida, até atingir

a quase totalidade das a¢des sob sua posse.

A Unipar constituiu uma joint venture com controle compar-
tilhado com a AES Brasil para geracao de energia edlica, sendo
essa uma parceria estratégica importante para o processo

produtivo da companhia.
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r’}ﬁ’ AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Materiais Basicos Quimicos Quimicos Diversos

A Unipar é a lider no mercado de cloro e soda caustica e a
segunda maior produtora de PVC da Ameérica do Sul. A empresa
produz anualmente mais de quatro milhdes de toneladas de
produtos, que saem de suas fabricas de Cubatao, Santo André
(ambas em Sao Paulo) e Bahia Blanca, na Argentina. A companhia
pode ser classificada como “industria das industrias”, pois seus
produtos sdao insumos fundamentais para varios segmentos

econdmicos.

Soda Caustica: vendida na forma liguida e sdlida, a soda
possui diversas aplicacdes, principalmente nos setores de alu-
minio, papel e celulose (brangueamento das fibras), alimenticio,
téxtil (melhora a absorcao do tingimento), sabdes, detergentes e

quimico/petroquimico (lavagem de gases acidos).

Cloro: utilizado na producao de PVC, defensivos agricolas,

desinfeccao e tratamento de aguas, entre outros.

PVC: material muito utilizado na industria de construgao ci-

vil, producao de tubulacdes, conexdes e acessorios, revestimento
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de cabos elétricos, etc. Também pode ser utilizado na producao de

calcados, mangueira, embalagem e materiais hospitalares.

Na Figura 1 vemos quais sao as industrias com maior de-
manda para cada um dos produtos da Unipar. Devemos interpretar
essa informacao positivamente, pois se trata de uma excelente

diversificacao em mercados consumidores.

CLORO SODA CAUSTICA

Outros
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Figura 1 - Mercados consumidores.
Fonte: Rl UNIPAR.

Contudo, devido a natureza do processo produtivo, pode exis-
tir um descompasso entre oferta e demanda. Isso ocorre porque
soda caustica e cloro sao gerados simultaneamente através do

processo de eletrodlise, descrito a seguir.
Agua + Sal + Energia 2 Soda Cdustica + Cloro + Hidrogénio

Simulando que a demanda do setor de construcao esteja
mais aquecida, pode haver uma maior oferta de cloro para produzir
PVC e reequilibrar o mercado. Porém, ao mesmo tempo o setor de
papel e celulose pode estar passando por uma baixa demanda de
soda caustica e ainda assim ter excesso de oferta, fazendo os

precos desse material cairem ainda mais.
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A perspectiva de crescimento da Unipar, em volume de ven-
das, acompanha as tendéncias desses setores, como as vendas de

imoveis e o Marco do Saneamento Basico.

O fator desvalorizagao cambial sempre é positivo para a
empresa, uma vez que soda caustica e PVC sao cotados em dodlar,
cerca de 80% da receita esta atrelada a essa moeda, enquanto

apenas 36% dos seus custos estao atrelados ao real.

Embora a Unipar nao divulgue esses dados abertamente,
segundo dados da Olin, a maior empresa do mundo na fabricacao
de soda caustica (mesmo processo produtivo da Unipar), localizada
no Golfo dos EUA e onde se dita a dinamica de pregos e tendéncias
para o mercado latino-americano, vemos que existe uma sensi-

bilidade muito mais acentuada de precos em derivados de cloro.

Dessa forma, em uma analise simples, os resultados da Unipar
tendem a ser melhores quando os derivados de cloro estao com
preco alto (mesmo que isso ocasione baixa dos precos em soda
caustica) do que em situacao reversa. Claro que a situacao ideal

continua sendo a alta de todos esses mercados simultaneamente.

Na Figura 2 vemos a receita da empresa dividida entre as
substancias produzidas. Importante reforcar que esses dados se
alteram com certa frequéncia, a depender da demanda do mer-

cado.
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Figura 2 — Composi¢do da receita liquida.
Fonte: Rl UNIPAR, 1T21.

Além disso, geograficamente vemos que cerca de 72% da
receita liguida da empresa esta no mercado interno brasileiro, 24%

esta na Argentina e o restante se divide entre 8 paises.

Ja que de um lado temos uma dinamica de precos de merca-
do bem particular e nem sempre vantajosa para a Unipar, de outro,

temos de reconhecer algumas forcas e vantagens competitivas.

Em primeiro lugar, esse € um setor intensivo em capital, que
exige uma alocacao inicial de recursos alta, o que ja limita poten-
ciais competidores. Nao sd, a presenca de mais um competidor
nesse mercado que ja é muito consolidado pode ser ruim até
mesmo para o0 novo player, pois existira uma guerra de precos que

fatalmente pressiona as margens de lucro.

Assim, vemos a Unipar muito consolidada no mercado, até
porque sua posicao de lideranca € reflexo de alta escala de pro-
ducao. E nesse ponto, quanto maior a escala, maior possibilidade
de diluicao de custos e aumento de margens. A Unipar, inclusive,
consegue (pelo menos desde 2019) ter uma utilizacao das suas
plantas industriais maior do que a média das industrias quimicas

do Brasil.
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Em segundo lugar, como demonstrado na féormula fisico-
guimica do processo eletrolitico, € necessaria energia elétrica na
producao de soda caustica e cloro. Esse ramo da induUstria € um
dos gque mais consome energia entre todos os demais ramos,

sendo também um dos principais custos para as empresas.

Para minimizar esse impacto, a Unipar se tornou acionista de
uma empresa na Argentina e fez joint venture com a AES Brasil
para geracao de energia elétrica em pelo menos duas das trés
unidades industriais. Com acesso a energia mais barata, é possivel
reduzir os custos totais do processo produtivo, e a empresa espera

autoproduzir energia que cubra pelo menos 70% da sua demanda.

Em terceiro lugar, mas ndao necessariamente uma vantagem
competitiva, vemos que as unidades da empresa estao localizadas
Nnos maiores centros produtores do Brasil e Argentina. Pensando
gque o transporte de cloro e soda caustica traz risco por serem
substancias toxicas, € melhor que as distancias entre vendedor e
comprador sejam reduzidas ao maximo. Nao sO por isso, mas
também pela o6ptica do valor agregado, afinal de contas as
substancias produzidas sao de baixo valor, logo, uma distancia

grande do centro consumidor teria gastos altos com frete.

¢'$| GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A Unipar estd inserida no segmento de listagem Tradicional,
sendo esse o nivel minimo quanto ao rigor das Boas Praticas de
Governanca Corporativa. Poucas empresas restaram nesse seg-

mento, o que demonstra um certo atraso da Unipar em se adaptar
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ao novo contexto do mercado. As acdes preferenciais B (UNIP6) sao
as mais negociadas, por isso nossa predilecao por essa, embora

nao tenha tag along, nem mesmo na ordinaria.

A empresa esta sob controle da holding Vila Velha, cujo
controle é exercido por Frank Geyer Abubakir. Frank é neto de
Paulo Geyer, um dos fundadores da empresa, e também o atual

Presidente do Conselho de Administracao.

A familia Geyer possui uma veia empreendedora forte, com
atuacdes que extrapolavam o setor petroquimico, por exemplo no
campo das artes. O fato de a Unipar ter ganho destaque nacional
logo no comeco da sua histdria nos mostra o networking da
familia, inclusive com a familia Moreira Salles, uma das mais im-

portantes a época.

Enquanto trabalhou com seu avdé na conduc¢ao dos negdcios,
Frank adquiriu muita experiéncia e até mesmo protegeu a em-
presa contra a crise do subprime. Nessa época, porém, a empresa

comecou a enfrentar problemas na justica.

A venda a Braskem de sua participagcao na Quattor sofreu
investigacao, com supostos crimes de sonegacao e corrupgao
envolvendo empreiteiras e governo. Ao final do processo, Frank
assumiu participacdo no caso e teve de pagar uma multa de US$35

milhodes.

Frank passou alguns anos afastado da empresa, até mesmo
tentando preservar sua imagem, mas em 2017 assumiu novamente
posicao de lideranca dentro da Unipar. Na Figura 3 acompanhamos

a estrutura acionaria da empresa.
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Podemos perceber a presenca de outro ilustre acionista com
participacao relevante: Luiz Barsi Filho € o maior investidor pessoa
fisica do Brasil, com patrimdnio bilionario. Barsi também ocupa
posicao no Conselho de Administracao ha alguns mandatos, e a

suplente no 6rgao é sua filha, Louise.

Acionistas

Acoes Part.
Vila Velha S.A. Administracdo e Participagdes® 16.504.265 50,001%
Luiz Barsi Filho 4.516.000 13,682%
Intermares Participa 3.899.805 11,815%
Maria Soares de Sampaio Geyer 933.459 2,828%
AcGes em Tesouraria - _
Outros 7.154.441 21,674%
Total 33.007.970 100,000%

Figura 3 — Estrutura aciondria.
Fonte: RI UNIPAR, 2022.

Quanto a remuneracao da Diretoria Executiva, foi possivel
enxergar um nivel de pagamento superior ao que a Braskem paga,
por exemplo. Em termos relativos e excluindo o ano de 2021,
beneficiado por resultados recordes, a remuneragcao desses mem-
bros corroi fatia relevante do lucro liquido, o que nao é bem visto

pelo mercado.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

A Unipar possui parcela relevante de seus resultados na
Argentina, um pais que vem deteriorando suas condi¢cdes econod-
micas com muita rapidez nos ultimos anos. Por isso, enxergamos
riscos que envolvem nao s6 a fuga de capital investidor desse pais
e de talentos, mas também problemas fiscais graves que podem

impactar seus resultados.

Na verdade, em devidas proporc¢cdes, o Brasil também en-
frenta problemas econdmicos. Enxergamos como negativo o
cenario macroecondmico para a Unipar, afinal de contas essa é
uma empresa de capital intensivo gue necessita de muitos

recursos para desenvolver novos projetos.

Além disso, ja ha alguns anos Frank Geyer Abubakir voltou a
exercer lideranca direta da empresa, 0o mesmo que ja se envolveu

em escandalos de corrupg¢ao no passado.

Da mesma forma, existe o Risco do Negdcio, ja que soda
caustica e cloro sao produtos toxicos. O cloro € um produto
perigoso caso existam falhas no seu manejo, sendo essa uma
substancia utilizada na fabricacdao de explosivos, a titulo de
exemplo. Com isso, eventuais acidentes podem causar sérios

danos a empresa.

Por fim, seu negdcio € muito dependente de energia elétrica.
Caso houver escassez ou racionamento de energia, os resultados

da Unipar podem ser impactados.
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RESULTADOS ANTERIORES...

A Unipar viveu periodos de altos e baixos recentemente. Ha
mais de dez anos a empresa tinha o desejo de diversificar sua
atuacao em outros mercados. Com a compra da Tecsis, empresa
especializada na producao de pas para usinas edlicas, o primeiro

passo tinha sido dado.

Todavia, esse investimento se provou uma alocacao de recur-
sos muito ruim. No fim, a Unipar teve de vender a Tecsis por um
valor simbodlico e ainda consolidar algumas de suas dividas. Mesmo
tendo desfeito da empresa nessas condic¢cdes, sua venda ainda foi

necessaria, evitando outros possiveis impactos.

Além disso, o controlador da Unipar se afastou da empresa
durante um periodo, devido investigacdes na Operacao Lava-Jato.
Nesse contexto, contrataram uma empresa terceirizada para a
gestao da Unipar, qguando existiu a intencao de realizar uma OPA

para fechar seu capital e sair da Bolsa de Valores.

A partir de 2016, porém, a empresa voltou a se “encaixar nos
trilhos” com acdes direcionadas ao aumento da eficiéncia opera-
cional, principalmente através do fortalecimento na posicao na

fabricacao de cloro e soda.

Ainda em 2016 a Unipar comprou a Indupa, produtora de PVC
e soda. A Indupa possui uma planta localizada na regiao proxima a
Buenos Aires, na Argentina, além de ser a controladora da planta

em Santo André, em Sao Paulo. Juntas, essas duas fabricas
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aumentaram a producdo em 75% toneladas/ano, principalmente

com PVC, que possui valor agregado mais alto.

Notamos na Figura 4 o salto de faturamento que a Unipar
experimentou, pois além da maior escala de produ¢cao contou com

uma desvalorizacao cambial.
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Figura 4 — Resultado operacional.
Fonte: RI UNIPAR.

A trajetoria da empresa s6 nao foi mais linear pela oscilacao
natural do preco das substancias produzidas. Por exemplo, em
2019 a soda caustica sofreu uma desvalorizacao de 44% e mesmo
com a desvalorizagao cambial, nao foi suficiente para perder

parcialmente um pouco de receita.

Na Figura 5, vemos qgue a Unipar perdeu um pouco de
margem bruta, ja que os custos dos produtos vendidos ficaram
maiores. Uma razao para isso esta na aquisicao da Indupa, ja que
suas unidades operam com mix de produtos diferentes, que

possuem margem naturalmente mais baixas.
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Ao longo da integracao das duas empresas nao foi mostrado
como esse processo seria feito e quais as possiveis sinergias
operacionais existentes. Mas de toda forma, a empresa tem
operado com ROIC e margens bem satisfatdrias, que comprovam
as vantagens competitivas que citamos anteriormente. Em 2021
isso ficou ainda melhor devido ao cenario favoravel que se

construiu ao redor da atuacao da empresa.
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Figura 5 - Lucratividade e rentabilidade ajustadas.
Fonte: Rl UNIPAR.

Esperamos que esses indicadores continuem apresentando
essas oscilagcdes (embora em um patamar alto), afinal de contas
seu mercado é volatil. E por ser uma industria, também existe o
fator alavancagem operacional, isso é, dependendo do nivel de
utilizacao da capacidade produtiva é possivel diluir os custos fixos,

fazendo a operacao mais lucrativa.

Por isso, sempre recomendamos atencao redobrada as
empresas de commodities e industriais, ja que a mudanca do
cenario compromete nao s6 seu faturamento, mas também a

margem de lucro e rentabilidade que vém dele.
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O endividamento da Unipar hda muitos anos mantém-se sob
controle, inclusive a empresa negocia com uma divida liquida
negativa (Figura 6). Recentemente houve uma emissao de debén-
tures com o objetivo de alongamento do cronograma das dividas.
Além disso, parcela relevante desse endividamento esta em dolar,

com baixo custo de capital.
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Figura 6 - Endividamento.
Fonte: Rl UNIPAR.

Por ser uma empresa ja consolidada, com pouca necessidade
de fazer novos investimentos, vemos na Figura 7 sua geracao de
caixa, que segue comportamento semelhante a margem de lucro,
ou seja, quando o preco das substancias e ddlar estdao altos, a

empresa consegue gerar bem mais caixa.

A consequéncia disso € percebida na distribuicdao de proven-
tos. Seu atual dividend yield gira ao redor de 17%, o que qualifica a
empresa entre as maiores pagadoras em toda a Bolsa de Valores.
E verdade que essa dinamica atual de precos pode se alongar por

mais tempo, mas nao devemos entender isso como recorrente.
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Figura 7 - Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl UNIPAR.

ATUALMENTE...

O ultimo ano marcou a recuperacao da atividade econdmica
global, e principalmente para o setor industrial muito ha de se
comemorar. De uma forma geral as industrias tiveram bons re-
sultados e conseguiram manter uma alta utilizagcao de suas

capacidades produtivas (recorde desde 2015).

Como vimos, essa informacao € muito importante para me-
lhorar a margem de lucro das empresas. Especificamente na uni-
dade de Santo André, a Unipar operou acima de 91% de utilizacao
em todos os trimestres até entao divulgados de 2021. Isso esta pelo
menos 10 pontos percentuais acima da média, o que levou ao

recorde historico de produc¢ao na unidade.
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Junto a isso destacamos o preco meédio das substancias
produzidas. Soda caustica registrou um aumento de 20% no preco
nos 9M21 em relagcdao ao mesmo periodo do ano anterior. Parte
disso aconteceu pelo descasamento entre oferta e demanda, até
porque algumas das maiores produtoras do mundo sofreram com

fortes nevascas.

Para o PVC vemos um comportamento semelhante, devido a
restricao da oferta no mercado internacional, com diversas uni-
dades realizando paradas nao programadas por forca maior. No
acumulado do ano, o valor médio superou em 113% o registrado no
9M20, lembrando que o PVC é o responsavel pela maior parte da

receita liquida da companhia.

Diante de todo esse cenario positivo chegamos a Figura 8,
onde analisamos os resultados operacionais do ultimo trimestre e

do acumulado do ano.

Desingues Finencelros Coneolkinde 2121 3720  Var.  Var. am21 9M20 Var.
(RS mil) (B) (C) (AN{B)  (AMC) (o) (E) (DM(E)
Receita Liquida 1.791.907  1.161.490 1.176.875 54.3%  523%| 4.270.013 2715118 57,3%
EBITDA’ 1020984 425771 315400 139.8%  2237% | 2011473 540408  2722%
Lucro Liquido 788.056 246971 156276 219,1%  404.3% | 1.315837  81.082 1522,8%
Divida Liguida - - - - (464.670)  (176.878)  162,7%

Figura 8 - Apresentac¢do de resultados 3T21.
Fonte: Rl UNIPAR

E verdade que no resultado acumulado do 9M21 a Unipar
reconheceu um crédito referente a processos de exclusao do ICMS
gue impactou no EBITDA em R$420 milhdes, aproximadamente.
Ou seja, o crescimento ajustado da empresa nessa linha é 194%,
ainda assim um resultado excelente. Lembraremos desse fator ao

“consertar” os multiplos de preco.
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Além disso, a empresa divulgou uma parceria com a
finalidade de implantar um parque de geracao de energia edlica,
reforcando seu compromisso em acessar o mercado de energia
elétrica através de fontes limpas e ainda se beneficiando econo-
micamente ao reduzir seus custos. O objetivo é até 2023 auto-

produzir pelo menos 70% do seu consumo de energia.

Sua unidade em Santo André também receberda investi-
mentos na ordem de R$100 milhdes, prevendo aumento da sua
capacidade produtiva ao redor de 4% em soda caustica e cloro. O
projeto estara pronto até o segundo semestre de 2023, segundo

previsoes.

Por fim, o atual presidente da companhia informou sobre
estudos de viabilidade para abertura de uma quarta unidade
operacional, agora na regiao Nordeste. Do ponto de vista comer-
cial, a empresa atendera uma regiao ainda pouco explorada por

competidores, encurtando sua distancia de entrega.

Nao s6 por isso, mas devido ao Novo Marco do Saneamento
Basico, esperamos investimentos consideraveis no tratamento de
efluentes e abastecimento de agua. Lembrando que esse € um
importante mercado atendido pela Unipar. A regiao Nordeste

também pode garantir beneficios fiscais a nova unidade.

A Unipar mantém uma saude financeira controlada mesmo
imaginando a necessidade de aumento de recursos na construgao

do novo projeto.
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& POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas.
Para que sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare
empresas do mesmo setor de atuagcao e que, ainda por cima, essas
empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto &, se estao em

expansao, maturidade ou decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 9), foram escolhidas
as empresas Braskem (BRKM5) e Olin (OLN). Enguanto a primeira
negocia suas acdes na Bolsa de Valores brasileira, a segunda esta

na Bolsa norte-americana.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar
pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos o0s
acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu
aporte inicial. Nao é o multiplo mais aconselhavel nessa hipodtese,

pensando que sao empresas ciclicas.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da empresa e seu
patrimdnio liquido. A partir desse multiplo é possivel ver o quanto
o0 mercado esta disposto a pagar pelo patrimdnio investido pelos

acionistas.
EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor

da firma, que € a soma do valor de mercado com a divida liquida,
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se relaciona com o lucro operacional da empresa. E diferente dos

outros indicadores pois, aqui, relaciona a operagcao em si.

8,0
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Figura 9 - Comparag¢do de multiplos.
Fonte: Status Invest/Guru Focus/Elaboracdo Prépria.

O melhor multiplo que podemos utilizar aqui é o EV/EBIT. Na
comparagcao vemos que a Unipar nao negocia com descontos
frente a sua principal concorrente no Brasil, a Braskem. Apesar
disso, € interessante destacar que o atual multiplo EV/EBIT é um

multiplo relativamente baixo, comparando com outros setores.

Devemos nos lembrar que a Unipar possui expectativa de
crescimento a medida que entregar o ramp up de uma das uni-
dades e a construcao de uma nova no Nordeste. Nao existe

nenhum dado de quanto isso poderia acrescentar a producao total.

Por outro lado, seus resultados foram positivamente impac-
tados por uma alta de precos principalmente no PVC, de onde vem

sua principal fonte de faturamento.
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Na Figura 10 acompanhamos os multiplos histdoricos. Pode-
Mos perceber que a empresa negocia com multiplos proximos em

relacdao ao seu passado, sem nenhum grande desconto aparente.
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Figura 10 - Comportamento histdorico dos multiplos e expectativas futuras.
Fonte: Status Invest/Elabora¢cdo Prdpria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os pro-
Ximos anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média
ponderada, chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos
de divida e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o

custo de financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa
do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste
em avaliar, dado o preco das acdes, qual seria o crescimento

esperado pelo mercado em relagcao a companhia.
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Por se tratar de uma empresa de commodities, temos que
considerar a média da margem de lucro nos ultimos anos para
ignorar cenarios de extremos. Além disso, consideramos na
projecao um aumento natural do capex, contando com o ramp up

e nova unidade industrial.

Para justificar seu atual preco, o mercado considera um
crescimento nominal anual de cerca de 4%, ou seja, um cenario
proximo ao que o proprio pais pode entregar. Embora possa
parecer uma visao bem realista, devemos nos lembrar que esse

crescimento anual parte de um resultado recorde.

Dessa forma, encontramos que o preco da acao no dia desse
relatério seria de R$89,20. Esse valor é préximo ao que a acao
negociou no dia 21/01/2022 em R$89,95.

\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

A Unipar se tornou uma empresa bem mais solida do que ja
foi em seu passado recente, ndo somente por questdoes opera-
cionais, com a venda de ativos ruins, mas também por sua saude

financeira e geracao de caixa.

Vimos ao longo do relatorio a construcao de forcas e vanta-
gens competitivas que garantem uma rentabilidade interessante
a operacao. Mais do que isso, podemos imaginar a Unipar como

uma empresa consolidada e dominando grande fatia do mercado.
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Acrescentamos a issO seu interesse em expandir seu parque

industrial em uma regiao pouco explorada.

E verdade gque muitas melhorias ainda podem ser feitas,
principalmente quanto a governanca. A auséncia de tag along e a
presenca de um controlador que ja teve interesse em fechar seu

capital na Bolsa de Valores representa risco ao investidor.

Além disso, sempre se torna mais perigoso investir em
alguma empresa justamente quando essa produz resultados
recordes. Nao sabemos durante quanto tempo o PVC continuara
em alta, por exemplo. Essa € uma informacao que impacta bastan-

te no seu valuation.

Assim, por entender que o mercado é ciclico, que 0s proximos
resultados podem nao vir tao bons iguais os uUltimos e que a
empresa Nnao negocia com descontos evidentes, preferimos nao

recomendar as acdes da Unipar (UNIPO).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo

Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdério contém informag¢ées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informacgdes constantes deste material nGdo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatorio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragéo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autoriza¢do préUnipar.
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