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  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 
 

 

 

• Diversificação de seu mercado consumidor  

• Empresa muito consolidada em seu setor  

• Endividamento controlado  

• Geração de caixa positiva  

 

 

 

 

 

• Falta de tag along 

• Problemas envolvendo corrupção no passado  

• Investimentos ruins no passado  

• Imprevisibilidade de seus resultados  

 

 

 

   PONTOS NEGATIVOS  

 
 
 
 
 
 

PONTOS POSITIVOS  



 

3  

 

 

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 

 

 

A União Participações Industriais surgiu já com  status  de ser a 

pioneira no setor petroquímico e participando na instalação do 

Polo Petroquímico de São Paulo, o primeiro do Brasil .  A empresa 

foi formada por três empresários bem-sucedidos: Paulo Geyer, 

Walther Moreira Salles e Alberto Sampaio.  

Nas décadas de 1990 e 2000 a Unipar aproveitou do Programa 

Nacional de Desestatização do setor petroquímico  para expandir 

sua operação. Além disso, constituiu um complexo gás-químico 

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

Petrobras e Unipar realizaram algumas aquisições em conjunto, 

sendo consolidadas sob a posse da sua empresa controlada, 

chamada Quattor .  Em 2010, a Unipar vendeu à Braskem a 

totalidade de sua participação na Quattor.  

A Unipar adquiriu a totalidade do capital  da Carbocloro, focando 

sua estratégia na atuação direta no setor de soda, cloro e 

derivados. Daí vem o nome Unipar Carbocloro.  

A empresa celebrou aquisição de uma produtora de PVC e soda 

cáustica na Argentina. Aos se passarem os anos , a empresa 

aumentou sua posição no quadro social da adquirida, até atingir 

a quase totalidade das ações sob sua posse. 

A Unipar constituiu uma joint venture  com controle compar-

tilhado com a AES Brasil  para geração de energia eólica, sendo 

essa uma parceria estratégica importante para o processo 

produtivo da companhia.  

 

  COMO TUDO COMEÇOU  
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A Unipar é a l íder no mercado de cloro e soda cáustica e a 

segunda maior produtora de PVC da América do Sul . A empresa 

produz anualmente mais de quatro milhões de toneladas de 

produtos, que saem de suas fábricas de Cubatão, Santo André 

(ambas em São Paulo) e Bahia Blanca, na Argentina.  A companhia 

pode ser classificada como “indústria das indústrias”, pois seus 

produtos são insumos fundamentais para vários segmentos 

econômicos.  

•  Soda Cáustica:  vendida na forma líquida e sólida, a soda 

possui diversas aplicações, principalmente nos setores de alu -

mínio, papel e celulose (branqueamento das fibras), alimentício, 

têxtil (melhora a absorção do tingimento), sabões, detergentes e 

químico/petroquímico (lavagem de gases ácidos).  
 

•  Cloro:  utilizado na produção de PVC, defensivos agrícolas, 

desinfecção e tratamento de águas, entre outros.  
 

•  PVC: material muito utilizado na indústria de construção ci -

vil , produção de tubulações, conexões e acessórios, revest imento 

  ÁREA DE ATUAÇÃO  

 

Subsetor  

Materiais Básicos Químicos   

 
Setor de Atuação  Segmento  

Químicos Diversos  
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de cabos elétricos, etc. Também pode ser utilizado na produção de 

calçados, mangueira, embalagem e materiais hospitalares.  

Na Figura 1 vemos quais são as indústrias com maior de-

manda para cada um dos produtos da Unipar. Devemos interpretar 

essa informação positivamente, pois se trata de uma excelente 

diversificação em mercados consumidores . 

 
Figura 1  –  Mercados consumidores .  

Fonte:  RI  UNIPAR.  

Contudo, devido à natureza do processo produtivo , pode exis-

tir um descompasso entre oferta e demanda. Isso ocorre porque 

soda cáustica e cloro são gerados simultaneamente através do 

processo de eletrólise, descrito a seguir.  

Água + Sal + Energia →  Soda Cáustica + Cloro + Hidrogênio  

Simulando que a demanda do setor de construção 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 cáustica e ainda assim ter excesso de oferta, fazendo os 

preços desse material caírem ainda mais.  
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A perspectiva de crescimento da Unipar, em volume de ven-

das, acompanha as tendências desses setores , como as vendas de 

imóveis e o Marco do Saneamento Básico.  

O fator desvalorização cambial sempre é positivo para a 

empresa, uma vez que soda cáustica e PVC são cotados em dólar,  

cerca de 80% da receita está atrelada a essa moeda, enquanto 

apenas 36% dos seus custos estão atrelados ao real .  

Embora a Unipar não divulgue esses dados abertamente, 

segundo dados da Olin, a maior empresa do mundo na fabricação 

de soda cáustica (mesmo processo produtivo  da Unipar), localizada 

no Golfo dos EUA e onde se dita a dinâmica de preços e tendências 

para o mercado latino-americano, vemos que existe uma sensi-

bilidade muito mais acentuada de preços em derivados de cloro.  

Dessa forma, em uma análise simples, os resultados da Unipar 

tendem a ser melhores quando os derivados de cloro estão com 

preço alto (mesmo que isso ocasione baixa dos preços em soda 

cáustica) do que em situação reversa. Claro que a situação ideal 

continua sendo a alta de todos esses mercados simultaneamente.  

 Na Figura 2 vemos a receita da empresa dividida entre as 

substâncias produzidas. Importante reforçar que esses d ados se 

alteram com certa frequência, a depender da demanda do mer -

cado. 
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Figura 2 –  Composição da receita l íquida.  

Fonte:  RI  UNIPAR, 1T21 .  

Além disso, geograficamente vemos que cerca de 72% da 

receita líquida da empresa está no mercado interno brasileiro, 24% 

está na Argentina e o restante se divide entre 8 países.  

Já que de um lado temos uma dinâmica de preços de merca-

do bem particular e nem sempre vantajosa para a U nipar, de outro, 

temos de reconhecer algumas forças e vantagens competitivas.  

Em primeiro lugar, esse é um setor intensivo em capital,  que 

exige uma alocação inicial de recursos alta, o que já limita poten -

ciais competidores. Não só, a presença de mais um competidor 

nesse mercado que já é muito consolidado pode ser ruim até 

mesmo para o novo player ,  pois existirá uma guerra de preços que 

fatalmente pressiona as margens de lucro.  

Assim, vemos a Unipar muito consolidada no mercado, até 

porque sua posição de liderança é reflexo de a lta escala de pro-

dução. E nesse ponto, quanto maior a escala , maior possibilidade 

de diluição de custos e aumento de margens.  A Unipar, inclusive,  

consegue (pelo menos desde 2019) ter uma utilização das suas 

plantas industriais maior do que a média das indústrias químicas 

do Brasil.  
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Em segundo lugar, como demonstrado na fórmula físico-

química do processo eletrolítico, é necessária energia elétrica na 

produção de soda cáustica e cloro. Esse ramo da indústria é um 

dos que 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 geração de energia elétrica em pelo menos duas das três 

unidades industriais. Com acesso à energia mais barata, é possível 

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 não necessariamente uma vantagem 

competitiva, vemos que as unidades da empresa estão localizad as 

nos maiores centros produtores do Brasil e Argentina. Pensando 

que o transporte de cloro e soda cáustica traz risco por serem 

substâncias tóxicas, é melhor que as distâncias entre vendedor e 

comprador sejam reduzidas ao máximo.  Não só por isso, mas 

também pela óptica do valor agregado, afinal de contas as 

substâncias produzidas são de baixo valor, logo, uma distância 

grande do centro consumidor teria gastos altos co m frete.  

 

 

 

A Unipar está inserida no segmento de listagem Tradicional ,  

sendo esse o nível mínimo quanto ao rigor das Boas Práticas de 

Governança Corporativa.  Poucas empresas restaram nesse seg -

mento, o que demonstra um certo atraso da Unipar em se adaptar 

  GOVERNANÇA, CONTROLE E DIRETORIA  
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ao novo contexto do mercado.  As ações preferenciais B (UNIP6) são 

as mais negociadas, por isso nossa predileção por essa, embora 

não tenha tag along ,  nem mesmo na ordinária.  

A empresa está 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 Administração.  

A família Geyer possui uma veia empreendedora forte, com 

atuações que extrapolavam o setor petroquímico, por exemplo no 

campo das artes. O fato de a Unipar ter ganho destaque nacional 

logo no começo da sua história nos mostra o networking  da 

família, inclusive com a família Moreira Sa lles, uma das mais im-

portantes à época.  

Enquanto trabalhou com seu avô na condução dos negócios,  

Frank adquiriu muita experiência e até mesmo protegeu a em-

presa contra a crise do subprime .  Nessa época, porém, a empresa 

começou a enfrentar problemas na justiça.  

A venda à Braskem de sua participação na Quattor sofreu 

investigação, com supostos crimes de sonegação e corrupção 

envolvendo empreiteiras e governo. Ao final do processo, Frank 

assumiu participação no caso e teve de pagar uma multa de US$35 

milhões. 

Frank passou alguns anos afastado da empresa, até mesmo 

tentando preservar sua imagem, mas em 2017 assumiu novamente 

posição de liderança dentro da Unipar.  Na Figura 3 acompanhamos 

a estrutura acionária da empresa.  
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Podemos perceber a presença de outro ilustre acionista com 

participação relevante: Luiz Barsi Filho é o maior investidor pessoa 

física do Brasil , com patrimônio bilionário. Barsi também ocupa 

posição no Conselho de Administração há alguns mandatos , e a 

suplente no órgão é sua filha, Louise.  

 
F igura 3 –  Estrutura acionária .  

Fonte:  RI  UNIPAR,  2022.  

Quanto à remuneração da Diretoria Executiva , foi possível 

enxergar um nível de pagamento superior ao que a Braskem paga, 

por exemplo. Em termos relativos e excluindo o ano de 2021, 

beneficiado por resultados recordes, a remuneração desses mem -

bros corrói fatia relevante do lucro líquido, o que não é  bem visto 

pelo mercado. 
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A Unipar possui parcela relevante de seus resultados na 

Argentina, um país que vem deteriorando suas condições econô -

micas com muita rapidez nos últimos anos. Por isso, enxergamos 

riscos que envolvem não só a fuga de capital investidor desse país 

e de talentos, mas também problemas fiscais graves que podem 

impactar seus resultados.  

Na verdade, em devidas proporções, o Brasil também en-

frenta problemas econômicos. Enxergamos como negativo o 

cenário macroeconômico para a Unipar, afinal de contas essa é 

uma empresa de capital intensivo que necessita de muitos 

recursos para desenvolver novos projetos.  

Além disso, já há alguns anos Frank Geyer Abubakir voltou a 

exercer liderança direta da empresa, o mesmo que já se envolveu 

em escândalos de corrupção no passado.  

Da mesma forma, existe o Risco do Negócio, já que soda 

cáustica e cloro são produtos tóxicos. O cloro é um produto 

perigoso caso existam falhas no seu manejo, sendo essa uma 

substância util izada na fabricação de explosivos, a título de 

exemplo. Com isso, eventuais acidentes podem causar sérios 

danos à empresa.  

Por fim, seu negócio é muito dependente de energia elétrica.  

Caso houver escassez ou racionamento de energia, os resultados 

da Unipar podem ser impactados.  

  OS RISCOS DO NEGÓCIO  
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 A Unipar viveu períodos de altos e baixos recentemente. Há 

mais de dez anos a empresa tinha o desejo de diversificar sua 

atuação em outros mercados. Com a compra da Tecsis, empresa 

especializada na produção de pás para usinas eólicas, o primeiro 

passo tinha sido dado. 

 Todavia, esse investimento se provou uma alocação de recur -

sos muito ruim. No fim, a Unipar teve de vender a Tecsis por um 

valor simbólico e ainda consolidar algumas de suas dívidas. Mesmo 

tendo desfeito da empresa nessas condições, sua vend a ainda foi 

necessária, evitando outros possíveis impactos.  

 Além disso, o controlador da Unipar se afastou da empresa 

durante um período, devido investigações na Operação Lava -Jato. 

Nesse contexto, contrataram uma empresa terceirizada para a 

gestão da Unipar, quando existiu a intenção 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 ações direcionadas ao aumento da eficiência opera-

cional,  principalmente através do fortalecimento na posição na 

fabricação de cloro e soda.  

 Ainda em 2016 a Unipar comprou a Indupa, produtora de PVC 

e soda. A Indupa possui uma planta localizada na região próxima a 

Buenos Aires, na Argentina, além de ser a controladora da planta 

em Santo André, em São Paulo. Juntas, essas duas fábricas 

  RESULTADOS ANTERIORES...  



 

13  

 

 

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

aumentaram a produção 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 produção contou com 

uma desvalorização cambial.  

 
 

F igura 4 –  Resultado operacional .  
Fonte:  RI  UNIPAR.  

 A trajetória da empresa só não foi mais linear pela oscilação 

natural do preço das substâncias produzidas. Por exemplo, em 

2019 a soda cáustica sofreu uma desvalorização de 44% e mesmo 

com a desvalorização cambial ,  não foi suficiente para perder 

parcialmente um pouco de receita.  

 Na Figura 5, vemos que a Unipar perdeu um pouco de 

margem bruta, já que os custos dos produtos vendidos ficaram  

maiores. Uma razão para isso está na aquisição da Indupa, já que 

suas unidades operam com mix  de produtos diferentes, que 

possuem margem naturalmente mais baixas.  
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 Ao longo da integração das duas empresas não foi mo strado 

como esse processo seria feito e quais as possíveis sinergias 

operacionais existentes. Mas de toda forma, a empresa tem 

operado com ROIC e margens bem satisfatórias, que comprova m 

as vantagens competitivas que citamos anteriormente. Em 2021 

isso ficou ainda melhor devido ao cenário favorável que se 

construiu ao redor da atuação da empresa.  

 

 
Figura 5 –  Lucrativ idade e rentabi l idade ajustadas .  

Fonte:  RI  UNIPAR.  

 Esperamos que esses indicadores continuem apresentando 

essas oscilações (embora em um patamar alto) ,  afinal de contas 

seu mercado é volátil . E por ser uma indústria, também existe o 

fator alavancagem operacional, isso é, dependendo do nível de 

utilização da capacidade produtiva é possível diluir os custos fixos,  

fazendo a operação mais lucrativa.  

 Por isso, sempre recomendamos atenção redobrada às 

empresas de commodities  e industriais, já que a mudança do 

cenário compromete não só seu faturamento, mas também a 

margem de lucro e rentabilidade que vêm dele.  

43,7%

33,1%

24,5%

32,8%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margem Bruta Margem EBIT Margem Líquida ROIC



 

15  

 

 

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

 O endividamento da Unipar há muitos anos mantém-se sob 

controle, inclusive a empresa negocia com uma dívida líquida 

negativa (Figura 6).  Recentemente houve uma emissão de debên -

tures com o objetivo de alongamento do cronograma das dívidas. 

Além disso, parcela relevante desse endividamento está em dólar,  

com baixo custo de capital .  

 
Figura 6 –  Endividamento.  

Fonte:  RI  UNIPAR.  
 

Por ser uma empresa já consolidada, com pouca necessidade 

de fazer novos investimentos, vemos na Figura 7 sua geração de 

caixa, que segue comportamento semelhante à margem de lucro, 

ou seja, quando o preço das substâncias e dólar estão altos, a 

empresa consegue gerar bem mais caixa.  

A consequência disso é percebida na distribuição 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.  

É verdade que essa dinâmica atual de preços pode se alongar por 

mais tempo, mas não devemos entender isso como recorrente.  
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Figura 7 –  Geração de caixa l ivre e operacional .  

Fonte:  RI  UNIPAR.   

   

 

 

    

 O último ano marcou a recuperação da atividade econômica 

global, e principalmente para o setor industrial muito há de se 

comemorar. De uma forma geral as indústrias tiveram bons re -

sultados e conseguiram manter uma alta util ização de suas 

capacidades produtivas (recorde desde 2015) .  

 Como vimos, essa informação é 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 utilização 

em todos os trimestres até então divulgados de 2021. Isso está pelo 

menos 10 pontos percentuais acima da média, o que levou ao 

recorde histórico de produção na unidade.   
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  ATUALMENTE...  



 

17  

 

 

  Relatório dest inado exclusivamente  
   aos assinantes do SIMPLA CLUB.  

Junto a isso destacamos o preço médio das substâncias 

produzidas. Soda cáustica registrou um aumento de 20% no  preço 

nos 9M21 em relação ao mesmo período 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 à 

restrição da oferta no mercado internacional, com diversas uni -

dades realizando paradas não programadas por força maior. No 

acumulado do ano, o valor médio superou em 113% o registrado no 

9M20, lembrando que o PVC é o responsável pela maior parte da 

receita líquida da companhia.  

 Diante de todo esse cenário positivo chegamos à F igura 8, 

onde analisamos os resultados operacionais do último trimestre e 

do acumulado do ano.  

 

Figura 8 –  Apresentação de resultados 3T21 .  
Fonte:  RI  UNIPAR  

 É verdade que no resultado acumulado do 9M21  a Unipar 

reconheceu um crédito referente a processos de exclusão do ICMS 

que impactou no EBITDA em R$420 milhões, aproximadamente. 

Ou seja, o crescimento ajustado da empresa nessa linha é 194%, 

ainda assim um resultado excelente. Lembraremos desse fator ao 

“consertar” os múltiplos de preço.  
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 Além disso, a empresa divulgou uma parceria com a 

finalidade de implantar um parque de geração de energia eólica, 

reforçando 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 receberá investi-

mentos na ordem de R$100 milhões, prevendo aumento da sua 

capacidade produtiva ao redor de 4% em soda cáustica e cloro. O 

projeto estará pronto até o segundo semestre de 2023, segundo 

previsões.  

 Por fim, o atual presidente da companhia informou sobre 

estudos de viabilidade para abertura de uma quarta unidade 

operacional, agora na região Nordeste. Do ponto de vista comer -

cial , a empresa atenderá uma região ainda pouco explorada por 

competidores, encurtando sua distância de entrega.  

 Não só por isso, mas devido ao Novo Marco do Saneamento 

Básico, esperamos investimentos consideráveis no tratamento de 

efluentes e abastecimento de água. Lembrando que esse é um 

importante mercado atendido pela Unipar. A região Nordeste 

também pode garantir benefícios fiscais à nova unidade.  

 A Unipar mantém uma saúde financeira controlada mesmo 

imaginando a necessidade de aumento de recursos na construção 

do novo projeto.  
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Análise de Múltiplos 

O método consiste na análise dos múltiplos das empresas. 

Para que sua eficiência seja atestada, é coerente que se compare 

empresas do mesmo setor de atuação e que, ainda por cima, essas 

empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto é, se estão em 

expansão, maturidade ou decaimento de suas atividades.   

Para a comparação de múltiplos (Figura 9), foram escolhidas 

as empresas Braskem (BRKM5) e Olin (OLN). Enquanto a primeira 

negocia suas ações na Bolsa de Valores brasileira, a segunda está 

na Bolsa norte-americana. 

●  P/L:  indica o quanto os acionistas estão dispostos a pagar 

pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos os 

acionistas estão dispostos a investir de maneira a recuperar seu 

aporte inicial .  Não é o múltiplo mais aconselhável nessa h ipótese, 

pensando que são empresas cíclicas. 

 
●  P/VP: é a relação entre o valor de mercado da empresa e seu 

patrimônio líquido. A partir desse múltiplo é possível ver o quanto 

o mercado está disposto a pagar pelo patrimônio investido pelos 

acionistas. 

 

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

da firma, que é a soma do valor de mercado com a dívida líquida, 

  POSSÍVEIS CENÁRIOS  
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se relaciona com o lucro operacional da empresa. É diferente dos 

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

 
F igura 9 -  Comparação de múlt iplos .   

Fonte:  Status Invest/Guru Focus/Elaboração Própria.  
 

O melhor múltiplo que podemos utilizar aqui é o EV/EBIT . Na 

comparação vemos que a Unipar não negocia com descontos 

frente à sua principal concorrente no Brasil , a Braskem. Apesar 

disso, é interessante destacar que o atual múltiplo EV/EBIT é um 

múltiplo relativamente baixo, comparando com outros setores.  

Devemos nos lembrar que a Unipar possui expectativa de 

crescimento à medida que entregar o ramp up  de uma das uni-

dades e a construção de uma nova no Nordeste. Não existe 

nenhum dado de quanto isso poderia acrescentar à produção total.  

Por outro lado, seus resultados foram positivamente impac-

tados por uma alta de preços principalmente no PVC, de onde vem 

sua principal fonte de faturamento.  
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Na Figura 10 acompanhamos os múltiplos históricos. Pode-

mos perceber que a empresa negocia com múltiplos próximos em 

relação ao seu passado, sem nenhum grande desconto aparente.  

 
Figura 10 –  Comportamento histórico dos múlt iplos  e expectativas futuras .  

Fonte:  Status Invest/Elaboração Própr ia.  
 
 

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)  

Esse método projeta fluxos de caixa da empresa para os pró -

ximos anos e o traz à valor presente descontado a uma taxa média 

ponderada, chamada de custo de capital ,  na sigla em inglês WACC  

(Weighted Average Cost of Capital ).  

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos 

de dívida e de remuneração ao acionista. De maneira geral,  é o 

custo de financiamento da empresa.  

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa 

do mercado. Em outras palavras, o objetivo  dessa análise consiste 

em avaliar, dado o preço das ações, qual seria o crescimento 

esperado pelo mercado em relação à companhia.  
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Por se tratar de uma empresa de commodities,  temos que 

considerar a média da margem de lucro nos últimos anos para 

ignorar cenários de extremos. Além disso, consideramos na 

projeção um aumento natural do capex ,  contando com o ramp up  

e nova unidade industrial .  

Para justificar seu atual preço, o mercado considera um 

crescimento nominal anual de cerca de 4%, ou seja, um cenário 

próximo ao que o próprio país pode entregar. Embora possa 

parecer uma visão bem realista, devemos nos lembrar que esse 

crescimento anual parte de um resultado recorde.  

Dessa forma, encontramos que o preço da ação no dia desse 

relatório seria de R$89,20. Esse valor é próximo ao que a ação 

negociou no dia 21/01/2022 em R$89,95.  

 

     

 

  

 A Unipar se tornou uma empresa bem mais sólida do que já 

foi em seu passado recente, não somente por questões opera -

cionais, com a venda de ativos ruins, mas também por sua saúde 

financeira e geração de caixa.  

 Vimos ao longo do relatório a construção de f orças e vanta-

gens competitivas que garantem uma rentabilidade interessante 

à operação. Mais do que isso, podemos imaginar a Unipar como 

uma empresa consolidada e dominando grande fatia do mercado. 

  OPINIÃO DO ANALISTA  
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Acrescentamos a isso seu interesse em expandir seu parque 

industrial em uma região pouco explorada.  

 É verdade que muitas melhorias ainda podem ser feitas, 

principalmente quanto à governança. A ausência de tag along  e a 

presença de um controlador que já 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. Não sabemos durante quanto tempo o PVC continuará 

em alta, por exemplo. Essa é uma informação que impacta bastan -

te no seu valuation .  

 Assim, por entender que o mercado é cíclico , que os próximos 

resultados podem não vir tão bons iguais os últimos e que a 

empresa não negocia com descontos evidentes, preferimos não 

recomendar as ações da Unipar (UNIP6).  
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