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Corporate Taxpayer ID (CNPJ/MF): 56.643.018/0001-66 

Company Registry (NIRE): 35.300.028.015 

 

Publicly Held Company 

 

MATERIAL FACT 

 

 

Eucatex S.A. – Indústria e Comércio (B3: EUCA3; EUCA4) (“Company”), in compliance with 

paragraph 4 of article 157 of Federal Law 6,404, of December 15, 1976, and Resolution  44 

issued by the Securities and Exchange Commission of Brazil (“CVM”) on August 23, 2021,  

informs its shareholders and the market that, in addition to the material fact published on June 

7, 2023, on the present date, Brascorp Participações Ltda. ("Offeror") sent a communication 

to the Brazilian Securities and Exchange Commission in which it refutes the questions 

previously formulated by Argucia Income FIA BDR Nivel I, Argucia Quark Multimarket 

Investment Fund and Argucia Endowment Fundo de Inv. Multimarket ("Argucia Funds") to the 

appraisal report prepared in the context of the tender offer for the acquisition of shares for an 

increase of  participation ("Tender Offer" or "Offer"). 

The technical arguments were prepared by UHY Bendoraytes & Cia Auditores Independentes, 

a specialized company that originally prepared the appraisal report presented by the Offeror 

("Evaluator"). 

In response to the request made by the Offeror, the Offeror's statement and the Evaluator's 

responses are attached to this material fact so that the shareholders holding the outstanding 

common shares may, in a reasoned manner, exercise their right to vote at the Special Meeting 

of Shareholders Holding Outstanding Common Shares to be held on June 30, 2023. 

The Company will keep its shareholders and the market duly informed about any material fact 

related to said Offer, in accordance with applicable legislation. 

 

 

São Paulo, June 18, 2023. 

 

José Antônio Goulart de Carvalho 

Executive Vice President and Investor Relations Officer 
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Rio de Janeiro, 09 de junho de 2023. 
 
 
Aos cuidados dos administradores da 
Brascorp Participações Ltda. (“Brascorp”) 
Av. Dr. Cardoso de Melo, 1460, 13º andar, Vila Olimpia 
São Paulo/SP | CEP 04548-005 
 
Ref.: Esclarecimento sobre Oficio enviado pela Argucia Capital Gestão de Recursos Ltda (“Argucia”) 
 
 
Prezados Senhores, 
 
Em relação ao Oficio enviado pela Argucia Capital Gestão de Recursos Ltda à Comissão de Valores Mobiliários em 1º 
de junho de 2023, com alguns comentários a respeito do Laudo de Avaliação da Eucatex S.A. emitido pela UHY 
Bendoraytes & Cia Auditores Independentes, gostaríamos de apresentar alguns esclarecimentos: 
 
 
Comentário 1 – Não utilização de Crescimento na perpetuidade em termos reais 
 
Posicionamento UHY: A despeito do comentário da equipe da Argucia sobre a necessidade de se utilizar uma taxa de 
crescimento em termos reais para o cálculo do valor da Eucatex S.A. na perpetuidade, é notório que não existem 
evidências quanto a capacidade da Eucatex S.A., assim como qualquer outra companhia, independentemente de seu 
setor, de manter seu ritmo de crescimento equivalente ao da economia ainda mais se tratando de uma empresa 
madura e com um histórico de aproximadamente 70 anos.  
 
Sobre essa questão, Damodaram (2009) coloca que: 
 
“While the stable growth rate cannot exceed the growth rate of the economy in which a firm operates, it can be lower. 
There is nothing that prevents us from assuming that mature firms will become a smaller part of the economy and it 
may, in fact, be the more reasonable assumption to make. Note that the growth rate of an economy reflects the 
contributions of both young, higher-growth firms and mature, stable growth firms. If the former grow at a rate much 
higher than the growth rate of the economy, the latter have to grow at a rate that is lower” 
 
Desta forma, optamos por considerar que o crescimento da companhia na perpetuidade seria equivalente ao 
crescimento da inflação de longo prazo.  
 
Cabe ressaltar que desde 2020, foram publicados treze laudos de avaliação que lastrearam preços de Ofertas Públicas 
de Ações para os mais diversos setores da economia, e que destes, seis laudos utilizaram a mesma premissa que 
utilizamos, um utilizou uma premissa mais conservadora, três não usaram perpetuidade como forma de valor terminal 
devido as características das empresas avaliadas e apenas três usaram crescimentos na perpetuidade acima da 
inflação, conforme relação abaixo:  
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Fonte: Comissão de Valores Mobiliários 
 
Desta forma é possível afirmar que a premissa não apenas está aderente ao contexto teórico, mas também a outras 
avaliações recentes que lastrearam a precificação de Ofertas Públicas de Ações – OPA. 
 
 
Comentário 2 – Crescimento do Capital de Giro na Perpetuidade: 
 
Posicionamento UHY: Acreditamos que possa ter ocorrido algum mal entendido no momento da análise do Relatório 
de Valuation, pois a variação de capital de giro, assim como os outros itens do Fluxo de Caixa da Firma, estão com 
crescimento de 0,00% em termos reais, tendo crescido apenas no ritmo da inflação em relação ao último ano no qual 
os fluxos foram projetados. 
 
 
Comentário 3: Inexistência de evidências locais a respeito do prêmio de risco por tamanho da empresa, assim como 
em emerging markets. 
 
Posicionamento UHY: Independente da região geográfica das amostras utilizadas, existem diversos estudos que 
evidenciam a demanda, por investidores, de prêmio pelo investimento em empresas de menor porte em relação ao 
investimento em empresas de maior porte.  
 
Entre outras contribuições, Fama e French (1992) adicionaram prêmios de tamanho como variáveis adicionais ao 
modelo CAPM original. Eles estudaram ações de três mercados americanos: NASDAQ, NYSE e AMEX. Eles classificaram 
as ações por tamanho, ou seja, o valor de mercado das ações para os mercados selecionados e dez carteiras foram 
construídas com base no tamanho. Aplicando a abordagem de Fama e MacBeth, eles descobriram que o beta não era 
suficiente para explicar as variações de retorno; o tamanho também estava explicando as mudanças nos retornos. No 
artigo subsequente (Fama e French, 1993), confirmou resultados semelhantes considerando ações e títulos, o que 
confirmou a confiabilidade de suas afirmações. 
 
Dentro deste contexto, periodicamente a Kroll/Duff & Phelps vem calculando os prêmios históricos que os investidores 
de equity tem demandando de acordo, dividindo as empresas em ranges de market cap que vão desde large caps até 
micro caps. Por serem os mercados mais maduros, a empresa analisa estes retornos nos mercados norte americanos 
e europeus, o que em nossa opinião não exclui a qualidade deste material uma vez que a natureza da demanda de 
retornos adicionais é a mesma independente do país, assim como no caso do equity risk premium, que utilizamos 
dados norte-americanos, e que curiosamente não foi questionado pelo emissor do ofício. 
 
Finalmente, fizemos um levantamento de todos os laudos de avaliação emitidos no contexto de Ofertas Públicas de 
Ações desde o ano de 2020 e observamos que, conforme tabela abaixo, das treze ofertas públicas realizadas, dez 
laudos de avaliação que corroboraram os preços das supracitadas ofertas incluíram prêmios de risco de tamanho em 
suas taxas de desconto. 

Ano da OPA Empresa Avaliada Empresa Avaliadora Crescimento na Perpetuidade

2020 ELEKEIROZ S/A KPMG Inflação

2020 NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA EY Inflação

2021 MONTEIRO ARANHA SA Aps is Não teve Cálculo de Perpetuidade

2021 MINUPAR PARTICIPACOES SA Tecnica  Finance Advisory Abaixo da Inflação

2021 REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. Tecnica  Finance Advisory Inflação

2021 PARTICIPAÇÕES INDUST. DO NORDESTE S.A. FGV Acima da Inflação

2022 CIA ENERGÉTICA DE PERNAMBUCO - CELPE EY Não teve Cálculo de Perpetuidade

2022 GETNET ADQUIRÊNCIA E SERVIÇOS PARA MEIOS DE PAGAMENTO S.A. KPMG Inflação

2023 FERTILIZANTES HERINGER S.A. - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL Meden Consultoria Inflação

2023 IGB ELETRÔNICA S.A. - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL Una Acima da Inflação

2023 BANCO BESA SA BTG Inflação

2023 TÊXTIL RENAUXVIEW S/A Confiance Acima da Inflação

2023 EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A EY Não teve Cálculo de Perpetuidade



                                          

                         
                                                                                     

 
© 2023 UHY Bendoraytes                                          www.uhy-br.com 

 

 

UHY Bendoraytes *(the “Firm”) is a member of Urbach Hacker Young International Limited, a UK company, and forms part of the international UHY network of legally independent accounting 
and consulting firms. UHY is the brand name for the UHY international network. The services described herein are provided by the Firm and not by UHY or any other member firm of UHY. 
Neither UHY nor any member of UHY has any liability for services provided by other members.” 
© 2023 UHY Bendoraytes 

 

 
 

 
Fonte: Comissão de Valores Mobiliários 

 
 
Comentário 4 – Método Escolhido: 
 
Posicionamento UHY: Como bem comentado pelo emissor do ofício, foram calculados os valores por ação por meio 
de três metodologias, sendo que o valor encontrado por duas delas foram bastante semelhantes, o Income Approach 
– Fluxo de Caixa Descontado, e o Market Approach – Valor médio ponderado das cotações das ações da Eucatex, 
enquanto o valor calculado pelo terceiro método, Asset Approach – Valor do Patrimônio Líquido Contábil ficou 
bastante descolado dos outros dois métodos.  
 
No momento da emissão do laudo ficamos intrigados com esta situação, assim como o emissor do ofício, uma vez que 
não apenas estávamos confortáveis e confiantes com os resultados obtidos pelo Income Approach, como o próprio 
mercado estava concordando com a visão de que o valor justo da companhia era menor do que seu patrimônio líquido. 
De forma a buscar entender se a visão do mercado era apenas temporária por algum motivo específico, buscamos 
observar o comportamento das cotações das ações ordinárias e preferenciais da companhia, comparando com o valor 
patrimonial das ações, e percebemos que com raras exceções, tanto as ações ON como PN foram transacionadas 
abaixo do book value nos últimos anos, conforme abaixo: 
 

 
Fonte: Google Finance 

Ano da OPA Empresa Avaliada Empresa Avaliadora Prêmio de Risco Tamanho/especifico

2020 ELEKEIROZ S/A KPMG Sim, 3,4%

2020 NADIR FIGUEIREDO IND E COM SA EY Não Incluído

2021 MONTEIRO ARANHA SA Aps is Sim, 3,2%

2021 MINUPAR PARTICIPACOES SA Tecnica  Finance Advisory Sim, 4,07%

2021 REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. Tecnica  Finance Advisory Sim, 1,01%

2021 PARTICIPAÇÕES INDUST. DO NORDESTE S.A. FGV Não Incluído

2022 CIA ENERGÉTICA DE PERNAMBUCO - CELPE EY Sim, 3,8%

2022 GETNET ADQUIRÊNCIA E SERVIÇOS PARA MEIOS DE PAGAMENTO S.A. KPMG Sim, 1,22%

2023 FERTILIZANTES HERINGER S.A. - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL Meden Consultoria Sim, 3,5%

2023 IGB ELETRÔNICA S.A. - EM RECUPERAÇÃO JUDICIAL Una Sim, 8,64%

2023 BANCO BESA SA BTG s im, 6,1%

2023 TÊXTIL RENAUXVIEW S/A Confiance Não Incluído

2023 EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A EY

1,7% EDP SP, 1,8% EDP ES, 3% Porto de Pecém 

Geração de Energia  S.A., 0,5% EDP Transmissão 

Norte S.A., 0% as  demais
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Fonte: Google Finance 
 
 
Tendo em vista que historicamente o mercado vem precificando a companhia abaixo de seu valor contábil, não sendo 
um movimento extraordinário, buscamos entender as causas para tal situação. A limitação mais significativa de uma 
estratégia de comprar ações de baixo preço para valor contábil é que os múltiplos de baixo valor contábil podem ser 
bem merecidos se as empresas historicamente apresentarem baixos retornos sobre o patrimônio. Ações com baixo 
retorno sobre o patrimônio líquido tendem a ser negociadas semelhante ou abaixo em relação ao valor contábil. Para 
testar esta hipótese, analisamos o ROE histórico da Eucatex: 
 

 
Fonte: Eucatex | Análises UHY 
 
Observando os retornos históricos da Eucatex é possível concluir que o mercado vem punindo historicamente as 
cotações da Eucatex exatamente por conta de retornos históricos baixos para seus acionistas, e mesmo com 
incrementos recentes, os investidores ainda não parecem confiantes de que a companhia irá gerar retornos futuros 
em níveis factíveis com um ativo com grau de risco semelhante, o que encontra-se alinhado com a própria análise da 
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UHY Bendoraytes.  
 
Tratando especificamente da crítica a não utilização do Book Value como metodologia principal de avaliação, apesar 
de considerarmos válida, discordamos pois:  
 

(i) esta metodologia não reflete a visão going concern da companhia, que entendemos que seja a vigente, sendo mais 
apropriada para um cenário de liquidação da companhia entregando a seus acionistas a diferença entre seus ativos e 
passivos;  
 

(ii) Está baseado em políticas contábeis específicas; e 
 

(iii) como mostramos, nos últimos 10 anos nem o mercado tem utilizado essa métrica como base para avaliação das ações 
da companhia, transacionando abaixo do book value. 

 
Finalmente, de forma a novamente prezar pela publicidade a situações semelhantes envolvendo Ofertas Públicas de 
Ações, gostaríamos de fazer referencia aos laudos das ofertas públicas das ações da Springer S.A. (emitido em 2019 
pela Coinvalores), Magnesita Refratários S.A.(Emitido em 2018 pela BR Partners) e Participações Indust. Do Nordeste 
S.A. (Emitido pela Fundação Getúlio Vargas em 2022), onde os avaliadores escolheram como metodologia o Income 
Approach – Fluxo de Caixa Descontado, mesmo que os resultados ficassem abaixo do valor patrimonial das ações das 
empresas referidas. 
 
Ficamos a disposição para qualquer esclarecimento adicional que se fizer necessário.  
 
Atenciosamente 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Carlos Bernardo Gonçalves 
Corporate Finance Partner 
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