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/MNEDEN

MEDEN CONSULTORIA

Rua 1° de Marco, 23 - 22°
andar

Rio de Janeiro

CEP: 20010-000

Tel.(21) 2507-3552

EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO,
Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1830, Séo Paulo - SP
07 de dezembro de 2023

Prezado Senhor José Antonio Goulart de Carvalho,

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. inscrita no CNPJ/MF sob o n° 27.936.447/0001-23,
apresenta a seguir laudo de apuracéo do valor da Eucatex S.A.Industria e Comércio (“Eucatex” ou
“Companhia”), inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 56.643.018/0001-66 para atendimento ao Art. 9° da
Resolugdo CVYM n° 85, seguindo os requisitos do Anexo C da referida Resolucéo, de acordo com a
Proposta comercial MA-0110/23.

Agradecemos a oportunidade de assessord-los e nos colocamos a disposicdo para quaisquer

esclarecimentos.

ANTONIO Assinado de forma FELLIPE FRANCO Assinado de forma digital

digital por ANTONIO por FELLIPE FRANCO
LUIZ FELJO LUIZ FEIJO NICOLAU ROSMAN:11141 ROSMAN 11141150700
Dados: 2023.12.07 —I 50700 Dados: 2023.12.07

NICOLAU 21:11:09 -03'00' 21:10:50-0300

Antonio Luiz Feij6é Nicolau — Sécio Diretor Fellipe Franco — Sécio Diretor
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Sumdrio Executivo

A Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”),
inscrita no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica do Ministério da
Fazenda (CNPJ/MF) sob o n®27.936.447/0001-23, foi contratada
para realizar a apuracdo do valor da Eucatex para fins de
atendimento ao Art. 9° da Resolucgo CVM n° 85, no contexto da
Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de acgdes ordindrias da
realizada pela sua controladora

Companhia Brascorp

Participacées Ltda (“Brascorp”).

Com base no Art. 13 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 85, tem-

se:

“Art. 13 O laudo de avalia¢éo deve indicar o valor da Companhia

segundo os seguintes critérios:

[.  preco médio ponderado de cotacdo das ag¢ées da
Companhia objefo no ambiente de mercado organizado
de valores mobilidrios em que sdo admitidas a negocia¢éo,
discriminando os pregos das agcées por espécie e classe:

a. nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a

divulgagdo até a data do fato relevante, e

/1.

1/

b. entre a data de divulgacdo do fato relevante e a
data do laudo de avalia¢éo,
valor do patriménio liquido por acdo da Companhia objeto
apurado nas ultimas informagées periddicas (anuais ou
frimestrais) enviadas a CVM,
valor econémico da Companhia avaliada, com indica¢édo,
inclusive, do valor por ac¢éo, calculado por, pelo menos,
uma das seguintes metodologias:
a. fluxo de caixa descontado,
b. multiplos de mercado, ou
c. mdultiplos de transacdo compardveis, conforme se
entender fundamentadamente mais adequado ao
caso da Companhia, de modo a avalig-la
corretamente, e
outro critério de avaliagdo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da Companhia
avaliada, previsto em Lei ou aceito pela CVM, para a
defini¢do do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso,

e ndo abrangido nos incisos anteriores.”
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Neste contexto, o presente laudo de avaliacGo tem por objetivo impactar na geracéo de caixa e, consequentemente, no
dar suporte @ OPA realizada pela Brascorp, avaliando a valor de Eucatex; e

Companhia pelos Critérios | (a e b), Il e lli(a) supracitados. Fluxo de Caixa Descontado: E baseado na perspectiva de

A data base da avaliacdo é 30 de junho de 2023, com base na rentabilidade futura da Companhia, considerando todo o

Oltima Informacgéo Trimestral (ITR) divulgada pela Companhia. potencial de geragdo de beneficios econdmicos, o risco

atrelado a ele e o conceito de valor do dinheiro no tempo.
Selegdo da Metodologia Sendo assim, entendemos que este critério se apresenta
Pregco Médio Ponderado YWAP: Preco médio ponderado como o mais adequado para definir o valor justo das agées
das agdées da Companhia cotadas em bolsa em (a) 12 da Companhia.
(doze) meses imediatamente anteriores & divulgacéo do
fato relevante que comunicou a OPA (18 de maio de 2023)
e; (b) Entre a data de divulgacdo do fato relevante e a
Oltima informacdo disponivel na data do laudo de
avaliacdo (06 de dezembro de 2023), nos termos do inciso
| do art. 13 do Anexo C da Resoluciio CVM 85. E afetada
por flutuacées de mercado e especulagéo de investidores,
principalmente apés o anuncio da OPA, podendo néo
refletir adequadamente o valor justo da Companhia;
Valor Patrimonial: Reflete o valor contabil da Companhia,

ndo capturando possiveis eventos futuros que possam
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Resumo dos Resultados

A tabela abaixo resume as conclusées encontradas pela Meden Consultoria neste laudo de avaliagéo:

VALOR ECONOMICO DE EUCATEX POR ACAO

13,38
o o tvn e . Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado da Firma
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
N 12,75 . 14,01 com WACC Real varidvel e perpetuidade de 0,0%.
11,28
VWAP ANTERIOR AO FATO RELEVANTE I Preco médio ponderado pelo volume financeiro
transacionado de 18/05/2023 a 18/05/2022.
15,22
o T DRl EUANTE Preco médio ponderado pelo volume financeiro
VWAP POSTERIOR AO FATO RELEVANTE s
I transacionado de 19/05/2023 a 06/12/2023.
23,09
VALOR PATRIMONIAL Patriménio Liquido na data-base de 30 de junho de

2023.
Metodologia mais adequada

Grdfico 1: Valor econémico de Eucatex por acdo em cada Critério (confec¢Go propria).
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Informagdes sobre o Avaliador

A Meden Consultoria é uma empresa habilitada para exercer os
trabalhos de perito avaliador para os processos de fuséo, ciséo,
incorporacdo, troca de acées, fechamento de capital e afins, nos
mais diversos segmentos econdémicos que incluem atividades
empresariais em empreendimentos relacionados & concesséo
e/ou permissGo de obras e servicos publicos, construcéo civil,
telecomunicacées, siderurgia e metalurgia, geracéo de energia,

construcdo naval, agronegécio e servicos financeiros, entre outros.

A seguir, apresenta-se o curriculo dos principais profissionais

envolvidos na elaboracéo e revisGo deste estudo de avaliagao:

Antonio Nicolau — CEO da Meden Consultoria. Advogado, com
experiéncia de mais de 40 anos. Foi durante dez anos auditor
externo de Big 4, Diretor de Obrigacdes Corporativas de
InstituicGo Financeira de grande porte durante dez anos e hd mais

de 20 anos atua no mercado de consultoria.

Fellipe Franco Rosman - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Economista pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro

(PUC-RIO) e Contador pela Universidade Estacio de Sa (UNESA),

com cursos de especializaggo em matematica na Universidade
Federal Fluminense (UFF) e psicologia na Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ), hd mais de 10 anos atua no mercado de
avaliacdo de negécios, tendo vasta experiéncia em treinamentos
técnicos nas dreas de finangas, avaliacdo de ativos e normas de

avaliagdo.

Mauricio Emerick Leal - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.
Mestre em Administragdo (FGV-RJ), Economista pela Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e Contador pela Universidade
Estdcio de Sa (UNESA), com cursos na ESADE Business School
(Barcelona) e INDEG-ISCTE Executive Education (Lisboa), atua no
mercado de avaliacdo hd mais de 10 anos como lider de equipe
na drea de Business Valuation. Cursou o BV 301 - Avaliagdo de
Ativos Intangiveis pelo Institute of International Business Valuers
(IIBV), joint venture da ASA com o CICBV (Canadian Institute of

Chartered Business Valuators).

Lucas Pasqualini de Lima - Sécio-Diretor da Meden Consultoria.

Engenheiro pela Universidade Federal Fluminense (UFF) e
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bacharel em Ciéncias Contdbeis pela UNESA, com Cursos de
ExtensGo em Financas e Contabilidade pela University of La Verne
(EUA) e Pés-graduagéo em Direito Societdrio e Mercados de
Capitais pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV). Ha 10 anos atua
no mercado de avaliacbes em transagdes corporativas,
restruturacdes societdrias, fairness opinion, corporate finance,
gestdo de ativo imobilizado, avaliagéo imobilidria, entre outros

projetos.

Seguindo as normas internas da Meden Consultoria, este relatério
foi realizado pela equipe técnica descrita acima e revisado por um
dos seus sécios responsaveis. Ainda, a Meden Consultoria, junto

com seus socios e avaliadores declara:

Néo ser titular de nenhum titulo de valores mobilidrios de
emissdo da Companhia objeto deste relatério;

Néao ter conflito de interesses ou conhecimento sobre
existéncia de circunst@ncias relevantes que comprometam
nossa posi¢do de independéncia em relacéo a este trabalho;
Néo possui outras informacdes comerciais e crediticias de
qgualquer natureza que possam impactar o Laudo de
Avaliagao;

O processo de aprovacdo interna deste Laudo incluiu:

1. Discussdo sobre metodologias e premissas a serem
adotadas no Laudo, envolvendo a equipe de trabalho
do projeto e um sécio revisor;

2. RevisGo metodolégica e de calculos pelo sécio
responsavel pela avaliagéo, além de revisdo pelo Sécio
revisor;

3. Discuss@o sobre pontos criticos levantados nas revisdes
acima comentadas, com o devido tratamento dos
pontos passiveis de ajuste; e

4. Revisdo final e aprovacdo do Sécio revisor para a
emissdo da versédo final do Laudo.

Para emissdo do presente relatério, a Meden Consultoria
receberd a comisséo fixa no valor de R$ 198.300,00 (cento e
noventa e oito mil e trezentos reais), independente do
prosseguimento ou néo da operagéo de OPA; e

Exceto pelo presente trabalho, cujos honordrios estdo descritos
acima, ndo hd, e ndo houve nos 12 meses anteriores,
qualquer relagdo comercial entre a Meden Consultoria e a

Brascorp ou a Eucatex.
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A equipe envolvida, na sua trajetéria profissional, ja participou de centenas de projetos envolvendo avaliagées em empresas de todos os

portes e segmentos, inclusive de capital aberto. Relacionamos abaixo alguns dos trabalhos recentes elaborados pela equipe da Meden

Consultoria:

Companhia Estadual de
Energia Elétrica (CEEE)

Realizar a apuragéo do valor da CEEE-G para fins de atendimento ao Art. 9° da Resoluggo CVM n° 85, no
contexto da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de agdes da Companhia.

Data de Emissdo:28/abril/2023

Fertilizantes Heringer S.A.

Realizar a apuragéo do valor da Fertilizantes Heringer para fins de atendimento ao Art. 9° da Resolugdo
CVM n° 85, no contexto da Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) de a¢ées da Companhia.

Data de Emissdo:19/dezembro/2022

Oi S.A — Em Recuperagdo
Judicial e Telemar Norte
Leste S.A. — Em Recuperagdo
Judicial

Laudo de avaliagéo do Patriménio Liquido a Mercado de Oi S.A. e Telemar Norte Leste S.A. para fins de
célculo de relagéo de troca de acées, para fins de atendimento o art. 264 da Lei das S.A.

Data de Emisséo: 28/marco/2021

Jereissati Participagdes S.A.

Laudo de avaliagéo do Patriménio Liquido a Mercado de Jereissati Participacdes S.A. e Iguatemi Empresa
de Shopping Centers S.A. para fins de cdlculo de relagéo de troca de agées, para fins de atendimento o
art. 264 da Lei das S.A.

Data de Emisséo: 30/agosto/2021

Hospital Mater Dei S.A..

Laudo de avaliagéo do Patriménio Liquido a Mercado do Hospital Mater Dei e do Hospital Porto Dias para
fins de cdlculo de relacéo de troca de agdes, em atendimento aos art. 256 e 264 da Lei das S.A.

Data de Emissé@o: 07/outubro/2021

Equatorial Energia S.A.

Laudo de avaliagdo a valor justo das agées da Echoenergia S.A., no contexto da sua aquisicdo pela
Equatorial Energia S.A., para fins de atendimento ao art. 256 da Lei 6.404/76 (Lei das S.A.).

Data de Emissao: 23/novembro/2021
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Grupo PDG Em Recuperacao Judicial- Laudo de avaliagéo para determinar o valor justo da divida renegociada com
base no Plano de Recuperagéo Judicial do Grupo.

Data de Emissdo: 17/maio/2022

Grupo Rossi Laudo que tem por obijetivo elaborar o Estudo Técnico de viabilidade financeira do referido plano de
recuperacéo judicial

Data de Emissé@o:05/dezembro/2022

Grupo Ferroeste Elaboracéo de Laudos de Avaliacdo dos ativos bioldgicos, terrenos e construcées adquiridos em diversas
aquisi¢cdes realizadas pelo Grupo para fins de atendimento a Lei 12.973/14 e artigos n°420 e 421, do
Decreto n°® 9.580/18 (RIR/18)

Data de Emissdo: 14/marco/2023

CSN Cimentos Brasil S.A. Laudo de avaliagéo a precos justos dos ativos adquiridos e passivos assumidos na aquisicdo de 100,0%
das agdes de LafargeHolcim (Brasil) S.A. pela CSN Cimentos Brasil S.A. para fins de atendimento ao artigo
n° 421, pardgrafo 2°, do Regulamento do Imposto Sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza
(“RIR/18").

Data de Emisséo: 24/abril/2023

Grupo Petrépolis Andlise do Plano de Recuperagéo Judicial do Grupo Petrépolis com objetivo de elaborar o Estudo Técnico
de viabilidade financeira do referido plano.

Data de Emissdo:26/maio/2023

Siderurgica Americana S.A.  Laudo de avaliagdo a valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos na aquisicdo de participagdo
na Siderurgica Latino-Americana S.A., para fins de atendimento a Lei 12.973/14 e artigos n°420 e 421,
do Decreto n°® 9.580/18 (RIR/18)

Data de Emissdo:25/julho/2023
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Informagées sobre a Companhia Avaliada

A Eucatex foi fundada no
estado de Séo Paulo em 1951
e comegou suas operagoes

r
eucatex

matéria-prima na producéo de chapas e painéis.

utilizando  eucalipto  como

Em 1954, a empresa inaugurou sua primeira fabrica na cidade de
Salto (SP), onde, iniciou sua producéo de forros acusticos e chapas

soft e, pouco depois, passou a fabricar isolantes.

Entre 1956 e 1965, a empresa instalou escritérios em diversas
capitais brasileiras e em Buenos Aires, garantindo nesse periodo
autossuficiéncia de abastecimento a partir do reflorestamento em
1962. No final desse periodo a Companhia chegou a ter uma
capacidade de producdo de 100 toneladas por dia e em 1965

comecou a exportar seus produtos para a Europa.

Com as receitas advindas de sua operacdo a Eucatex investiu na
implantagéo de linhas de fabricaggo da Chapa-Dura durante o
final da década de 60 e inicio da década de 70, produto que é até

hoje um dos principais da Companhia.

No fim da década de 1970 e inicio da década de 1980, a
Companhia voltou a se expandir abrindo escritérios na Holanda,
México e Estados Unidos, além de buscar verticalizar sua
producdo, mantendo foco em seu principal negécio. Nesse
periodo a Eucatex ainda diversificou sua produgéo, passando a
fabricar tintas, perfis metdlicos, minérios com caracteristicas
isolantes e substratos agricolas, com muitos desses produtos

sendo utilizados para facilitar a producéo da Companhia.

No inicio da década de 1990 a Eucatex investiu 300 milhdes de
reais na diversificaco de seus produtos, e executou os seguintes
projetos: a construcdo da Unidade Tintas em Salto (SP), Unidade
de Painéis de MDP em Botucatu (SP), implantacdo de uma linha
de impregnacdo de painéis, e manutencdo do parque industrial e

florestal.

Em 1996, o controle aciondrio da Eucatex foi adquirido por Paulo
e Sylvia Maluf, que nomearam uma nova administracéo e
implementaram estratégias de médio e longo prazo para reducgéo

de custos, redefinindo a estratégia operacional
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e atuacdo comercial.

Assim, no final da década de 1990, a Companhia voltou seu foco
para se tornar mais competitiva no mercado, investindo 60
milhées na modernizacéo das linhas de producéo de chapas duras
em salto, aumento na capacidade de pinturas e impresséo, além

da reforma do parque de utilidades.

A partir da década de 2000, o grande foco foi na modernizagéo
de suas producdes, aumentando a produgéo da fabrica de painéis,
construgio de duas novas fdbricas e investimentos em novas
linhas de producgo. Em 2007, como mais um marco da
modernidade a Eucatex implantou a primeira linha de reciclagem
de residuos de madeira da América do Sul, reduzindo ainda mais
os custos de sua operacdo, ao fim da década a Companhia
construiu uma nova unidade fabril que possibilitou a producéo de

painéis de alta tecnologia.

Na década de 2010, houve uma maior expans@o para as regides
Norte e Nordeste com a inauguracéo da fabrica de tintas em Cabo
de Santo Agostinho. Além disso, em 2018, a Companhia ainda
realizou a permuta de ativos com a Duratex, levando a um

aumento da producéo das chapas de vidro.

Em dezembro de 2022, a Eucatex anunciou a assinatura de um
contrato para aquisicéo de 64,8% das agdes da geradora Castilho
Solar Participagdes S.A., com objetivo de iniciar a denominada
“Autoproducéo por Equiparagdo”. Com este investimento, a
expectativa da administracdo da Companhia é de gerar até 50%
do consumo anual de energia de suas operacgdes, representando
uma reducdo de R$12 milhées / ano e evitar a emisséo de 16 mil
toneladas de CO2/ano, conforme divulgado na apresentacéo

institucional de 2023.

Atualmente, a Companhia possui dois segmentos operacionais:
Madeira e Industria Moveleira de produtos. A seguir, s@o
apresentados os ofertados pela Eucatex, sendo os sete primeiros
referentes ao segmento de Madeira e o Ultimo ao segmento de

IndUstria Moveleira:

Pisos;

Portas;

Sistemas de Divisérias;
Chapa de Fibra;
Painel T-HDF;

Painel MDF;

Painel MDP; e
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Tintas e Vernizes.

Além disso, a Companhia ainda atua no mercado de Revenda
Madeireira e Construgdo Civil e realiza exportagdo de seus

produtos, em especial a Chapa de Fibra.

Desse modo, sua principal matéria-prima é a madeira, material
proveniente de seus projetos de reflorestamento ou de
arrendamento florestal, sendo menos afetada pelos precos da
variacdo cambial e outras questdes externas. Porém, esses fatores
podem prejudicar o importante segmento de exportacdo da
empresa, setor que representa 21%' das receitas liquidas da

empresa em 2023.

Por outro lado, a Eucatex estd em um setor sensivel a alteracoes
na taxa de juros, devido ao aumento no preco de financiamento
de investimentos em ativos fixos, sua conexdo com a construgdo

civil, a diminuicdo da demanda, entre outros.

Outrossim, a Eucatex possui mais de 2 mil funciondérios,

exportando para 40 paises e possuindo 6 fabricas:

' Fonte: Release de Resultados da Eucatex 2°Trimestre de 2023, disponivel em:

https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/

Duas em Botucatu, a Unidade de Painéis MDP e Pisos

Laminados e a Unidade de Chapa de Fibra;

Trés em Salto, a Unidade de Chapa de Fibra e Painéis T-
HDF/MDF, a Unidade de Tintas e o Vieiro; e

Uma em Cabo de Santo Agostinho a Fabrica de Cabo de

Santo Agostinho.

Figura 1: Unidade de chapa de fibras e painéis T-HDF/MDF em Salto’

2 Fonte: Apresentagdo Institucional da Companhia, disponibilizado pela Companhia
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Figura 2: Unidade de painéis MDP e pisos laminados em Botucatu®

Figura 3: Viveiro em Salto*

Figura 5: Unidade de chapa de fibra em Botucatu ¢

3 Fonte: Apresentagéo Institucional da Companhia, disponibilizado pela Companhia 5 Fonte: Apresentagdo Institucional da Companhia, disponibilizado pela Companhia
“ Fonte: Apresentagéo Institucional da Companbhia, disponibilizado pela Companhia ¢ Fonte: Apresentacdo Institucional da Companhia, disponibilizado pela Companhia
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Figura 6: Fébrica de Cabo de Santo Agostinho em Cabo de Santo Agostinho”
Estratégia de crescimento

A atual prioridade das estratégias da Eucatex é solidificar a sua
posicéo de lideranca no mercado. Para atingir esse objetivo, a
Companhia, planeja a expansGdo de suas atividades
principalmente nos segmentos ndo relacionados @ madeira
(principal segmento das empresas). Além disso para atingir sua
principal meta, a Eucatex busca um desenvolvimento continuo de
novos produtos adequados as necessidades de seus clientes e da

integragdo vertical de suas atividades.

7 Fonte: Apresentagdo Institucional da Companhia, disponibilizado pela Companhia

Sendo assim, as estratégias de expanséo da Eucatex séo vastas e
especificas para seus segmentos tendo como principais

componentes da estratégia os seguintes:
Segmento madeireiro:

Conseguir maior valor agregado através de produtos
diferenciados;

Expandir sua participagéo nesses nichos do mercado;
Buscar parcerias no projeto de novos méveis;

Aumentar o design e a moda nos acabamentos e na
padronagem dos painéis; e

Investir em tecnologia e acabamento.

Segmento de portas, pisos, sistemas de divisérias e tintas:
Atender aos canais de atacado, home centers, lojas de
materiais de construcdo, construtoras e varejo
especializado;

Cobertura comercial e técnica em todo o fterritério
nacional;
Foco nos pontos de vendas com campanhas, acoes e

ambientacbes; e
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Criacdo da Eucatex Porcelanato, expandindo sua drea de

influéncia para mais um mercado.
Yantagens competitivas

A Companhia acredita que suas principais vantagens competitivas

s@o as seguintes:

A Companhia estd presente em diversos setores do
mercado como construgéo civil, exportagdes, revenda de
madeira e moveleiro, sendo assim bem diversificada e
possuindo diversas fontes de receita;

A principal matéria prima para a operacdo da empresa néo
vem de terceiros, e sim de si prépria ou através de
arrendamentos negociadas pela prépria Eucatex;
Companhia busca por expans@o e maior participacdo em
outros segmentos do mercado, inclusive com uma previséo
de investimento em R$ 251 milhées, sendo 47% desse
valor investido em setores diferentes do
florestal/madeireiro;

A Companhia é um player relevante nos mercados de

diversos de seus produtos, como seu market share de 88%

no mercado nacional de chapa de fibras de Madeira o

segundo maior; 4% no mercado de MDF/T-HDF, 12% no
mercado de MDP e 8% no mercado de tintas e vernizes.

A Companhia possui uma forte presenca em todos os
principais centros comerciais do pais;

Empresa com mais de 70 anos no mercado,
consideravelmente consolidada e por consequéncia menos
arriscada, possibilitando investimentos mais seguros; e

A empresa possui o selo verde de responsabilidade
ambiental para todos os seus produtos, além de possuir

uma gestdo ambiental e florestal.
Presenca no mercado

Conforme supracitado, na data de emisséo do presente laudo, a
Eucatex possui 6 unidades fabris em funcionamento nos
segmentos de IndUstria Moveleira, Revenda, Construcdo Civil e
Exportacdo. Além disso, a Companhia possui 125 fazendas de
eucalipto totalizando uma drea de 42,8 mil hectares, diversos
outros escritérios regionais pelo Brasil e 3 escritérios no exterior,

no México, Estados Unidos da América e Holanda.



indice | Sumario Executivo | Informagées sobre o Avaliador | Informagées sobre a Companhia Avaliada | Andlises dos Setores | Base de Informagées e Critérios de Avaliagao

Critério | | Critério Il | Critério Ill | Critério Utilizado | Conclusédo | Anexos

Comparado ao primeiro semestre de 20228, a Eucatex mostrou
um expressivo crescimento em seu primeiro semestre do ano de
2023, com crescimento em quase todas as margens, em especial
um crescimento de 17,2% no Lucro Liquido e um aumento de
14,9% na Margem EBITDA. Nos 0ltimos seis meses, seus
segmentos seguiram esse comportamento de crescimento, porém
o segmento de exportacéo se destacou negativamente tendo um

crescimento de apenas 0,6%.

Atualmente no mercado de chapas de fibra de madeira, a Eucatex
é a segunda maior produtora do pais e possui 47%° do mercado,
além disso, o mercado de painéis MDP, a empresa detém
atualmente 11% do mercado nacional, e é lider no mercado

interno de divisérias.

8 Fonte: Release de Resultados da Companhia 2° Trimestre de 2023, disponivel em:
https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/

° Fonte: Site de Rl da Companhia, disponivel em: https://ri.eucatex.com.br/a-
companhia/historico-e-perfil-corporativo/
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Gridfico 2: Evolugdo da receita operacional (confec¢do propria). °

No primeiro semestre de 2023, a Companhia ainda apresentou
uma receita operacional de R$ 1.329,8 milhées, um aumento de

10,9% em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior.

A evolugdo da participagdo dos segmentos na empresa também
mostra a evolucéo dela e sua tendéncia a expansdo de seus novos

segmentos. O exemplo mais claro dessa tendéncia é o aumento

0 Fonte: Apresentagdo de Resultados da  Eucatex, disponivel em:

https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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da porcentagem de exportagao foi de 8% em quatro anos. Os dois Porcentagem por segmentos no primeiro semesire de

graficos a seguir representam bem esse comportamento: 2023

Porcentagem por segmentfos em 2079

15%

o » Ecporiogio
= Construcdo Civil
u [ndisiria e Revendo
. Demais
= o
47 porees
= Construcdo Chvil
= Indisiric & Revendo
39% . L L
Grdfico 4 : Participagdo por Segmentos em 2023 (confec¢do propria).
Grdfico 3: Participagcdo por Segmentos em 2019 (confeccéo propria). '’
" Fonte: Apresentagdo de Resultados da  Eucatex, disponivel em: 2 Fonte: Apresentaggo de Resultados da  Eucatex, disponivel em:
https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/ https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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Além disso, o investimento da empresa por segmentos ocorreu da

seguinte forma:

Investimentos por Sefor (em MM)
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Grdfico 5: Investimento por setor (confeccdo propria).’?

Ao analisar os investimentos feitos pela companhia nesses Ultimos
anos é possivel observar um enorme aumento no investimento na
silvicultura, devido ao projeto total floresta, e um grande
crescimento nos projetos de arrendamento de florestas. Com o
relatério do primeiro semestre de 2023, é possivel ver que esse

comportamento vem se mantendo.

3 Fonte: Apresentagdo de Resultados da  Eucatex, disponivel em:

https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/

O grdfico a seguir ainda mostra a evolucéo da divida da Eucatex,
mostrando claramente o movimento de aumento geral nesse
quesito, e em especial um crescimento das dividas de longo prazo
da empresa. O relatério do primeiro semestre de 2023 reforca
ainda mais esse fato ao informar que 61% das dividas da empresa

sé@o de longo prazo em junho desse ano.

Evolucdo da Divida (em MM)
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Gridfico 6: Evolugdo da Divida (confec¢do prdpria).’*

4 Fonte: Apresentagdo de Resultados da  Eucatex, disponivel em:

https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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Informacdes histéricas

A seguir, sGo apresentados o Balango Patrimonial e o Demonstrativo de Resultado do Periodo da Eucatex de 2019 a junho de 2023:

EUCATEX DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

SALDO EM SALDO EM SALDO EM SALDO EM SALDO EM

Batlares Feifmemia) (2
alango Patrimonial ( R$ mm ) 31/12/2019 | 31/12/2020 | 31/12/2021 | 31/12/2022 | 30/06/2023

ATIVO CIRCULANTE 685 934 1.261 1.358 1.432
Caixa e equivalentes de caixa 18 85 141 95 133
Contas a receber de clientes 344 429 546 564 617
Estoques 262 278 434 579 522
Impostos a recuperar 45 126 121 99 127
Despesas antecipadas 14 13 16 18 27
Outros créditos 3 3 3 4 4
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.614 1.800 2.214 2.325 2.479
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 138 259 309 271 282
Contas a receber de clientes LP 25 25 22 21 21
Impostos a recuperar LP 2 87 141 96 96
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 67 64 65 73 83
Ativos destinados a venda 0 0 0 1 1
Propriedade para investimento 26 26 24 24 24
Depésitos judiciais 8 5 46 47 46
Outros créditos LP 11 51 11 11 11
IMOBILIZADO 1.028 1.038 1.244 1.248 1.332
ATIVO BIOLOGICO 434 487 644 788 847
INTANGIVEL 14 16 17 18 19
TOTAL DO ATIVO 2.299 2.734 3.475 3.683 3.911

Tabela 1: Contas do ativo do balanco patrimonial histérico de Eucatex (confec¢éo prépria). °

5 Fonte: Release de Resultados da Eucatex 2° Trimestre de 2023, disponivel em:
https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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EUCATEX DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

SALDO EM SALDO EM SALDO EM SALDO EM SALDO EM
31/12/2019 | 31/12/2020 | 31/12/2021 31/12/2022 | 30/06/2023

Balango Patrimonial ( R$ mm )

PASSIVO CIRCULANTE 599 768 823 895 891
Fornecedores 166 171 283 231 235
Empréstimos e financiamentos 240 275 231 264 267
Obrigagées trabalhistas 30 37 38 43 46
Obrigacées tributdrias 18 71 45 36 26
Parcelamento PAEX 8 32 31 32 32
Partes relacionadas - 4 - - -
Adiantamento de clientes 18 27 20 58 26
Dividendos e juros sobre capital préprio a pagar 73 68 68 165 164
Contas a pagar 28 59 73 40 68
Passivos de arrendamentos 18 24 35 27 26
PASSIVO NAO CIRCULANTE 374 485 764 775 882
Empréstimos e financiamentos LP 193 232 291 362 416
Fornecedores LP - - 8 - -
Parcelamento PAEX LP 29 77 54 27 12
Tributos diferidos LP 114 122 122 114 111
Provisées LP 18 18 78 78 78
Partes relacionadas LP - 6 - - -
Passivos de arrendamentos LP 20 30 210 194 264
PATRIMONIO LIQUIDO 1.327 1.481 1.888 2.013 2.139
TOTAL DO PASSIVO 2.299 2.734 3.475 3.683 3.911

Tabela 2: Contas do passivo do balango patrimonial histérico de Eucatex (confec¢do prépria).

16 Fonte: Release de Resultados da Eucatex 2° Trimestre de 2023, disponivel em: https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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EUCATEX DEMONSTRACOES CONTABEIS
DRE ( R$ mm ) SALDOS EM SALDOS EM SALDOS EM SALDOS EM SALDOS EM
31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 30/06/2023
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.526 1.797 2.449 2.511 1.330
Receita com madeira 1.126 1.268 1.980 1.909
Receita com tintas 303 403 441 545
Receita com outros 97 126 28 57
CUSTO MERCADORIAS E SERVICOS (1.098) (1.232) (1.582) (1.701) (903)
Custo dos produtos vendidos (1.108) (1.264) (1.659) (1.781) (962)
Variagdo do valor justo dos ativos biolégicos 10 32 76 80 60
LUCRO BRUTO 428 565 867 810 427
DESPESAS (333) (323) (341) (488) (298)
Despesas com vendas (208) (255) (294) (333) (177)
Despesas gerais e administrativas (68) (69) (79) (81) (50)
Outras despesas operacionais (19) (47) 55 9) (48)
Resultado Financeiro (37) 48 (24) (64) (23)
RESULTADO ANTES DOS TRIBUTOS SOBRE O LUCRO 96 242 525 323 129
IR/CSLL (30) (98) (98) (65) 3
RESULTADO DO EXERCICIO 66 144 428 258 132

Tabela 3: DRE histérico de Eucatex (confecgdo propria).””

7 Fonte: Release de Resultados da Eucatex 2° Trimestre de 2023, disponivel em: https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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Andlises dos Setores

Setor Moveleiro

O setor moveleiro abrange uma diversidade de servigos, entre eles
a fabricacdo, producéo design e comercializacdo de moéveis,
sendo eles residenciais, de escritério, hotéis, para uso industrial,

entre outros.

De acordo com o relatério Conjuntura de Méveis da Associagéo
Brasileira das Industrias do Mobiliario (ABIMOVEL)'®, no Brasil, o
setor possui aproximadamente 19 mil empresas. Com 80% das
empresas localizadas nas regides Sul e Sudeste, sendo Séo Paulo

o estado com maior niUmero delas.

Ainda de acordo com o estudo, referente ao ano de 2022, a
producéo de méveis no Brasil totalizou 371 milhées de unidades.
Essa cifra representou uma reducéo de 16,3% em comparagéo aos
numeros registrados em 2021, um ano marcado pelo crescimento
expressivo do setor. Tal cendrio foi uma constante ao longo de
toda a pandemia, periodo no qual o Brasil alcancou a posicéo de

6° maior produtor mundial e o0 26° maior exportador na indUstria

18 Disponivel em: http://abimovel.com/capa/acervo-digital/

de méveis. Assim, o ano de 2022 foi um periodo de consideravel
retracdo no setor, registrando uma reducéo de quase 24,9% no

primeiro quadrimestre de 2022.

O relatério também corrobora que o inicio de 2023 trouxe indicios
mais positivos em comparagdo com o ano anterior, com um
aumento de 4,1% na producdo nos dois primeiros meses do ano.
No entanto, o panorama geral do setor ndo se mostrava otimista,
considerando que os 12 meses anteriores a fevereiro de 2022

registraram uma reducdo de 10,4% na producgéo.

A andlise das receitas do setor segue uma trajetéria similar,
evidenciando um acréscimo de 5% nos primeiros dois meses de
2023 em comparacgdo a 2022. No entanto, os 12 meses prévios a

fevereiro demonstraram uma queda de 5,3% nessas receitas.

Essa melhora se mostrou presente durante todo o primeiro
semestre de 2023, que apresentou alta em todos os meses se
comprado com o ano anterior, como pode ser visto no grafico a

seguir:
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Producho 2022 x 2025 (em milh&es)
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Grdfico 7: Comparativo de produgées (confec¢do propria).’”’
Ao se tratar das exportagdes as expectativas sGo positivas, sé no
més de fevereiro o valor de méveis exportados atingiv US$ 49,5
milhées de délares, uma alta de 9,6% comparado a janeiro. Em
margo, essa melhora é ainda mais significante com o montante
vendido chegando a US$ 69,2 milhées, um aumento de 40%

comparado ao més anterior.

O volume de exportacdes variou durante o resto do semestre,

porém a receita se manteve sempre maior que US$ 59 milhées,

? Fonte: Conjuntura de Méveis, disponivel em: http://abimovel.com/capa/acervo-digital/

fechando o més de junho com exatamente esse valor como pode

ser visto no grafico abaixo:

Receifa com Exporfactes (em RE milhSes)
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Grdfico 8: Receita com exportagées (confeccdo prépria).?°
As importacdes nesse setor estiveram abaixo das exportagdes
durante todo o semestre, mas, como um todo, o mercado
moveleiro oscilou durante o periodo. Ainda assim, é vdlido
destacar o saldo sempre positivo ao comparar esses dois fatores,
as informagdes sobre importacées e exportagdes durante o

semestre podem ser vistas no grafico a seguir:

20 Fonte: Conjuntura de Méveis, disponivel em: http://abimovel.com/capa/acervo-digital/
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Receita com Imporfagdes (em RS milhGes) Os 10 maiores importadores em 2023 podem ser vistos na tabela
s n8e .
= o a seguir:
A0%
20
A5 . Jan-Jun/2023
’ Paises
15 0 USS mil Participacao (%)
1 Estodos Unidos 110.678 31,7%
1 T0% 2 Uruguai 34.58%9 Q9%
3 Chile 24.010 §,%%
[ i B 1 ] A !
4 Reino Unido 23.400 a,7%
= ro% 5 Peruv 15.638 4,5%
4 Bolivia 13.279 3,8%
o -20% 7 Paraguai 12.598 348%
Jor=ira Feversira Maorgo Abeil HMio Jurho & Franco 11.665 353%
I - . _ 2 Porto Rico Q09z 2 6%
mporfogiic  se— oo
10 Paises Baixos & 142 1,8%

Grdfico 9: Receita com importagées (confeccdo propria).?’

. B . X . Tabela 4: Os 10 maiores importadores de méveis brasileiros (confec¢do propria).??
Ainda no tema das exportagdes, maiores importadores de méveis

. - . . . . Os paises que mais exportam ao Brasil tm uma menor correlagéo
brasileiros sGo costumeiramente paises americanos, em especial

. . . . . regional, com moveis vindos de paises asidticos como China
EUA, Uruguai e Chile. Fora do continente ainda existem 9 ! P !

. . . Taiwan e Hong Kong, do continente europeu como ltdlia, Austria
expressivos importadores desses produtos, sendo os mais

. . e Alemanha, ou até do continente americano como o EUA,
relevantes a Franca, o Reino Unido e a Holanda.

Argentina e Paraguai.

21 Fonte: Conjuntura de Méveis, disponivel em: hitp://abimovel.com/capa/acervo-digital/ 22 Fonte: Conjuntura de Méveis, disponivel em: http://abimovel.com/capa/acervo-digital/
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Os 10 maiores exportadores em 2023 podem ser vistos na tabela

a seguir:

Jan-Jun/2023

Paises
U5$ mil | Participacao (%)
1 China &67.091 71,6%
2 Italia 7.270 7 8%
3 Austrig 6.731 7,2%
4 Estodos Unidos 2234 2 4%
5 Peru Q87 1,1%
& Paraguai 853 0,9%
7 Franca 811 0,9%
8 Hong Kong 804 0,9%
9 Taiwan 633 0,7%
10 Argenting 559 0,8%

Tabela 5: Os 10 maiores exportadores para o Brasil (confeccdo prépria).?®

Sendo assim, apés uma forte queda no ano de 2022 o setor
moveleiro vem apresentando sinais de melhora. Ainda assim, é
necessdrio cautela, principalmente devido a baixa confianca no
setor como indicado pelo indice de Confianca do Empresdrio
Industrial (ICEI)** de 46 pontos, um dos menores dos setores

avaliados por esse indicador.

23 Fonte: Conjuntura de Méveis, disponivel em: hitp://abimovel.com/capa/acervo-digital/
24 Disponivel em: https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-setorial/

Setor de madeira

O setor de madeira inclui diversas atividades relacionadas a
exploragdo, processamento e comercializagdo da madeira e de
produtos feitos com ela. Assim, no setor existem diversas empresas
que transformam a madeira em diferentes produtos de uso
comercial, doméstico ou industrial, sendo eles laminados

compensados serrados e aglomerados.

Segundo o Estudo Setorial da Associagéo Brasileira da IndUstria
de Madeira Processada Mecanicamente (ABIMCI)?® de 2022, em
2021, o Brasil era o pais com a segunda maior cobertura florestal
nativa com 485.369 mil hectares, representando 12% da
cobertura nativa global e estando apenas atrds da Russia nesse
quesito, que possui 796.432 mil hectares, 20% da cobertura

nativa global.

Ainda segundo o estudo, quando se trata apenas da cobertura
florestal plantada, o Brasil é o 8° maior pais do mundo com 9.537
mil hectares, equivalente a 3,28% da cobertura global de florestas

plantadas. Houve um crescimento constante nessa drea até 2019

25 Disponivel em: https://abimci.com.br/publicacoes/estudo-setorial/
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e depois um leve decrescimento com a pandemia, comportamento
que pode ser observado no grafico a seguir:
Evolucto da Area de Floresta Planfada no Brosil
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Grdfico 10: Evolugdo da drea de floresta plantada no Brasil (confec¢do propria).?

Observa-se no gréfico acima que o eucalipto é o principal tipo de
cultura plantada nas florestas do pais sendo a drea de maior
producdo o estado de Minas Gerais, com 2.060 mil hectares. Ja a

plantacdo de pinus, a segunda espécime mais plantada no Brasil,

26 Fonte: Estudo Setorial 2022, disponivel em: https://abimci.com.br/publicacoes/estudo-
setorial/

tem grande concentragdo no Centro-Sul do pais, tendo sua

principal drea no estado do Parand.

Ainda de acordo com o mesmo relatério, o nUmero de empresas
no setor em 2020 foi de 20.321 numero que vinha se mantendo
estdvel tendo um pequeno decréscimo nos Ultimos anos, porém a
producdo seguiu movimento contrario e vem crescendo
recentemente, chegando a 107,2%” pontos em 2020. A regido Sul
é que de maior destaque e concentragées de empresas no pais,
tendo 49% das indUstrias madeireiras nacionais. A producéo e o

nomero de empresas estdo expostos no grdafico abaixo:

27 De acordo dom o estudo setorial:” O IBGE relata a produgéo fisica industrial em nomero
de pontos, devido a eventuais diferencas entre unidades de medida das empresas e
produtos”.
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Grdfico 11: Numero de empresas do setor de madeira (confec¢céo prépria).?é

Em 2022, a producdo florestal e de madeira se manteve
estagnada, mantendo os 9 milhées. Porém no fator de dinheiro
movimentado no setor, o ano de 2022 foi um recorde com R$ 30,1
bilhées movimentados de acordo com o Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatistica (IBGE)?°.

Devido aos resultada positivos de 2022, havia expectativas
positivas para o setor madeireiro em 2023, porém o desempenho
do primeiro trimestre foi abaixo do esperado. Esse resultado
negativo ocorreu devido a uma reducdo de 7% do volume de

exportacdes no setor se comparado a 2022, de acordo com o CEO

28 Fonte: Estudo Setorial 2022, disponivel em: https://abimci.com.br/publicacoes/estudo-
setorial/
29 Disponivel em: www.gov.br/pt-br/noticias/meio-ambiente-e-clima/

da WoodFlow, Gustavo Milazzano®. Com isso, a perspectiva de
curto prazo para o setor se tornou incerta, e inclusive ruim para
alguns especialistas, essa desconfianca pode ser observada pelo
indice ICEP’' de apenas 44,2 pontos do setor, o mais baixo da

pesquisa do inicio de 2023.
Setor de tintas

O setor de tintas e vernizes consiste na produgéo até a aplicagdo
de tintas, tanto em ambientes industriais como escritério e casas.
Segundo os dados do setor da Associacdo Brasileira dos
Fabricantes de Tintas (ABRAFATI)*?, o Brasil é um dos principais
paises nesse mercado, tendo o quinto maior mercado de tintas no
mundo, sendo extremamente avancado tecnologicamente. Em
2022, o setor ainda é amplamente dominado pelas tintas de
pintura imobilidria, que representam cerca de 82,5% da
producéo, seguido pela tinta para industria com 11,2%, tinta de

repintura automotiva com 4,3% e tinta automotiva com 2%.

Ainda de acordo com esses dados, no cendrio nacional, existem

centenas de produtores de tintas, porém, 75% delas sdo

30 Disponivel em: https://www.minutorural.com.br/ultimas-noticias
31 Disponivel em: https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-setorial/
32 Disponivel em: https://abrafati.com.br/setor-de-tintas/dados-do-setor/
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produzidas pelos dez maiores players do mercado. Além desse
panorama, o pais abriga renomados fornecedores de matérias
primas para esse setor, constituindo empresas nacionais e com

alta tecnologia.

De acordo com a associacdo, em 2022, o setor teve um
decrescimento de 4% na sua producdo. Essa queda ocorreu
principalmente devido ao recuo das linhas decorativas imobilidarias
em 5,2%, mesmo com um resultado inferior ao ano de 2021,
2022 foi o segundo melhor ano na ltima década em termos de
producédo de tintas. Os resultados da indUstria de tintas e vernizes

nos Ultimos 10 anos podem ser vistos a seguir:

3% Fonte: Dados do Setor ABRAFATI
34 hitps://www.quimica.com.br/tintas-retomada-dos-setores-imobiliario-e-automotivo/
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Grdfico 12: Litros de tinta produzidos (confec¢éo propria).

Nesse sentido, presidente-executivo da ABRAFITI, Luiz
Cornacchioni*, apontou que o resultado de 2022 ndo é
preocupante, e que ele é apenas uma consequéncia de um
crescimento anormal de 5,8% em 2021, em relagdo a um ano ja
de alta no setor como 2020. Logo, a expectativa para 2023 é de
ter volumes ainda maiores, devido principalmente a expectativa
de recuperacéo da induUstria automobilistica e o ritmo do setor

imobilidrio.
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Base de Informacdes e Critérios da Avaliagédo

Base de Informagodes

Na elaboracéo deste trabalho foram utilizados como insumos, Dados publicos sobre o setor de atuacdo da sociedade
dentre outros, as seguintes informagées e documentos avaliada; e
disponibilizados @ Meden Consultoria: Outras informacgdes disponibilizadas, inclusive de forma

3 o verbal através de reunides e discussdes técnicas com a
Apresentacdo Institucional da Eucatex;

DF’s auditadas histéricas; Administracéo da sociedade.
ITRs divulgadas pela Administracéo; Critérios da Avaliagdo
Organograma do Grupo; Com base no Art. 13 do Anexo C da Resolugdo CYM n° 85, assim
Teste de Impairment dos ativos da empresa, datado de

marco de 2023;

devem ser adotados os critérios de avaliaggo em um laudo de

avaliagéo para fins de OPA:
Estudo de avaliagdo do Ativo Bioldgico, com data base de

unho de 2023 “Art. 13 O laudo de avaliacéo deve indicar o valor da Companhia
junho de ;

B ) ) segundo os seguintes critérios:
Informagdes sobre o projeto Fazenda Rancho Feliz

/. 5dli derado d tacdo d. 5es  de
(“Fazenda Rancho Feliz - informac¢ées desenvolvimento preso medio pongerado de colagdo das acoes daa
imobilidrio - VGV');

Entrevistas com membros da sociedade avaliada;

Companhia objeto no ambiente de mercado organizado
de valores mobilidrios em que sGo admitidas ¢ negociagédo,

~ . . e e . discriminando os precos das acées por espécie e classe:
Informacgdes gerenciais dos principais ativos e passivos das

) a. nos 12 (doze) meses imediatamente anfteriores a
Companbhias;

divulgacdo até a data do fato relevante, e
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/1.

1/

b. entre a data de divulgacéo do fato relevante e a data

do laudo de avaliagdo,

valor do patriménio liquido por acGo da Companhia objeto

apurado nas uUltimas informag¢ées periddicas (anuais ou

trimestrais) enviadas a CVM;,

valor econémico da Companhia avaliada, com indica¢éo,

inclusive, do valor por a¢do, calculado por, pelo menos,

uma das seguintes metodologias:

a.

b.

fluxo de caixa descontado,
multiplos de mercado, ou
multiplos de fransacdo compardveis, conforme se

entender fundamentadamente mais adequado ao

caso da Companhia, de modo a avalig-la
correfamente, e

ouftro critério de avaliacéo escolhido pelo avaliador
geralmente aceifo no ramo de atividade da
Companhia avaliada, previsto em Lei ou aceito pela
CVM, para a definicgo do preco justo ou intervalo
de valor, se for o caso, e ndo abrangido nos incisos

anferiores.”

Assim, procedemos & aplicacdo dos critérios | (a e b), 1l e lli(a),

conforme pormenorizado nos capitulos a seguir.
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Critério | (a e b) — Cotacdo Média das Agées em Bolsa

Abaixo, demonstramos a cotacdo das agdes da EUCA3 (agdes ordindrias da Companhia) nos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a
divulgacéo do fato relevante que comunicou a OPA e entre a data de divulgacéo do fato relevante e a data do laudo de avaliagéo.
Importante destacar que aproximadamente 98,10% das agdes se encontram na méo do acionista controlador, de forma que o volume

financeiro negociado em bolsa é de baixa representatividade para fins de avaliacéo:

Cotacdo Histérica EUCAS - Média Ponderada Pelo Volume (VWAP)

R$ 30,00 160.000.000
VWAP - 12 meses anteriores ao VWAP - Pés Fato
RS 25,00 Fato Relevante de divulgacao Relevante de divulgacao da 140.000.000
R$ 25,00 da OPA: R$ 11,28 OPA e a Emissédo do presente
relatério: R$ 15,22 120.000.000
R$ 20,00
100.000.000
R$ 15,00 80.000.000
60.000.000
R$ 10,00
40.000.000
R$ 5,00
20.000.000
RS
) g ) ) o 0 ¥l 3 o b “ ) ol oz ar
AR AR ) o USRS ik S IR S0 g s R
& G & Qv R o KL N I Q & ¢ o
3 2 RS 3 3 2 K 2 & K RS 3 RS @ 3 ® K3 2
Volume de Tifulos e Fochamento = mm = VVWAP Fato Relevante da divulgagdo da OPA

Fonte 1: Média ponderada pelo volume de Fucatex (confeccdo propria).®®

35 Fonte: B3, disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/. At¢ o momento da assinatura
do presente laudo de avaliagéo, s6 havia sido disponibilizado os dados histéricos até o dia 06/12/2023.
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Critério Il — Patriménio Liquido Contabil
O inciso Il do Art. 13 do Anexo C da Resolucdo CVM n° 85 demanda a apresentacéo do valor do patriménio liquido por acdo da Companhia,

conforme ultima demonstracéo financeira enviada & CVM. Assim, consideramos o valor do patriménio liquido da Eucatex constante do ITR
de 30 de junho de 2023.

DEMONSTRACOES

AT FINANCEIRAS

. . SALDO EM

Balango Patrimonial ( R$ mm ) 30/06/2023
Ativo Circulante 1.432
Ativo ndo Circulante 2.479
Passivo Circulante 891
Passivo nao Circulante 882
Patriménio Liquido 2.139
Qntd. de Agées (# mm) 93
Patriménio Liquido por Agéo (R$) 23,09

Tabela 6: Critério do Patriménio Liquido Contdbil de Eucatex (confeccdo prépria).*®

3¢ Fonte: Release de Resultados da Eucatex 2° Trimestre de 2023, disponivel em: https://ri.eucatex.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/
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Critério lll (a) - Fluxo de Caixa Descontado

No uso dessa metodologia os avaliadores consideram que o valor
de uma empresa, ou de uma unidade geradora de caixa de forma
geral, é funcdo dos fluxos de caixa que serdo gerados por ela e

do momento no qual esses estardo disponiveis.

O fluxo de caixa projetado é trazido a valor presente por uma taxa
de desconto que leve em consideracGo os riscos inerentes ao

negécio avaliado, assim como sua estrutura de capital
Taxa de Desconto

Conforme descrito anteriormente na metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado, o valor de uma unidade geradora de caixa
qualquer é funcdo de sua geracéo de caixa esperada e da taxa de

desconto aplicavel.

Para cdlculo dessa taxa, o presente relatério mensurou o custo
ponderado de capital da Companhia. Essa taxa considera o
retorno exigido pelos acionistas e o custo do capital de terceiros,

ponderados pela estrutura de capital da Companhia.

Para estimar essa varidvel, os avaliadores utilizaram o WACC
(“Weighted Average Cost of Capital”’), modelo amplamente

desenvolvido academicamente e aceito pelo mercado.

Com base nos termos do inciso IV do art. 14 do Anexo C da
Resolugdo da CYM 85, quando ha a utilizagéo de valores minimos
e maximos, o intervalo ndo pode ultrapassar 10% (dez por cento).
Nesse sentido, utilizamos uma sensibilidade que ficasse préximo

ao range indicado.

Para mais referéncias sobre o modelo verificar, dentre outros, a
obra: Duff & Phelps. 2018 Valuation Handbook — Guide to Cost of
Capital.

Mid-Year Convention

A taxa de desconto obtida conforme descrito anteriormente é uma
taxa anual, porém, os fluxos da unidade geradora de caixa objeto
da avaliagdo ocorrem ao longo de cada um dos periodos

projetados.

Assim, o caixa gerado no inicio de cada ano deveria ser trazido a

valor presente por um fator diferente em relagéo ao caixa gerado
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no final de cada ano. Como premissa simplificadora, adotamos a
convencéo de descontar os fluxos supondo que eles sGo gerados
de forma linear durante todo ano, com isso, podemos desconta-
los como se estes fossem gerados na sua totalidade na metade de

cada um dos periodos da projegéo.
Modelagem

O presente relatério utilizou a abordagem da renda para
determinar o valor econémico da Eucatex, considerando, entre

outras, as seguintes premissas:

A data-base da avaliagdo é 30 de junho de 2023;

Os dados da avaliacéo sdo apresentados em termos reais,
ou seja, ndo consideram a expectativa de inflagéo futura;
Foi realizada projecéo por um periodo de 04 (cinco) anos
e 06 (seis) meses, tempo no qual a empresa estima que ird
atingir o limite de sua capacidade produtiva;

Apébs o ano 2027, foi considerado periodo de estabilidade,
no qual entende-se que ndo haveria mais variagdo em seu
capital de giro e considerou-se o valor residual da
empresa, com crescimento real de 0,0% a.a. na

perpetuidade;

As projecbes foram realizadas considerando as
expectativas da  administraggo da  Companhia
apresentadas na documentagéo recebida pela Meden
Consultoria;

Néao fez parte do escopo do trabalho a revisdo das
demonstracées financeiras da companhia, tampouco a
revisdo dos testes de impairment realizados por ela, tendo
a Meden Consultoria se pautado nas informagées acerca
das premissas projetivas operacionais, sem fazer reviséo
adicional dos demais elementos relevantes, como, por
exemplo, a taxa de desconto aplicada em tais testes;

Foi considerado uma base de prejuizo fiscal acumulado de
R$ 244.688 mil, conforme ITR 2T23;

Foi considerado o valor presente liquido do
empreendimento Fazenda Rancho Feliz conforme
divulgado no ITR 2T2023;

Para descontar os valores dos fluxos de caixa futuros foi
utilizada uma taxa de desconto que considera paré@metros
macroecon®dmicos varidveis, calculada conforme

demonstrado no anexo deste laudo; e
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As premissas macroecondmicas e demais utilizadas na

avaliagéo estéo descritas adiante neste capitulo.
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Premissas Macroecondmicas

As premissas macroeconémicas utilizadas no presente laudo foram retiradas do Relatério Focus na data-base da avaliagcdo e estéo

representadas na tabela abaixo:

ANO 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IPCA 5,0% 3,9% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5%
PIB 2,2% 1,3% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9%

CAMBIO 52 52 51 52 52 52

SELIC 12,0% 2,5% 2,0% 8,6% 8,6% 8,6%

IGP-M -2,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Tabela 7: Premissas macroeconémicas (confec¢o prépria).

37 Fonte: Relatério Focus, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
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Receita Operacional Liquida

As receitas da Eucatex provém de duas principais linhas de negécios: Madeira, Tintas & Vernizes e Outras receitas. Para a projecdo de cada

uma dessas receitas, consideramos o orcamento aprovado pela administracGo da Companhia.
Segundo a administragdo da companhia, as fabricas de painel de madeira operam em regime de turnos da seguinte forma:

MDP e Pisos Laminados (substrato), MDF/HDF e Fibra Salto — Operam 24 horas por dia, 7 dias por semana;
Fibra Botucatu — Funcionam 24 horas de segunda a sdbado e realizam uma parada de 24 horas para manutengéo aos domingos.

Tintas — Operam em trés turnos de producdo, com interrupgéo nos finais de semana.

Quanto as fabricas de painéis, conforme informado pela administragdo da companhia, néo foi considerado crescimento, uma vez que as
linhas de producdo operam no limite de sua capacidade. Vale mencionar que a fabrica Fibra Botucatu, que opera 24 horas por diq, ja
passou por estudos que demonstraram que a auséncia da parada semanal resultou em perda de produtividade, levando a um aumento

das interrupgdes para manutencéo corretiva.

No caso do piso laminado, hd capacidade ociosa na usinagem de pisos, porém, néo hé espaco para aumentar a producéo de substrato
para a fabricagéo de pisos, uma vez que o MDP e o Substrato de Piso séo produzidos na mesma linha. Nesse cendrio, o crescimento nas

vendas de pisos implicaria na reducdo da venda de chapas de MDP.

No que se refere as Tintas, o crescimento serd sustentado até o limite da capacidade, previsto para o ano de 2027, sendo que, para o ano

de 2023, a utilizacdo da capacidade estd em 75%.

Além das vendas, séo considerados, ainda, outros fatores que afetam a capacidade de producéo e vendas, como no caso do MDP, onde
ha saidas que ndo sdo vendas, como o forro de embalagem, bem como perdas no processo, resultando em variacées entre a produgéo e

as vendas.
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