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Resumo

Este trabalho faz a avali¢do fundamentalista da empresa Braskem S.A. pelo
método de fluxo de caixa descontado para a firma levando em conta premissas
operacionais da companhia e premissas macroecondmicas. Além disso também foi
analisado brevemente o setor petroquimico brasileiro e internacional para entender a
dindmica do setor, a disponibilidade de matéria prima e as interacdes de precos dos
produtos que impactam tano a receita como os custos das empresas do setor.
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Valor justo de uma empresa; petroquimica; fluxo de caixa descontado; nafta;
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1. Introducao

A escolha de fazer uma avaliagdo fundamentalista de uma empresa, por meio da
aplica¢io de um “valuation” 'deriva do fato de que muitos investidores comuns nio tém
acesso a tal ferramenta ou ndo sabem como utiliza-la e, ¢ fundamental no momento da
decisdo de qual empresa investir. Um exemplo pratico € atracdo pelo qual um investidor
inicial do mercado financeiro tem em comprar agdes de certa empresa, sem antes fazer
uma analise completa dessa e do setor em que essa se encontra mesmo tendo acesso a
todas essas informacdes, ou seja, esse big data *existente é benéfico se souber utiliza-lo.

Dessa foram, para tal abordagem foi escolhido a Braskem S.A., empresa
controlada pela Organizagdo Odebrecht e participagdo da Petrobras. Destaca-se por ser
lider mundial na produ¢do de biopolimeros e maior produtora de resinas termoplésticas
das Américas. A propria Petrobras ¢ fundamental para andlise da Braskem, pois ¢ a
unica fornecedora brasileira das matérias primas necessaria para seus produtos e,
ressalta-se a importancia do petréleo na produgdo que, atualmente, sofre fortes
oscilagdes no mercado e impacta diretamente o desempenho da Braskem.

Por outro lado, a empresa em 2011 iniciou-se seu processo de
internacionalizagdo e hoje apresenta unidades também nos EUA, Alemanha e México.
Portanto, dado seu perfil, histérico e governanga corporativa, a multinacional parece ser
um bom investimento, porém dado a atual situacdo econdmica do pais, inicio de uma
retomada frente a recessdo, € os choques no preco do petrdleo € necessaria a analise de
seus numeros.

Em primeiro lugar, sera abordada a teoria sobre a qual se desenvolvera o estudo.

Em um segundo momento, serdo apresentadas as principais caracteristicas do
setor, definindo os processos da operagdo para buscar entender quais sdo as principais
fontes de receitas e custos das empresas inseridas no setor. Em seguida, o objetivo ¢
analisar a empresa, levando em consideracdo seu historico, estrutura societéria,
estratégias e vantagens competitivas a fim de entender seu posicionamento no mercado
e o risco envolvido.

Em terceiro e ultimo, sera feita a analise dos demonstrativos financeiros ¢
calculo do valor justo com o auxilio das ferramentas tedricas apresentadas para se
finalizar o estudo com um debate acerca do investimento.

! Termo em inglés para o método de avaliacio de empresas.
2 Grande volume de dados.



1. Teoria

No ato de compra e venda de um ativo, ¢ essencial que ambas as partes
concordem em um aspecto: o pre¢o do ativo. Porém, o pre¢o firmado entre as partes
pode estar subestimado ou superestimado e, nesse contexto, o vendedor ou comprador
pode sair em desvantagem. Assim, a precificacdo correta do ativo deve ser a principal
justificativa para a troca ocorrer a determinado preco e, ndo somente porque o
comprador aceitou pagar tal preco. Essa premissa ¢ ldgica e 6bvia, mas, eventualmente,
¢ esquecida a cada geracao em todos os mercados. Ou seja, conhecer o valor de um
ativo e o que determina esse valor € necessario para se tomar uma decisdo inteligente.

Assim, por um lado, muitos concordam que a avalicdo ¢ uma ciéncia exata
quando bem feita, com pouca margem de erro ou para opinido de analistas. Por outro
lado, alguns consideram a avaliacdo de um ativo uma arte, que pode ser manipulada
através de seus numeros para gerar resultados desejados. No entanto, a literatura
estabelece que a verdade esteja num meio termo entre essas duas explicagdes, contudo
trés componentes devem ser ressaltados: o viés que os analistas podem trazer ao
processo, a incerteza que se lida e a complexidade que a tecnologia e o facil acesso a
informagao introduzem.

1.1 Papel da Avaliacao

A avaliagcdo ¢ util em uma ampla gama de atividades. Pode ser utilizada por
investidores na gestao de carteira, por analistas em aquisi¢des, nas financas corporativas
e para fins legais e tributarios. Portanto, dependendo da érea, a avaliagdo desempenha
um diferente papel.

Neste caso, aborda-se a avaligdo na gestdo de carteiras, pois se encaixa
perfeitamente no trabalho desenvolvido nesse trabalho.

Dessa forma, a filosofia do investidor determina o papel desempenhado pela
avaliagdo na gestdo de carteira, dependendo entdo, principalmente, do tipo de
investidor, ativo ou passivo, e o prazo de investimento.

Nesse contexto, para precificar a Braskem S.A., os analistas fundamentalistas
sdo os principais, pois sustentam que o valor real da empresa pode se relacionar as suas
caracteristicas financeiras — perspectivas de crescimento, perfil de risco e fluxos de
caixa — onde qualquer desvio em relacdo a esse valor, no longo prazo, quer dizer que a
acdo esta subvalorizada ou sobrevalorizada.

1.2 Métodos de Avaliacao

Os analistas ttm um amplo espectro de modelos a sua disposi¢do, variando do
simples ao mais rebuscado que, em linhas gerais, diferem em trés abordagens.

A primeira, a avaliacdo relativa, estima o valor de um ativo analisando a
precificagdo de ativos comparaveis em relagdo a uma varidvel comum.



A segunda, a avalicao por direitos contingentes, utiliza modelos de precificagdao
por opg¢des para medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas de opgao.

A terceira e abordagem utilizada nesse trabalho, a avaliacao pelo fluxo de caixa
descontado, relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros
previstos desse ativo.

1.2.1 Avali¢ao por Fluxo de Caixa Descontado

Dentre os varios métodos de andlise citados anteriormente, o mais utilizado pelo
mercado é o DFC (Discounted Cash Flow®). O valor de um ativo ¢ o valor presente dos
fluxos de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco
desses fluxos de caixa.

E(CF,) E(CF;) E(CF3) E(CF,)
ArnTa+etas: " Taror

Valor do ativo =

Equacio 1: Fluxo de caixa descontado
Fonte: Damodaran®.
Onde:

E(CF); (Cash Flow’) = Fluxo de caixa previsto no periodo t
r = Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados
n = Vida do ativo

A taxa de desconto expressa na equacdao depende do ativo que estd sendo
avaliado, o que significa que essa vai variar em fun¢do do risco do fluxo de caixa
estimado, com taxas mais altas para ativos de maior risco e mais baixas para ativos mais
seguros.

O modelo de fluxo de caixa descontado pode ser elaborado sobre duas oOticas: a
do acionista ou a da firma. Na primeira o6tica, o fluxo de caixa para o patrimonio liquido
faz bem esse papel, pois se trata do acionista de uma empresa de capital aberto como o
equivalente ao proprietario de um negdcio privado onde esse pode reivindicar os seus
direitos sobre todo o fluxo de caixa restante, apds impostos, pagamentos de dividas e
necessidades de reinvestimento. No segundo caso, avalia-se a empresa como um todo,
que inclui o capital proprio e o capital de terceiros.

Ainda que as duas abordagens descontem fluxos de caixa esperados, para cada
caso as taxas e o fluxo em si vao ser diferentes. Isso decorre do fato do conceito de
empresa contemplar os principais interessados em uma companhia, os credores e os
acionistas, entidades que investem em uma organizacdo esperando sua respectiva
remuneracgao, que corresponde aos juros, no caso dos credores e dividendos e/ou ganhos
de capital, no caso dos acionistas.

3 Fluxo de caixa descontado.
4 Aswath Damodaran é autor do livro Avaliacdo de Empresas, utilizado para essa monografia.
5 Fluxo de caixa livre.



1.2.1.1 Fluxo de Caixa para o Acionista

Assim, por um lado, define-se o valor da firma sobre a 6tica do acionista com a
formula abaixo, ressaltando nesse caso que a taxa usada para trazer a valor presente ¢ a
taxa de remuneragao do capital proprio, mais alta do que a taxa de remuneracao do
capital de terceiros por ser, por definicdo, um investimento mais arriscado.

t=00

FCFE,

Valor do Patrimonio Liguido = —_—
K L T+ k)’

Equacio 2: Fluxo de caixa descontado para o acionista
Fonte: Damodaran.

Onde:
K. = Custo do capital proprio

FCFE, (Free Cash Flow to the Equity®) = Fluxo de caixa livre para o acionista periodo t

1.2.1.2  Fluxo de Caixa para a Firma

Por outro lado, a formula abaixo representa o método que serd usado nesse
trabalho para se calcular ao valor justo da Braskem S.A. E, também se observa a taxa de
desconto utilizada é 0 WACC (Weighted Average Cost of Capital’), média ponderada
do custo de capital da empresa, que sera detalhada na proxima se¢ao.

~  FCFF,

Valor da empresa = 2, W

Equacio 3: Fluxo de Caixa Descontado para a Firma
Fonte: Damodaran.

Onde:
WACC = Média ponderada do custo de capital

FCFF; (Free Cash Flow to the Firm) = Fluxo de caixa livre para a empresa no periodo t

1.2.1.3 Taxa de desconto

6 Fluxo de caixa livre para o acionista.
7 Custo médio ponderado do capital.
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Na abordagem pelo fluxo de caixa descontado, as taxas de desconto refletem o
grau de risco dos fluxos de caixa, ou seja, esse risco capta a probabilidade de obtermos
um retorno de investimento diferente do previsto, podendo ser um downside risk® ou um
upside risk?®. Assim, como abordado anteriormente, a taxa de desconto sob a otica do
acionista ¢ o custo do capital proprio (K.) e, sob a otica da firma ¢ o custo médio
ponderado de capital (WACC). Portanto, a ideia dessa se¢do ¢ mostrar como a literatura
mensura esse risco em finangas e, por consequéncia, o calculo dessas duas taxas.

O modelo padrao utilizado para mensurar o risco ¢ 0 CAPM (Capital Asset Price
Model'®), modelo de precificacio de ativo de capital. Constitui-se como o mais utilizado
pelos investidores em detrimento, por exemplo, do modelo de precificacdo por
arbitragem (APM, Arbitrage Pricing Model'') embora algumas hipoteses o fagam
distanciar da realidade, como inexisténcia de custo de transagao, simetria de informacao
no mercado (ndo tem acesso a informacgdes privadas), liquidez perfeita e possibilidade
de diversifica¢do total do risco especifico da agdo.

O modelo CAPM ¢ obtido pela equacao abaixo que demonstra o retorno previsto

de um ativo como uma fung¢do da taxa livre de risco, do beta desse ativo e do prémio
pelo risco de se investir nesse ativo.

K. = R, = R+ B(Rn — Rf)

Equacio 4: Modelo CAPM
Fonte: Damodaran.

Onde:
K, = Custo do capital proprio
R, = Retorno esperado do ativo

R; = Taxa de retorno livre de risco

[ = Beta do ativo
R,, = Retorno de mercado

Dessa forma, o Ry advém de um ativo livre de risco, pois € aquele que o
investidor conhece o retorno esperado com certeza, nao podendo haver nenhum risco de
inadimpléncia e nenhuma incerteza sobre as taxas de reinvestimento. E, o prémio de
riso do modelo, R, — Ry, mede o retorno extra que € exigido pelos investidores para
transferir dinheiro de um investimento sem risco para outro com um risco pelo menos

8 Risco referido aos maus resultados, retornos inferiores ao previsto.
® Risco referido aos bons resultados, retornos superiores ao previsto.
10 Modelo de precificacdo de ativos.

11 Modelo de precificagdo por arbitragem.
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maior. Por final, o § do ativo captura a exposi¢ao de um ativo a todo o risco de mercado
e pode ser calculado através da seguinte diferenca:

Cov;,, Covariancia do ativo i com a carteira de mercado
i = =

o4 Variancia da carteira de mercado

Equacio 5: Beta do ativo
Fonte: Damodaran.

E importante também salientar algumas peculiaridades do beta, dependendo da
empresa, podendo alterar seu calculo.

e Empresas ciclicas devem ter [ mais elevados, ja que suas vendas estdo
concentradas em determinada época do ano ou sdo mais sensiveis as condi¢des
especificas da economia.

e Empresas com alavancagem operacional alta devem ter f mais altos também, ou
seja, a relacdo entre os custos fixos e varidveis ¢ grande e, entdo hd maior
variabilidade no lucro em fases de prosperidade e recessao.

e Outro fator de risco ¢ o alto grau de alavancagem financeira, relagdo alta entre
endividamento e capital proprio. Dessa forma, o f§ € elevado devido a volatilidade
no lucro.

Portanto, por outro lado, sob a 6tica da firma, utiliza-se também o K, para o
calculo do WACC ja que ele corresponde a média ponderada do custo de capital do
patrimonio liquido e o custo de capital da divida.

WACC =K, ((DETE)) +K, ((DETE)) x (1—1)

Equacao 6: WACC
Fonte: Damodaran
Onde:

K, = Custo do capital proprio

K4 = Custo do capital de terceiros

E/(D+E) = Propor¢ao do capital proprio em relagao ao capital total
D/(D+E) = Proporgao do capital de terceiros em relagao ao capital total

(1 — t) = Aliquota de imposto

12



2. O Setor Petroquimico

Enquanto nos séculos XVIII e XIX o carvao foi o subproduto da revolugdo
industrial na Inglaterra e no restante do continente europeu para a industria quimica, a
industria petroquimica ¢ de origem norte-americana datada de 1920, cuja histéria se
confunde com a historia do petréleo/gés, a partir do padrdo de consumo hegemonico
nos EUA pos Segunda Guerra Mundial que consolidou o emprego de derivados do
petroleo.

Nesse contexto, o setor petroquimico sempre esteve afetado pela evolugdo da
industria do petréleo de uma forma ou de outra. Desde a constitui¢io da Opep'? e as
duas crises do petroleo, que deslocaram o controle de pregos e producdo para os paises
membros da organizagdo, reduzindo o papel das empresas petroliferas privadas diante
da expansao das estatais de petréleo. Todavia, o rumo da industria petroquimica global
mudou com a revolugdo do gas de xisto'® americano, j4 que a partir de 2006 o gis
chegou a custar até 75% mais barato que a nafta. Ainda com a queda do preco do barril
de petroleo em 2014, o gés natural ¢ mais competitivo que a nafta.

Atualmente, dois quintos da producdo mundial de petroquimicos basicos
pertencem a Asia, seguida pela América do Norte e Europa, tendéncia suportada pelos
expressivos investimentos feitos na China para instala¢do de capacidade pelas empresas
nacionais em parcerias com lideres globais.

Por outro lado, o Oriente Médio tem 7% da produ¢do mundial de petroquimicos,
devido a investimentos feitos também com parcerias de grandes empresas quimicas ou
petroliferas, dada sua base gas natural extremamente barata.

J4 na América Latina, concentra-se 4% da producdo mundial de petroquimicos,
com grande concentracdo no Brasil (Unico produtor de primeira geracdo e maior
produtor de segunda geragdo da América Latia). Contudo, o porte reduzido das
empresas e a disponibilidade de matéria primas, que eram entraves para expansiao da
producdo brasileira, foram superados, na medida do possivel, com a consolidacdo do
setor pela Braskem e com a busca de outras fontes alternativas. Os proprios
investimentos da Petrobras e a descoberta do pré-sal'* no litoral brasileiro também
ajudaram a equacionar o problema de escassez de matéria-prima, mas nao resolveu.

Dessa forma, o estdgio de desenvolvimento economico dos paises determinava
quem tinha a lideranca petroquimica mundial no passado. No entanto, nos dias de hoje,
a volatilidade do preco do petrdleo e previsdes de insuficiéncia de matérias primas
tradicionais do setor imprime uma nova dindmica na industria que esta atrelado ao
acesso a mercados, ao controle da matéria prima, principalmente gas, e inovagdes no
processo de produgdo.

2 Organizac¢do dos Paises Exportadores de Petréleo

13 Gas natural que, basicamente, possui a mesma composicdo quimica do petréleo.

14 Area de reservas petroliferas encontrada sob uma camada profunda de rocha salina. O termo “pré”
refere-se a temporalidade geoldgica e ndo a profundidade.
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2.1 Cadeia Petroquimica

A cadeia petroquimica constitui-se de produtores de primeira, segunda e terceira
geragao que transformam subprodutos advindos do refino do petroleo bruto em bens de
consumo e industriais utilizados para diversas finalidades.

Primeira Geragao —Tais unidades através de processos quimicos (craqueamento
a vapor, pirolise, reforma catalitica, etc.) transformam subprodutos do refino do petréleo
(nafta, gas natural, etano, etc) em petroquimicos basicos. Os principais produtos sdo as
olefinas que sdo eteno, propeno (P) e butadieno e os aromadticos que sdo benzeno,
tolueno e xilenos.

Segunda Geracdo — S@o as unidades produtoras de resinas termoplésticas,
polietilenos (PE) e polipropilenos (PP) e de intermediarios, resultantes do
processamento dos produtos primarios. Os intermediarios também sdo transformados
em produtos finais petroquimicos, como policloreto de polivinila (PVC), ABS',
polimeros para fibras sintéticas, etc.

Terceira Geragdo — Os produtores de terceira geragdo ou empresas de
transformagdo plésticas, sdo os clientes da industria petroquimica que produzem
embalagens, pecas e utensilios a partir dos produtos da segunda geragdo e
intermediarios. As empresas transformadoras estdo proéximas ao mercado consumidor
geralmente ¢ atendem a demanda de segmentos como alimentagdo, automotivo,
construcgao civil, entre outros.

Tabela 1: Cadeia Petroquimica
Fonte: Braskem RI

15 Terpolimero de acrilonitrila, butadieno estireno, bastante utilizado na industria automobilistica
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Dado o entendimento da cadeia petroquimica, ¢ necessario entender um pouco
do processo de refino do petrdleo e seus derivados, pois sdo utilizados pelos produtores
de primeira geracdo como matéria prima e tem participacdo elevadas no custo do
produto vendido (CPV) das empresas.

O petroleo cru em si ndo ¢ utilizado diretamente e sim seus principais derivados
que sdo provenientes da ultima etapa de produ¢do do petréleo, o refino. Assim, apds as
operagdes fisicas e quimicas realizadas nas refinarias obtém-se desde combustiveis até
as matérias petroquimicas, como a nafta. O gas natural (GLP, na tabela abaixo) gera
produtos como etano, propano, butano e metano que também sdo produtos utilizados
nas petroquimicas.

Tabela 2: Faixas de destilacao do Petrdleo
Fonte: Horta Nogueira (2003), retirado do Boletim Setorial 29, BNDES

Nesse contexto, ¢ importante ressaltar que dependendo do tipo matéria prima
empregado na producdo tem-se diferentes rendimentos e variados produtos como
evidenciado na tabela 1. E, a escolha de tais produtos dependera da disponibilidade, que
depende da caracteristica do petroleo e do gas da regido, e de precos relativos de cada
um. No entanto, deve-se atentar ao fato do etano, derivado do gas natural, ser
extremamente mais barato e eficiente do que a nafta, pois, em termos de producado, tem
um maior rendimento na produgdo de eteno, principal gas utilizado nas industrias da
segunda geragao da cadeia.

15



Tabela 3: Comparacio da Nafta e do Gas Natural
Fonte: Elaboragdo do BNDES, com base em SBRT (2007)

Por outro lado, também ¢ preciso analisar outros fatores que ditam a dindmica e
competividade do setor.

A principio, as principais caracteristicas das industrias petroquimicas mostram
um caso classico de oligopolio ja que sdo energointensivas e intensivas capitais. Ou
seja, por precisarem de uma grade oferta de energia para operarem de forma adequada e
também por terem que destinar maior parte de seus recursos para bens de capitais, sao
geradas fortes barreiras a entrada. Por consequéncia, os investimentos tém um longo de
periodo de maturagdo e acréscimos de capacidade instalada ocorrem em ciclos, gerando
periodos de pregos e margens elevadas ou baixas devido ao descasamento de oferta e
demanda. (Tal caso ficard evidente quando for analisado os spreads de petroquimicos
basicos e resinas, topico 3.4)

Em segundo lugar, ndo menos importante, as industrias petroquimicas, do ponto
de vista historico e mundial, também se estruturam em podlos para aproveitar as
sinergias logisticas, de integracdo operacional e de infraestrutura, pois os principais
produtos da primeira geracao sdo de natureza gasosa e teriam altos custos de transporte
e armazenamento caso contrario. Assim, polos petroquimicos sdo formados,
principalmente, por unidades de primeira e segunda geragao.

Por final, a escala de producao, com economias de escala dado que as centrais
operam em torno de 90% da capacidade e as vantagens de custos com novas tecnologias
sdo fatores que também influenciam a competitividade.
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2.2 Setor Petroquimico Brasileiro

Para se compreender o setor petroquimico brasileiro, a sua capacidade de
producdo e a dindmica de custos das matérias primas devem ser elencadas algumas
caracteristicas historicas e atuais que influenciam diretamente nesses fatores. Dentre
elas, o papel da Petrobras no setor, a matéria-prima disponivel, a politica brasileira de
combustiveis, a forte concentragdo de mercado ocorrida nos segmentos da cadeia
petroquimica na primeira década do século XXI e a politica de gas natural local.

Até 1995, a Petrobras tinha monopdlio sobre pesquisa, exploracdo, refino,
importacao e transporte do petroleo bruto e dos seus derivados, concedido pelo governo
brasileiro. Tal concessdo também impunha que derivados do petréleo, como a nafta, s6
poderiam ser fornecidos pela Petrobras. Nesse contexto, o desenvolvimento de setor
petroquimico com iniciativas privadas ficava totalmente amarrado a Petrobras. Contudo,
em 1995 uma alteragdo na constitui¢ao permitiu que empresas privadas, por meio de
concessoes, operassem no setor de petréleo e, em 1997, foi criado o Conselho Nacional
de Politica Energética e a Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) que gradualmente
eliminou o monopolio da Petrobras.

A partir de 2002, as centrais petroquimicas comecaram a importar por conta
propria as matérias primas e, nos dias de hoje, a Petrobras ainda ¢ a tnica fornecedora
de nafta e de gés natural no pais, porém 1/3 da demanda de nafta ja ¢ atendido por
importacdo. Assim, pode-se supor que a Petrobras teria alto poder de barganha e
conseguiria praticar precos maiores do que o de mercado, de certa forma sim. No
entanto, devido a concentragdo de mercado nas industrias de primeira geracdo, sendo a
Braskem a unica a atuar nesse segmento, existe, na verdade, uma relacio mutua entre
essas duas companhias ja que a Petrobras depende da Braskem para a venda das
matérias primas como o gas ¢ a nafta. Portanto, no final de 2015, ambas as companhias
assinaram um contrato de cinco ano para fornecimento da nafta, precificada a 102,1%
da referéncia ARA!. Tal contrato nio garante competitividade as industrias
petroquimicas pois, a referéncia ARA ndo garante competitividade em termos mundiais,
sendo melhor a indexagdo ao preco internacional da nafta. Porém, dadas a graves
incertezas que rodam o setor, era necessario um acordo entre ambas as empresas.

Nesse contexto, tal acordo também ¢ de extrema importancia para o setor devido
a politica de combustiveis que reduz a oferta de nafta local para a industria
petroquimica. Pois, a adi¢do direta de etanol anidrido na gasolina aumenta a octanagem
da mistura e permite o acréscimo de maior volume de nafta para respeitar as
especificagdes da gasolina. Contudo a precificagdo da gasolina, controlada pelo
governo, tornou o consumo de alcool muitas vezes menos atrativo, 0 que aumentava a
demanda por gasolina e, consequente, o volume de nafta utilizado para fabricacao da
gasolina. Assim, tal contrato de longo prazo firmado entre ambas as companhias ¢é
essencial para o fornecimento de nafta para o setor petroquimico.

16 Termo utilizado no caso dos valores praticados nos mercados de Amsterd3, Roterd3 e Antuérpia
(ARA).
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Portanto, esses trés pontos estdo todos interligados e suas analises sdo
necessarias na medida em que 78% das industrias de primeira geragdo no Brasil sdo a
base da nafta.

Por outro lado, ainda que a produgdo a base gas seja relativamente pequena no
Brasil, ¢ necessario analisar a politica de gas natural devido a propria revolucao do gas
de xisto no setor e a estratégia da Braskem em diversificar sua matriz energética,
dependendo cada vez menos da nafta.

O preco do gas natural brasileiro ¢ mais elevado do que na Europa e nos EUA,
além da incidéncia obrigatéria de custos de distribuicdo por razdes constitucionais.
Nesse meio, a competitividade das matérias-primas petroquimicas a base gas ficam
prejudicadas. E, aliado a isso, a oferta de gas natural ndo ¢ suficiente para atender a
demanda atualmente. Vale salientar que o polo petroquimico de Duque de Caxias (RJ),
operado pela Braskem, ndo atinge 100% da capacidade devido a falta de gis. Dessa
forma, a importacdo do gas de xisto ja ¢ feita pela Braskem e deve ser ampliada na
medida em que investimentos nas atuais fabricas possibilitem que seja utilizado nafta ou
gas natural na produgao.

Grafico 1: Preco em US$ do gas natural
Fonte: Relatério Bain & Company e Gas Energy

Por final, ¢ importante relatar também como ocorreu a concentragdo de mercado
nos primeiros elos da cadeia petroquimica e suas consequéncias. A Braskem, no comeco
do século XXI, apds integrar os ativos do setor petroquimico do grupo Mariani e
Odebrecht consolidou varios polos petroquimicos espalhados pelo territorio nacional,
para em 2010 consolidar o mercado de primeira geracdo com a aquisi¢ao da Quattor,
segunda maior petroquimica da época. Dessa forma, a concentracao de mercado reduziu
a concorréncia de precos dos petroquimicos basicos e, por consequéncia, também
reduziu os incentivos aos investimentos nas industrias de segunda geragdo da cadeia
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para aumento de capacidade. Porém, de certa maneira, o monopo6lio da matéria prima
exercido pela Petrobras implicou na necessidade de tal consolidagdo do mercado, para
que tivesse no Brasil uma empresa que fosse capaz de concorrer com as companhias
estrangeiras.

2.3 Setor Petroquimico Internacional

Como observado no primeiro topico do setor petroquimico, o gas de xisto
mudou drasticamente a industria petroquimica. Assim, a existéncia de politicas publicas
de gas natural para a producdo de matéria-prima petroquimica € vital para a dindmica do
setor e prote¢do das industrias nacionais. Nesse contexto, tem-se quatro exemplos
relevantes de paises industrializados ou em fase de desenvolvimento que elucidam essa
revolucao no setor.

Nos EUA, duas politicas publicas implementadas na década de 1970 tiveram
impacto direto na disponibilidade de matéria-prima petroquimica: proibicdo da
exportacdo de gas e petroleo e a especificacdo do poder calorifico do gas natural
transportado nos dutos de transporte.

A primeira politica publica foi devido ao controle de pregos do petroleo cru e
seus derivados, para controle da inflagdao e possivel desabastecimento, e impedir que o
petroleo do Alasca fosse vendido no Japao, que possuia um preco de venda maior que
nos EUA. No entanto, tais fatores ja foram abolidos e, atualmente, se discute essa
politica no congresso americano dado que para balancear os precos doméstico e
internacional os produtores necessitam exportar o excedente. Portanto, o debate a
respeito disso ¢ muito importante, pois, com a expansdo do gas de xisto nos EUA, a
oferta de gas cresceu exponencialmente o que pode pressionar os spreads’’ das resinas
produzidas a partir de derivados dos gés natural. (Questao abordada no topico 3.4)

A outra politica publica norte americana obriga a separagdo prévia do etano, que
¢ uado em crackers'® para producio de eteno, garantindo uma disponibilidade previsivel
dos liquidos do gas natural a um prego competitivo para a indistria. Assim, incentivou-
se investimentos para a producdo de matérias-primas e de produtos intermedidrios e
finais que, por consequéncia, possibilitou o desenvolvimentos da cadeia petroquimica
nos EUA ao longo do tempo.

No Meéxico, a existéncia de algumas vantagens competitivas influenciou os
investimentos € o desenvolvimento de politicas publicas para alavancar os produtores de
primeira geracdo. Entre elas, destacam-se também um promissor potencial do gas de
xisto e o baixo custo de producdo dos produtos petroquimicos. Assim foi langado pelo
governo mexicano o Plano Nacional de Desenvolvimento 2007 — 2012, com o objetivo
de promover a integracdo entre as empresas privadas do setor petroquimico com a

7 Diferenca entre o preco da resina e o custo da matéria-prima base para a producio.
18 Nome das indUstrias de primeira gerac3o, levam esse nome devido ao processo quimico de
cragueamento feito para transformar nafta em eteno, propeno, entre outros.
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empresa estatal produtora de matérias primas petroquimicas, a Petroleos Mexicanos
(PEMEX). O resultado foi a criagdo da Joint Venture'® Braskem Idesa.

Desde 2014, tem-se debatido amplamente no congresso mexicano novas
reformas legislativas, que resultariam na quebra do monopodlio de exploracao e
produgdo pelas estatais, aumentado a oferta de petroleo e gas para também desencadear
novos investimentos no setor petroquimico.

Na India, o governo implementou o programa de PCPIR (Petroleum, Chemicals
& Petrochemical Investments Regions’’) em 2006 para promover o investimento
nacional e estrangeiro no setor, por meio da criagio de grandes clusters®!, com forte
apoio de infraestrutura. Assim, dos seis programas espalhados pelo territorio indiano,
quatro ja estdo em fase de construgdo ou comissionamento, e estdo localizados perto das
principais fontes de matérias-primas como também dos principais portos para terem
uma boa conectividade doméstica e internacional. No entanto, mesmo tendo suficiéncia
de nafta, essa ¢ cara devido ao custo elevado de suprimentos de outras matérias-primas
escassas. Outro fator que também desincentiva e retarda o investimento ¢ a
desvaloriza¢do da moeda indiana e a desacelera¢do econdmica.

Por ultimo na Arabia Saudita, desde os choques do petroleo, quando preco do
barril de petroleo saltou de US$ 2 para US§ 30, o governo saudita comegou a utilizar o
gés para fabricagdo de petroquimicos e energia elétrica pois, antes, ndo era vantajoso a
producdo e esse era queimado. Dessa maneira, é criada a SABIC* que em 1984 abre
seu capital, porém com 70% de participagdo do governo. A partir de 2000 com a
disparada da cotagdo do petroleo, a vantagem da matéria-prima do gds aumenta e a
industria petroquimica cresce ainda mais com a entrada de empresas estrangeiras
através das Joint Venture. Dessa forma, a capacidade de producao de eteno era de 10,7
milhdes de toneladas em 2010 da Arabia Saudita com o menor custo de produgdo do
mundo devido a a oferta de matéria-prima petroquimica extremamente barata.

1% Empreendimento conjunto de empresas com fins lucrativos para explorac¢do de determinado negécio.
20 |nvestimentos regionais em petréleo, quimicos e petroquimicos.

21 Concentragdo de empresas que juntas tornam-se mais eficientes por possuirem caracteristicas
semelhantes.

22 Saudi Basic Idustries Corporation
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2.4 Spread de Precos de Petroquimicos Basicos e das Resinas

A analise dos spreads ¢ bastante importante para a analise setorial, pois a
variacdo no preco dos petroquimicos basicos e das resinas impactam diretamente a
receita, o CPV e, por consequéncia, as margens das empresas.

A principio, € preciso observar o spread entre o peco do petroleo e da nafta, bem
como o spread entre preco do petrdleo e do gas natural, ja que ambas as matérias primas
sdo derivadas do petroleo e sdo utilizadas nas indastrias de primeira geragdo. No
entanto, vale salientar que, no Brasil, a maioria do gas utilizado para producao de
petroquimicos basicos encontra-se em reservas. Entdo, como ja foi analisado, o uso de
cada matéria prima nos diferentes paises depende da sua disponibilidade dado que a
mesma planta industrial ndo consegue utilizar as duas. Assim, consegue-se analisar
quais plantas sdo mais eficientes.

Grifico 2 23: Spread em USS$ do preco do petréleo bruto (coluna da
esquerda) e da nafta (coluna da direita)
Fonte: Itat BBA

Assim, observa-se dois fatos importantes no primeiro grafico: o pre¢o da nafta
estd 8,4x mais alto que o pregco do petréleo bruto, atualmente, e apresenta uma forte
correlacdo positiva com o preco do petroleo. Ou seja, para analisar o preco da matéria
prima, nafta, utilizada para producdo de eteno e propeno, deve-se acompanhar o preco
do petroleo. Contudo, a variacdo do barril de petrdleo ¢ influenciada por inimeros
fatores de oferta e demanda dificeis de prever, como a oferta do gas de xisto nos EUA e
as decisdes da OPEP quanto a produgdo. Portanto, o custo dessa matéria prima ¢
variavel e como as companhias ndo influenciam nessa cotagdo, devem planejar suas
operagdes e estoques de forma a suavizar possiveis mudancgas bruscas de pregos.

23 Grafico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
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Grifico 3 **: Spread em USS$ do prego do petréleo bruto (coluna da
esquerda) e do gas (coluna da direita)
Fonte: Itai BBA

No ultimo grafico ¢ possivel observar também a forte correlagdo do gés frente ao
petréleo bruto, porém, diferente da nafta, esse ¢ mais barato 3,1x atualmente. Portanto,
mesmo sendo mais barato e eficiente (tabela 3), as companhias que tem plantas
industriais a base gas também devem ficar atentas a dinamica do preco do petrdleo.

Em segundo lugar, visto que a maioria das plantas da América Latina, Europa e
algumas dos EUA sao base nafta, ¢ necessdrio observar o spread de precos entre a nafta
e o polietileno (PE) e o spread de precos entre a nafta e o polipropileno (PP). Tal
diferenca de pregos ¢ importante, pois impactard diretamente na receita de vendas das
companhias.

Grifico 4 3: Spread em USS$ do preco do polipropileno (PP) e a nafta
Fonte: Itat BBA

24 Gréfico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
2 Gréfico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
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Grifico 5 2%: Spread em USS$ do prego do polietileno (PP) e a nafta
Fonte: [tat BBA

Ambos os graficos, trés e quatro, apresentam uma dinamica parecida dado que
estao relacionados com o prego da nafta. E, ¢ possivel observar que o preco médio de
2016 para ambas as resinas foi superior ao preco médio de 2015 devido a melhora no
preco da nafta, dada a recuperacdo da cotagao do barril de petrdleo. Porém, no curto
prazo, ndo ¢ provavel que o spread cresga para niveis pré 2015, pois ha uma crescente
oferta do géas de xisto nos EUA e tem-se posi¢cdo relutante da OPEP em diminuir
lentamente a producdo de petrdleo. E, também deve-se ficar atento para possiveis
aumentos de capacidade no mundo de petroquimicos basicos a base nafta que podem
alterar significativamente a oferta de eteno e propeno.

Por outro lado, muitas plantas nos EUA, Oriente Médio, China e no México sio
base gas e, por isso, ¢ necessario analisar os spreads de precos do PE e PP com eteno e
propeno respectivamente, dado que ird afetar diretamente também a receita de vendas.

Grifico 6 *7: Spread em USS$ do prego do o propeno com o polipropileno nos EUA
Fonte: Itai BBA

26 Gréfico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
27 Grafico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
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Grifico 7 28: Spread em USS$ do prego do polipropileno norte americano com o
asiatico
Fonte: Itat BBA

O grafico cinco apresenta o spread entre o PP e propeno norte americano que ¢ a
cota¢do utilizada em alguns mercados para venda dessa resina, por exemplo no mercado
mexicano e brasileiro. E, o grafico seis apresenta a diferenga de cotacdo dessa resina
com o mercado asidtico. Tais graficos precisam ser analisados conjuntamente devido a
relacdo de mercado existente.

A principio, o mercado norte americano sempre foi exportador de polipropileno,
porém, com fechamentos de capacidade ao longo do tempo, os EUA passaram a ser
importador de PP e, assim, o spread chegou a US$ 600 devido a demanda maior que a
oferta. Por outro lado, a queda do spread entre o preco da Asia e dos EUA, observado
em novembro de 2016, tornou a importagao mais barata e, nesse contexto, o spread no
mercado norte americano desabou devido a concorréncia. Dessa forma, analistas de
mercado argumentam que o spread deve ficar no patamar dos US$ 350 no ano de 2017,
no entanto, companhias salientam que ndo deve ter entrada de capacidade nos préximos
dois anos de PP, mas também hé4 uma nova fabrica de producdo de propeno, fazendo
com que o spread volte para o patamar de US$ 500.

28 Grafico vai do dia 22/05/2015 até o dia 22/05/2017.
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3. A Empresa

3.1 Historico

Os Grupos Odebrecht e Mariani em julho de 2001 adquiriram o controle da
Copene, Companhia Petroquimica do Nordeste S/A, e, posteriormente, integraram seus
proprios ativos do setor petroquimico. Assim, em 16 de agosto de 2002, foi fundada a
Braskem ja como lider no mercado de resinas termoplasticas da América Latina.

Até 2004 as empresas de ambos os grupos foram sendo incorporadas a Braskem,
para que a partir de 2007 um passo importante fosse dado para a reestruturacdo do setor
petroquimico brasileiro com a parceria da Petrobras. Nesse contexto, desde 2007 até
2009, foram incorporadas a Ipiranga Petroquimica (IPQ), a Petroquimica Paulinia
(PPSA) e a Petroquimica Triunfo para integragao do polo petroquimico sul, a Copesul.

Em 22 de janeiro de 2010, outro passo relevante foi dado pela Companhia para
se tornar uma das cinco maiores € mais competitivas empresas petroquimicas no
mundo: adquiriu a Quattor®®. Por outro lado, ainda nesse mesmo ano, comegou seu
processo de internacionalizagdo com a aquisicdo da Sunoco Chemical, quarto maior
produtor de polipropileno (PP) nos EUA. E, em 2011, adquiriu a Dow Chemical que
além de possuir plantas nos EUA também possuia plantas na Alemanha. Para finalizar
sua estratégia de internacionalizacdo, mais recentemente em 2016, deu inicio as
operagdes da Joint Venture Braskem Idesa, no México.

Dessa forma, atualmente a Braskem conta 40 unidades produtivas: 29 no Brasil,
localizadas em Alagoas, Bahia, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo Paulo; 5 nos
EUA; 2 na Alemanha e 4 no México. Além disso, também tem escritorios em diversos
paises como Colombia, Venezuela, Peru, Chile, Argentina, Holanda e Cingapura. Ou
seja, a Braskem ao longo de 15 anos consolidou o mercado petroquimico latino
americano e constituiu-se em uma empresa global.

3.2 Perfil

Na cadeia dos grandes produtores do setor petroquimico, a Braskem ocupa
posicdo de destaque tanto nas Américas quanto globalmente, sendo lider no mercado de
resinas termoplasticas, polietileno (PE), polipropileno (PP) e policloreto de polivinila
(PVC) nas Américas. Em termos de capacidade, estd em 1° lugar no ranking das
Américas com 8.235 kt (kilotonelada por ano) de capacidade e esta 5° lugar no ranking
global com 8.780 kt (kilotonelada por ano) de capacidade. Anualmente sao produzidos
mais de 20 milhdes de toneladas de petroquimicos e quimicos intermediarios,
contabilizando um faturamento de R$ 48,369 bilhdoes em 2016. Para tal geragdo, a
companhia tem como bases de sua estratégia a promog¢ao da competitividade da cadeia
petroquimica brasileira, alinhada com o compromisso de promover o desenvolvimento
sustentavel. Além disso, seus principais elementos da estratégia também incluem: foco

2 Empresa petroquimica brasileira sediada no Rio de Janeiro fundada em 12 de junho de 2008.
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em servir o cliente, competitividade da matéria-prima, expansdo em mercados
internacionais selecionados, eficiéncia operacional e crescimento organico e referéncia
em sustentabilidade.

3.3 Estrutura Acionaria’®

Suas agdes estdo listadas nas Bolsas de Valores de Sao Paulo — B3 (antiga
BM&FBovespa) (BRKMS, BRKM6, BRKM3), Nova York - NYSE (BAK) e Madri -
Latibex (XBRK), sendo que todas as acdes tém direito a tag along®’ de 100%. Sempre
buscando assegurar eficiéncia e transparéncia na divulga¢do de informagdes, a empresa
estd listada no segmento nivel um de governanga corporativa da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo.

e BRKM3: Ticker’? da a¢do ordindria da Braskem, ou seja, tem direito a voto no
conselho.

e BRKMS: Ticker da acgdo preferencial classe “A” da Braskem, ou seja, tem
preferéncia no recebimento de dividendos.

e BRKM6: Ticker da agdo preferencial classe “B” da Braskem que também tem
preferéncia no recebimento de dividendos. E possivel converter as agdes
preferenciais classe "B" em agdes preferenciais classe "A" a qualquer tempo, na
razao de 2 agdes preferenciais classe "B" para cada uma agao preferencial classe
"A".

Imagem 1: Grafico da acio BRKM3
Fonte: Bloomberg??

30 As informac&es foram atualizadas no dia 29/03/2017 e retiradas no site da BmF&Bovespa.

31 Mecanismo de protec3o a acionistas minoritdrios de uma companhia os garantindo o direito de
deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entdo
nao fazia parte da mesma.

32 c4digo/simbolo de um determinado ativo cotado no mercado de capitais.

33 Servico profissional prestado por uma plataforma para servicos financeiros.
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Atualmente, do capital votante, acionista que detém as agdes ordinarias, a
Odebrecht detém 50,11% das agdes, a Petrobras detém 47,03% e outros acionistas
detém 2,86%. Assim, o Grupo Odebrecht controla a companbhia.

Das acdes preferenciais, 47,04% constituem o fiee-float >*da companhia, 21,92%

estdo sob gestdo da Petrobras, 22,91% estdo com a Odebrecht ¢ 7,77% com o Jp
Morgan, Institui¢ao Financeira Norte Americana.

Posicao Acionaria - % Total

Adr's
Jp Morgan
Free Float
0,
22% T~ 3%
\ Petrobras
36%
Odebrecht
Servicos E
Participacoes
A T
39%

Grafico 8: Grafico da posicao acionaria total dos acionistas com mais de 5%
das acoes de cada espécie
Fonte: Site BM&FBovespa (Atual B3)

3.4 Conselhos e Diretorias®
3.4.1 Conselho de Administraciao

O conselho de administracdo da companhia ¢ um 6rgdo autdbnomo de natureza
colegiada e autoridade maxima na gestdo da companhia. Dentre suas principais
responsabilidades, os membros devem acompanhar a operacdo e administracdo da
empresa, decidindo sobre questdes estratégicas e orientando a diretoria sobre temas
relevantes, além de outras atribuigdes previstas no estatuto social da companhia.

O conselho ¢ composto por 11 individuos dentre os quais seis sdo independentes
em relacdo ao acionista controlador. Assim, o Newton Sérgio de Souza ¢ o Presidente
do conselho de administragdo com Ernani Filgueiras de Carvalho como Vice-
Presidente.

3.4.2 Conselho Fiscal

34 AcBes que uma empresa destina a livre negociacdo no mercado.
35 Dados extraidos do site de rela¢des com investidores da Braskem em 07/06/2017
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O conselho fiscal da companhia ¢ formado por cinco conselheiros titulares e
seus respectivos suplentes que podem ser eleitos ou destituiveis a qualquer tempo pela
Assembleia Geral de Acionistas com um mandato de um ano. Dentre as suas principais
reponsabilidades, destaca-se a fiscalizagdo dos atos da administragdo, o
acompanhamento dos relatorios trimestrais e anuais, dentre outros.

O conselho ¢ formado por cinco membros: Aluizo da Rocha Coelho Neto,
Ismael Campos de Abreu, Luis Eduardo Queiroz Costello, Cristiano Gadelha Vidal
Campelo e Marcos Galeazzi Rosset.

3.4.3 Diretoria Executiva

A diretoria executiva ¢ um 6Orgdo permanente da companhia, devendo ser
composta de, no minimo quatro € no maximo dez membros, sendo um Diretor
Presidente e um Diretor de Relagdes com Investidores, coo prevé o Estatuto Social da
empresa. Os diretores tém como atribui¢des a gestdo dos negocios e implantagdes das
politicas e diretrizes gerais fixadas pelo conselho de administragao.

Dessa forma, integra-se a diretoria executiva Fernando Musa como Diretor
Presidente e Pedro van Langendocnck Teixeira de Freitas como Responsavel por
Finangas ¢ Relagdes com Investidores.

3.5 O Negdcio

A Braskem, dada a cadeia petroquimica, atua no processo de primeira e segunda
geracdo somente. Localmente, a companhia ¢ a Unica com indUstrias de primeira
geracdo e também a Unica que integra os dois primeiros processos da cadeia.
Globalmente, ¢ maior empresa de segunda geragao da América Latina e possui também
plantas de segunda geragao nos EUA, Europa e México.

As operagdes brasileiras estdo contempladas da seguinte maneira.

A empresa possui e opera quatro polos petroquimicos, localizados em Camagari
(BA), Triunfo (RS), Capuava (SP) e Duque de Caxias (RJ) produzindo os
petroquimicos basicos. Dos mais de 31 petroquimicos basicos produzidos, destaca-se a
producao do eteno e propeno. A capacidade total anual da produgdo de eteno dessas
unidades industriais ¢ de 3.952 mil toneladas sendo aproximadamente 78% base nafta,
16% base gés e o restante base etanol. J4 a capacidade anual de produ¢do de propeno do
segmento totaliza 1.585 mil toneladas. Do total do eteno e propeno produzido por essas
unidades, aproximadamente 80% e 65%, respectivamente, ¢ transferido para o consumo
nas unidades de segunda geragao.

Para a produgao das poliolefinas, isto ¢, as resinas e produtos intermedidrios, a
companhia possui 18 plantas que estdo localizadas nos pélos ja mencionados e também
no polo petroquimico de Paulinia (SP). Assim, tem-se a capacidade anual de producao
de 3.055 mil toneladas de polietileno (PE), sendo 200 mil toneladas de PE verde 1.850
mil toneladas de polipropileno (PP).
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Para a produgdo de vinilicos, isto ¢, PVC, cloro e soda caustica, a empresa
possui cinco plantas nos polos de Camagari e Alagoas, sendo trés de PVC e duas de
cloro e soda. A capacidade de producao anual de PVC ¢ de 710 mil toneladas ¢ a
capacidade anual de producdo de soda caustica ¢ de 539 mil toneladas.

Imagem 2: Polo petroquimico da Braskem em Camacari, Bahia.
Fonte: Google

Por outro lado, as operagdes internacionais da Braskem estdo organizadas da
seguinte forma.

Nos EUA tem-se uma sede administrativa na Philadelphia, no estado da
Pennsylvania e cinco unidades industrias que produzem polipropileno, localizadas nos
estados da Pennsylvania, West Virginia e trés no Texas. A capacidade anual de
producdo ¢ de 1.465 mil toneladas, sendo 64% base propeno e 34% base nafta
aproximadamente.

Na Europa, a companhia atua na Alemanha e na Holanda. No primeiro pais,
possui uma sede administrativa em Frankfurt e duas plantas produzindo polipropileno
em Schkopau e Wesseling. Essas duas plantas tém capacidade de produzir anualmente
545 mil toneladas a base 100% nafta. Ja na Holanda, em Rotterdam, fica o escritorio
europeu que ¢ responsavel pela comercializagdo de PP, PE e petroquimicos bdasicos.
Nesse escritorio além dos clientes europeus, também sao atendidos alguns clientes
asiaticos e africanos.

No Meéxico, possui um escritorio administrativo e opera, por meio da joint
venture Braskem Idesa, o polo petroquimico do México, localizado na cidade de
Nanchital, Veracruz. Nesse complexo sdao 3 plantas de polietileno base gas e um planta
de primeira geragcdo base etano. A capacidade anual de producgdo de polietileno ¢ de
1.050 mil toneladas.

Por ultimo, a Braskem possui escritorios em mais paises da América Latina
como Venezuela, Colombia, Peru, Chile e Argentina para comercializacdo de PP e PE e
para estudos de futuras instalagdes. E, na Asia, possui também um escritério em
Cingapura para atender a demanda da China, India, Indonésia, Coreia e Japao.
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4. Valuation

O valuation econdmico financeira da Braskem serda feita pelo método de
precificacdo mencionado no capitulo dois e com as informagdes disponibilizadas pela
em companhia em seu site de relagdes com investidores. Vale ressaltar que até a data de
entrega deste trabalho a Braskem nao divulgou os dados anuais referente ao ano de 2016
auditados, apenas uma prévia nao auditada dos resultados que estdo sujeitas a ajustes e
modificacdes. A principio serd analisado os dados nao auditados de 2016 da companbhia,
seus projetos futuros e suas perspectivas para economia € para o setor petroquimico.
Apos tal andlise, sera feita a modelagem econdomica financeira da companhia e, por
final, uma analise dos impactos da operagdo “Lava Jato™3°.

4.1 Informacoes financeiras de 2016 e Perspectivas para 2017

4.1.1 Brasil

As operagdes brasileiras sao divididas nos seguintes segmentos: petroquimicos
basicos, poliofelinas, vinilicos e distribuicao quimica (tal segmento até 2016 era feito
pela quantiQ Distribuidora Ltda. e no dia 10/01/2017 foi alienado 100% das cotas para
venda).

No segmento de petroquimicos basicos, a taxa média de utilizacdo dos crackers
foi de 92% em 2016 e com uma producdo de 8,5 milhdes de toneladas, foi estipulado
um novo recorde historicos de producdo. Desse total produzido, 45% foi transferido
para o segmento de poliolefinas e o restante foi vendido no mercado.

A receita de vendas do mercado interno representou 78% da receita brasileira da
companhia e teve alta 1% ante 2015 totalizando R$ 19.940 milhdes, devido
principalmente ao maior volume de vendas que também apresentou recorde com
aumento de 5% no ano.

A receita de vendas das exportagdes brasileiras foi de R$ 5.572 milhdes, 13%
superior a 2015. Tal crescimento ¢ devido ao dolar mais valorizado entre os periodos e,
além do volume de vendas maior também se observou precos melhores de alguns
petroquimicos basicos.

Assim, tal unidade apresentou um CPV de R$ 20.263 milhoes, 1% maior frente
a 2015, devido ao maior volume de producgdo e a desvalorizagdo do real frente ao ddlar
que compensou o preco menor da matéria prima importada. Vale ressaltar que 100% do
gas e 70% da nafta sdo fornecidos pela Petrobras, que tem um contrato com prego

36 Maior investigagdo federal de corrupgao e lavagem de dinheiro no Brasil, envolvendo deputados,
senadores, governadores e empresarios brasileiros.
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fixado, e os 30% restantes sdo importados de diversos fornecedores. Dessa forma, o
Ebitda®’ dos petroquimicos basicos foi de R$ 4.913 milhdes com uma margem de 20%.

No segmento de poliolefinas, destaca-se taxa média de utiliza¢do das plantas de
PE e PP, 89% e 86% respectivamente. A producdo de PP fez com que a utilizagdo da
capacidade instalada fosse 10% superior a 2015 em decorréncia do melhor desempenho
das plantas de SP e RJ.

Assim, a receita liquida de vendas dessa unidade totalizou R$ 20.307 milhoes
com crescimento de 2% frente a 2105, mesmo com menores precos médios de PP no
ano. Pois, a receita de exportagdo, que cresceu 8% com maiores volumes e depreciagdo
do real, compensou a retragao de 1% da receita de vendas no mercado brasileiro.

Portanto, o CPV desse segmento foi de R$ 16.041, 4% superior ante 2015 dado
que as matérias primas mais baratas ndo compensaram o maior volume de vendas, e
totalizou-se um Ebitda de R$ 3.295 milhdes com margem de 16% no ano.

No segmento de vinilicos, onde estdo contempladas as operagdes de industrias e
comerciais das unidades de PVC, cloro e soda caustica, teve no ano uma taxa média de
utilizacdo de 84%. A receita liquida desse segmento totalizou R$ 3.016 milhdes de reais
e um Ebitda de R$ 241 milhdes com margem de §%.

4.1.2 Estados Unidos da América e Europa

No mercado norte americano os altos spreads de PP contribuiram para o
crescimento da receita desse mercado, no entanto o aumento de oferta de PP, devido ao
maior volume importado do mercado asidtico e da Arabia Saudita, fez com que o
volume de vendas caisse 2% compensando o crescimento da receita.

No mercado europeu, por outro lado, os precos de PP ficaram relativamente
baixos em 2016, mas houve um aumento da demanda de PP em 4% devido a muitas
paradas ndo programadas de produtores dessa resina no continente europeu e a gradual
recuperagao econdmica dos paises europeus.

No segmento, a taxa média de utiliza¢do foi de 100% devido a otimizagdo de
grades de PP implementadas durante o ano e a forte demanda da resina em ambas as
regides. Com isso, no ano, o volume de vendas de PP e a receita liquida de vendas
cresceram 2% e 8% respectivamente, saindo de R$ 8.240 milhdes em 2015 para R$
8.913 milhdes em 2016 a receita liquida do segmento.

O CPV caiu 16% no ano fechando em R$ 6.119 milhdes e refletindo a queda do
preco do propeno em ambas as regides, 12% no golfo americano (pregco médio de
referéncia internacional) e 23% no mercado europeu.

37 Lucro antes de juros, impostos, amortizacdo e depreciac¢3o.
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Dessa forma, em vista da melhora da receita e queda no CPV, o Ebitda desse
segmento fechou em R$ 2.463 milhdes, aumento de 120% no ano. E, do Ebitda total da
companhia, as operagdes dos EUA e Europa equivalem a 17%.

Para 2017, o volume de vendas nesses mercados deve permanecer estavel
acompanhando o crescimento da economia nessas regides. Ja os spreads petroquimicos
devem permanecer estaveis também, contudo, no mercado dos EUA, diferente da visao
da companhia e em linha com o mercado, o spread de PP — P deve ficar em patamares
menores frente a 2016. Destaca-se também uma nova planta de PP nos EUA que
adicionard 450 mil toneladas a capacidade da Braskem e deve entrar em operagao em
2020.

4.1.3 México

A planta mexicana comecou a operar em 2016 e ainda estd em processo de
ramp-up®, mas ja apresentou uma taxa de utilizagdo das plantas de PE de 73% no
ultimo trimestre do ano de 2016. Assim, no ano, foram vendidos 431 mil toneladas de
PE, onde 46% foi destinado ao proprio mercado mexicano e o restante exportado para
diversas regides, com destaque para Asia, Europa e EUA. Tal planta é muito importante
pelo fato de que antes o México importava todo PE necessario para as industrias de
terceira geragdo e, atualmente, a Braskem Idesa contempla mais do que a propria
demanda mexicana.

A receita operacional liquida desse segmento fechou o ano em R$ 1.587 milhdes
e vale ressaltar que o PE produzido pela Braskem Idesa ¢ referenciado no prego das
resinas comercializadas nos EUA.

No acumulado do ano, o CPV fechou em R$ 1.016 milhdes devido a uma alta do
etano de 7% frente a 2015. Destaca-se dois pontos, o etano equivale a 27,5% do CPV do
Meéxico e Braskem Idesa possui um contrato de 20 anos com a subsididria da PEMEX
para fornecimento da matéria prima com um desconto de dois digitos que ndo ¢
fornecido pela companhia. Na época da licitagdo, a Braskem ofereceu o menor desconto
dado que a PEMEX produzia mais gas que o necessario € como nao tinha plantas de
segunda geragao, acabava queimando o etano. Por final, mesmo com o menor desconto,
a Braskem Idesa tem uma das plantas mais rentaveis da américa.

Por ultimo, a operagcdo mexicana da Braskem tem seus custos atrelados ao peso
mexicano e, como analisado, metade de sua producdo ¢ exportada, logo atrelada ao
dolar. Assim, a desvalorizagdo do peso mexicano favorece as exportacdes dessa
operacao.

Nesse favoravel contexto, o Ebitda totalizou R$ 537 milhdes em 2016, com uma
margem de 34%. Salienta-se que no quarto trimestre de 2016 a margem Ebitda foi de
48%. E, do Ebitda total da companhia, a operacdo mexicana ja equivale a 15%. Dessa

38 Termo em inglés utilizado no mercado para descrever o crescimento da producdo de uma firma antes
do aumento antecipado da demanda.
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forma, dado o forte mercado mexicano, a extrema rentabilidade da planta e uma taxa de
utiliza¢do esperada de mais 90% ja no primeiro trimestre de 2017, a Brakem Idesa deve
apresentar excelentes resultados para os anos seguintes.

4.1.4 Consolidado

Dessa forma, seguem abaixo os dados historicos consolidados.

Tabela 4: Demonstracao do resultado de exercicio consolidado
Dados: Relacdes com investidores da Braskem e Itai BBA
Elaboragao: Autor
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Tabela 5: Balan¢o patrimonial consolidado
Dados: Relacdes com investidores da Braskem
Elaboragao: Autor
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4.2 Modelagem Economica Financeira

4.2.1 Premissas e Projecoes Macroecondomicas

As premissas adotadas para projecdes do balango patrimonial, demonstragdo do
resultado de exercicio e fluxo de caixa livre para a empresa estdo na tabela abaixo.
Foram projetados para um periodo de seis anos e partir de 2022 sdo consideradas
constantes. E, também foram levados em conta projecdes de indicadores da economia
brasileira para tais premissas.

2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB (% a.a.) 0,46 2,30 2,60 2,52 2,54 2,50
IPCA (% a.a.) 3,70 4,33 4,29 4,25 4,18 4,50
Meta Taxa Selic (% a.a.) 8,58 8,50 8,62 8,48 8,37 8,50

Tabela 6: Projecées macroecondomicas
Dados: Banco de Dados do Banco Central 09/09/2017
Elaboracao: Autor

Tabela 7: Premissas para o modelo
Elaboragao: Autor

Uma das principais premissas ¢ a determinacdo do crescimento da receita
operacional liquida (receita operacional bruta menos impostos sobre venda e
abatimentos). A escolha em manter a previsdo de receita estavel para 2017 se da por
quatro fatores, em detrimento do crescimento esperado para o ano de 2018 em diante.

i.  Apo6s uma desvalorizagdo do real frente ao délar em 2016, era esperado
uma apreciagdo da moeda local para o ano de 2017 em virtude da
retomada da economia brasileira. Dado que metade da receita da
companhia ¢ dolarizada, proveniente de operagdes no exterior e
exportacdes, uma apreciacdo do real impactaria na rentabilidade da
receita. Por outro lado, a forte crise politica, que se intensificou no meio
do ano com as delagcdoes premiadas envolvendo o Presidente da
Republica, dificultou a previsdo para o cambio brasileiro. Aliado a esse
contexto, tem-se também a retomada da economia norte americana que
pressiona o dolar (desvalorizagdo do real).
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1.  Spreads mais conservadores de propeno e polipropileno nos EUA, indo
de US$ 700/tonelada em margo de 2016 para US$ 180/tonelada em
novembro de 2017 e, atualmente, em US$ 300/tonelada. O spread deve
permanecer nesse patamar para que ndo seja mais vantajoso importar da
Asia o propeno.

iii.  Uma lenta e mais fraca recuperagao da economia brasileira esse ano ¢
esperada devida a intensificagdo da crise politica que impossibilita as
reformas, que tramitam no congresso nacional, prossigam. E, dessa
forma, sejam postergados os investimentos no pais, seja pelo empresario
nacional ou investidor estrangeiro. Antes, era esperado um crescimento
do PIB*® de 1,5% em 2017, porém espera-se agora um crescimento de
0,5%.

iv.  Todos esses trés fatores afetam negativamente a receita da companhia,
mas, de certa forma, ¢ compensado pela performance melhor que o
esperado da nova planta mexicana da companhia que ja opera com mais
de 90% da capacidade.

Outra premissa extremamente importante para a modelagem ¢ a determinagao da
margem bruta e, especialmente para Braskem, dado que o CPV pode chegar a mais de
80% da receita operacional liquida. Em 2016, a alta margem bruta realizada ¢ devido a
forte queda no prego do petréleo e, por consequéncia, forte queda também do prego da
nafta que representou 38,9% do CPV e o alto spread norte americano do polipropileno
beneficiou as operacdes nos EUA. Assim, ¢ esperado uma margem bruta menor em
2017 devido a auséncia de fatores nao recorrentes como esses €, para anos seguintes, €
esperado uma margem bruta em linha com os histdéricos da companhia, no entanto, mais
robusta devido a planta mexicana, base gas, que comeca a operar em capacidade
maxima e a nova planta de PP nos EUA prevista para 2020. Ressalta-se que a margem
bruta em 2022 de 17% ¢ a usada para o calculo da perpetuidade e por isso € menor.

Dentre as principais premissas, a projecdo capex*® (investimentos) ¢ essencial
para a Braskem para manter sua operagdo. Devido sua producdo ser intensiva em bens
de capitais, tem uma grande quantidade de maquinas e equipamentos que possuem um
alto valor de depreciacdo e necessitam de manutencdo. Dessa forma, a propria
companhia fornece aos analistas um guidance?’ para o ano posterior de quanto serdo os
investimentos. Para o ano de 2017 deve ser investido cerca de R$ 1.814 milhdes, dois
quais 85% serd direcionado a manutencdo das operagdes no Brasil, EUA, Europa e
México. Assim, a margem de investimento de 3,8% da receita liquida estd nessa faixa

3% Produto Interno Bruto
40 Capital expenditure, investimentos em bens de capital
41 perspectivas de resultados futuros, orientacdo.
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indicada pela empresa. E, deve-se ressaltar que a diminui¢ao do valor dos investimentos
¢ devido ao fim da construgdo da planta do México.

Por final, a margem das despesas com vendas, gerais e administrativas (VG&A)
e o pagamento de impostos mantém-se em linha com os dados historicos mas
acompanham o crescimento da receita. O pagamento de dividendos estd em linha com
politica da companhia.

4.2.2 Projecoes

Seguem abaixo as tabelas com as proje¢oes do balango patrimonial e da
demonstragdo do resultado de exercicio para os préoximos seis anos.

Tabela 8: Balanco patrimonial consolidado projetado
Elaboragao: Autor

37



Tabela 9: Demonstracio do resultado de exercicio consolidado projetado
Elaboragao: Autor

4.2.3 Taxa de desconto

Para o célculo da taxa de desconto é necessario o calculo da razao D/E (divida
sobre patrimdnio liquido), o custo do patriménio liquido e da divida e a aliquota de
imposto de renda pago pela companhia.

O calculo do custo de capital proprio (Ke) foi feito da seguinte forma:

- a principio calculou-se o Ke pelo CAPM em doélares americanos pela seguinte

formula.
Ke (US$) = 17 + Pp + PyXp
Fonte: Damodaran,
Equacao 7: Custo do patrimonio liquido em ddlares americanos
Onde:

77= Taxa livre de risco norte americana
Pp= Prémio pelo risco pais (Brasil)
Pj;= Prémio pelo risco de agdes em mercado maduro

[ = Beta da Braskem

38



- em seguida, calculou-se o Ke em reais brasileiros pela seguinte formula.

1+ mp)
(1 + gya) -

Fonte: Damodaran,
Equacio 8: Custo do patriménio liquido em real

Ke (R$) = (1 + Ke (US$))x

Onde:
g = Inflagdo esperada para o Brasil

Trya = Inflagdo esperada para os EUA

Taxa livre de risco 2,18%
Prémio pelo risco pais 3,63%
Prémio de Mercado EUA 4,27%
Beta 0,4
CAPM USS 7,52%
Inflagdo BR 4,50%
Inflagdo EUA 2,00%
Ke RS 10,15%

Tabela 10: Custo do Capital Proprio
Elaboracao: Autor

Dessa forma, agora que ja se tem o custo do patrimdnio liquido € possivel
calcular a taxa de desconto para o modelo. O custo da divida ¢ divulgado pela
companhia em seu site de relagdes com investidores e a aliquota de imposto considerada
estd em linha com a quantidade de imposto pago nos Ultimos exercicios e também ¢ a o
imposto de renda efetivo no Brasil para pessoas juridicas desse porte.

Taxa de desconto

% Equity 57,30%
Ke 10,15%
% Divida 42,70%
Kd 9,96%
Imposto 35,00%
WACC 8,58%

Tabela 11: Taxa de desconto do modelo
Elaboracao: Autor
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4.2.4 Fluxo de Caixa Livre para a Firma

Segue abaixo a tabela com a projecao dos fluxos de caixa livre para a firma para
0s proximos seis anos e seus respectivos valores presentes, tragos a valor presente pela
taxa de desconto calculada no tdpico anterior. Ressalta-se que a data de avalicdo ¢ o dia
23/06/2017 e foram feitos os ajustes necessarios.

Tabela 12: Projecao do fluxo de caixa livre
Elaboragao: Autor
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4.2.5 Valor do Negocio e Valor das Acoes

No tépico anterior foi calculado e o valor presente dos fluxos de caixas livres
para a firma até 2022, porém, nesse método de avaliacdo, deve-se calcular o valor
terminal da firma, ou seja, quanto do valor negécio da firma esta na perpetuidade. Por
1ss0, as premissas estipuladas para o ano de 2022 sdo de extrema importancia, pois essas
sao usadas no célculo do valor terminal. Por outro lado, além das premissas ja adotadas
no topico 5.2.1, também ¢ necessario estipular a taxa de crescimento da perpetuidade.
Para tal taxa assume-se que tem que ser igual ou menor ao crescimento CAGR*? do PIB
do Brasil entre 2006 e 2016. Nesse periodo o CAGR foi de 3,0%. Dessa forma, o valor
do negdcio serd a somatério dos fluxos de caixas calculados no topico anterior, mas o
valor terminal na data base.

O valor das agdes serd o valor do negdcio subtraindo a divida liquida da
companhia e, posteriormente, dividindo pelo nimero total de acdes em mercado,
encontra-se o valor unitario de cada agao.

Tabela 13: Valor do negdcio e valor da aciao
Elaboracao: Autor

4.3 Operac¢do “Lava Jato”*

Antes da conclusdao a respeito do investimento na Braskem, ¢ necessario
entender brevemente o que € a operagao lava jato e suas consequéncias até entdo para a
companhia, dado que essa ainda esta em curso.

42 Compound anual growth rate que em portugués é taxa anual composta de crescimento
43 As datas, os acordos e os valores foram retirados do release de 2016 da companhia e do fato
relevante do dia 06/06/2017, ambos disponiveis no site de relagdes com investidores.
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Tal operagdo ¢ um conjunto de investigagdes iniciado no dia 17 de marco de
2014 e ainda em curso pela Policia Federal do Brasil para apurar um esquema de
lavagem de dinheiro. Esse esquema movimentou bilhdes de reais em propina dentro e
fora do Brasil e apura-se que além de cidadaos brasileiros, também estejam envolvidos
nesse esquema politicos brasileiros, governadores estaduais, ex-presidentes da republica
e companhias nacionais como Odebrecht, Petrobras, Braskem e inumeras outras
empresas principalmente construtoras.

Assim, ao final de julho de 2016, apds revelados os desvios de dinheiro nas
colaboragdes premiadas** de ex-executivos da Braskem, as investigagdes confirmaram
que pagamentos foram realizados a titulo de servigos prestados por terceiros sem a
comprovagdo da efetiva contrapartida. E, dentre esses desvios, também constavam
alteragdes da legislagao fiscal nos planos federal e estadual para obtencao de incentivos
fiscais.

Dessa forma, apds a confirmagdao dos atos ilicitos, a companhia iniciou as
discussdes com as autoridades brasileiras, americanas e suicas para chegar-se a um
acordo compreendendo todos os fatos apurados até a data da celebracdo desse acordo
envolvendo a Braskem no ambito da operagdo. Portanto, foi definido um acordo global
onde a Braskem pagard um total de R$ 3,1 bilhdes para todas as autoridades. Desse
total, serdo pagos a vista US$ 95 milhdes ao Department of Justice* (Dol), US$ 65
milhdes a Securities Exchange Commission®® (SEC), CHF95 milhdes as autoridades da
Suica e R$ 736 milhdes ao Ministério Publico Federal (MPF). O valor restante, cujo
valor naquela data era de R$ 1,5 bilhdes, sera pago em seis parcelas anuais reajustadas
pelo IPCA ao MPF. Vale ressaltar que tal acordo global ja foi homologado por todas as
autoridades em diferentes datas.

Por final, para fins de avaliacdo econdmica da companhia, tais nimeros foram
contabilizados no balango de 2016, com provisdo dos R$ 3,1 bilhdes do acordo, e
levados em conta na projecdo dos demonstrativos financeiros. Por outro lado, também ¢
necessario um julgamento a respeito da governanga corporativa. Nesse contexto,
visando a reducdo da possibilidade de que outros desvios da mesma natureza ocorram,
além das monitorias, que serdo feitas em conjuntos com as autoridades brasileiras e
americanas pelos proximos trés anos para confirmar que empresa cumprird todos os
compromissos firmados no acordo, também foi iniciado em 2016 um amplo programa
de conformidade para reforcar a governanga continuando em 2017.

44 Beneficio legal, previsto na legislacdo brasileira, concedido a um réu em uma acdo penal que aceite
colaborar na investigacdo criminal. Delacdo premiada é expressao coloquial.

4> Departamento de justica norte americano.

46 Comiss3o que fiscaliza os diversos integrantes do mercado, analogo a CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) no Brasil.
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5. Conclusao

Este trabalho teve como finalidade o calculo do valor justo da Braskem S.A.
para uma tomada de decisdo a cerca de um investimento na empresa, ou seja, compra de
acodes. Como ferramental teodrico, foi utilizado o método do fluxo de caixa descontado
para a firma, muito utilizado no mercado financeiro para gestdo de portfolios, fusdes e
aquisicdes e em finangas corporativas.

Nesse contexto, a principio, foi feita uma analise breve do setor, dos niimeros
passados da companhia e de seus projetos e estratégias futuras para que, no segundo
momento, as premissas do modelo tivessem base de sustentagdo junto com as premissas
macroecondmicas. Assim, levando em conta todo esse arcabougo foi possivel fazer a
projecao do fluxo de caixa livre para a firma. Por outro lado, calculou-se a taxa de
desconto, que reflete o risco associado a empresa, de forma bastante cuidadosa dado sua
importancia para o modelo. Por final, trazendo todos os fluxos de caixa para valor
presente, conseguiu-se chegar no valor do negdcio e, posteriormente, no preco da acao.

Dessa forma, chegou-se a um preco de R$ 39,45 por ag¢do da Braskem S.A. Tal
preco equivale a um upside?” de 21,71%, dado o prego de fechamento da BRKMS5 de R$
32,41 no dia 23/06/2016. Assim, atualmente, a potencial valorizagao da agao Braskem
configura-se como um ativo interessante para compra dependendo da carteira, do perfil
e do horizonte do investidor. E importante ressaltar que este ¢ uma trabalho académico,
portanto, sdo opinides expressas pelo autor.

47 potencial valoriza¢3o do ativo em quest3o.
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