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Introducao

Este trabalho pretende a analise dos indicadores financeiros da Quattor
Petroquimica levando em consideragdo a nova organizacao do setor petroquimico no
Brasil. Buscaremos neste Valuation utilizar o método de fluxo de caixa descontado de

maneira consistente e objetiva.

Segundo Koller, Goedhart ¢ Wessels, no livro Valuation - Measuring and
Managing the Value of Companies 4° edi¢do, Valuation ¢ um antigo instrumento de
analise em finangas. Sua origem esta no artigo publicado no The Journal of Business
Vol XXXIV n° 4 de Outubro de 1961, pelos Professores Merton Miller e Franco
Modigliani; “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”. O modelo foi
aperfeigoado pelos Professores Alfred Rappaport (Northwestern University) e Joel Stern

(Stern Stewart & Co.) e, posteriormente, difundido para aplicagdes na economia real.

O método de Valuation consiste em estimar o desempenho dos fluxos de caixa
futuros de uma empresa e trazé-los a valor presente, a partir de uma taxa de desconto
(fluxo de caixa descontado). Atualmente, ¢ um instrumento de grande importancia, pois
permite verificar a viabilidade de processos de investimento, mensurando se um ativo
esta sub ou supervalorizado. Este método ¢ frequentemente utilizado em fusoes e
aquisi¢des (M&A), incorporagoes, decisdes de compra e venda de ativos, processos de

joint ventures, private equity e avaliacao da habilidade dos gestores em gerar riqueza.

Este trabalho se divide em seis partes, considerando a sua conclusdo. A primeira
parte oferece uma descrigdo do funcionamento do setor petroquimico, as caracteristicas

do Setor no Brasil além de uma se¢do dedicada ao historico do setor.

Na segunda parte, analisaremos as operagdes da Quattor Petroquimica assim
como os riscos relacionados ao negocio em geral. Discutiremos fatores como alteragdes
bruscas no cenario macroecondmico, quebra de contratos, entrada de novos players no

mercado, modifica¢do de custos com impossibilidade de repasse para clientes, mudanca



da condicao dos fornecedores, tributos e possibilidade de alteragao nas regulamentacdes

ligadas ao meio ambiente.

Na terceira parte, utilizaremos das defini¢cdes apresentadas no livro Valuation -
Measuring and Managing the Value of Companies 4* edi¢ao de Koller, Goedhart e
Wessels, como embasamento tedrico para aplicacdo do modelo de fluxo de caixa
descontado. Apresentaremos os conceitos de fluxo de caixa livre, capital investido,
lucro operacional liquido menos impostos ajustados (NOPLAT), lucro economico e

custo médio ponderado do capital.

Na quarta parte, estimaremos variaveis como producao, vendas, custos, precos € o
custo de capital. Estas varidveis sdo de fundamental importancia para aplicagao do
modelo na Quinta parte e assim, estimarmos o valor de mercado da Quattor

Petroquimica.

Acredito na relevancia deste trabalho devido as transformag¢des ocorridas no setor
petroquimico nos anos de 2007 e 2008. Com a consolidacdo do setor em dois grandes
grupos, a Unipar, controlando o Pdlo do Sudeste e a Braskem, controlando os P6los de
Camagari e Triunfo, a industria petroquimica nacional podera se apropriar de ganhos de

escala, gerando beneficios frente os concorrentes globais.
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Descricao do setor Petroguimico

A industria petroquimica como parte da industria quimica, caracteriza-se por utilizar
um derivado de petroleo (a nafta) ou o gas natural como matérias-primas basicas. Segundo as
classificagdes oficiais da Abiquim, Associagdo Brasileira da Industria Quimica, ndo existe a
separagdo entre “quimica e “petroquimica”.

Considerados todos os seus segmentos (produtos quimicos industriais + produtos
farmacéuticos + produtos de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos + defensivos
agricolas + adubos e fertilizantes + tintas e vernizes + produtos de limpeza +
fertilizantes + fibras artificiais e sintéticas), a industria quimica teve, em 2007, um
faturamento liquido de R$ 201,6 bilhdes. Sendo RS 107,3 bilhdes oriundos do segmento
de produtos industriais. Tendo como base o ano de 2007, em termos de faturamento

liquido, a industria quimica brasileira ¢ a nona maior do mundo.

Figura 1 - Faturamento da Industria -Fonte: Abiquim
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O setor petroquimico ¢ de natureza ciclica, alternando-se periodos de oferta restrita e
aumento de precos e margens de lucro e periodos de acréscimos de capacidade, excesso de
oferta e diminui¢o de pregos e margens de lucro. Sua receita e custos sdo altamente volateis,
pois seus produtos € insumos principais sao commodities. Commodites sdo considerados

produtos que ndo tem diferenciagao entre si. Consequentemente, a alocacdo da oferta ¢
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definida principalmente por fatores como logistica. Apesar de a industria petroquimica
brasileira atuar substancialmente no mercado nacional e, residualmente, no mercado sul-
americano, os precos praticados no Brasil sdo influenciados por pregos internacionais
definidos pelo balanco global entre oferta e demanda. O grafico abaixo demonstra os ciclos
enfretados pela industria americana. Os ciclos, pico — a — pico, historicamente tem

duracdo aproximada de dez anos.

Figura 2 - Rentabilidade da nos EUA - Fonte: Nexant
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A organizagao setorial ¢ feita em trés subgrupos, definidos por estagios diferentes
até a transformagao em produto final. As empresas que atuam em cada um dos
diferentes estagios sdo conhecidas como empresas de primeira, segunda e terceira
geragdes. As empresas de primeira geragdo fazem o craqueamento do nafta, composto
que vem do refino do petroleo, do eteno e propano, ambos derivados do géas. Na
segunda geragdo, a matéria prima oriunda do craqueamento, € processada gerando
diversos produtos que servirdo como matéria prima para os produtores de terceira

geragdo, como pecas plasticas para automdveis, brinquedos, tecidos, entre outros.
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Figura 3 - Estrutura do Setor Petroquimico - Fonte: Nova
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Caracteristicas do Setor no Brasil

A industria petroquimica brasileira passou, nos ultimos anos, por uma grande
reestruturacdo entre seus agentes, ganhando sinergia para se posicionar mais fortemente
frente ao mercado internacional. No processo de consolidagdo os ativos da primeira e
segunda geragdes da industria petroquimica, ligou as produtoras de resinas a

fornecedora Petrobras.

Isso representa um beneficio para a segunda-geragao, pois aumenta a facilidade de
negociacao no setor, a medida que o fornecedor de matérias-primas também ¢ acionista
dos dois grandes grupos. A Petrobras tem a 40% da Quattor, e 30% do capital votante

da Braskem, o que pode melhorar negociagdes de pregos e prazos.

Além disso, segundo declaracdo feita no dia 13.06.2008 para a Agéncia Estado
pelo diretor de abastecimento da Petrobras, Paulo Roberto Costa, a presenca da Quattor
no Comperj € certa. O Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj) ¢ um
investimento de aproximadamente US$ 8,38 bilhdes cujas obras ja comegaram e estdo
sob responsabilidade da estatal. Com inicio de operacdo previsto para 2012, o Comperj
pretende aumentar a produgdo nacional de produtos petroquimicos utilizando cerca de

150 mil barris/dia de 6leo pesado nacional.
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Histérico do Setor

O desenvolvimento da industria petroquimica no pais teve seu inicio no final da
década de 40 prosseguindo até¢ 1964, quando algumas pequenas fabricas foram

implantadas por grupos privados, em sua maioria empresas internacionais.

De 1965 a meados da década de 70, diversas defini¢gdes politicas fizeram com que
fosse implantado o primeiro p6élo petroquimico no pais, em Maua (SP), inaugurado em

1972.

A fase seguinte, que pode ser situada entre meados da década de 70 e o ano de
1990, foi marcada por uma grande expansao e descentraliza¢do da industria. Durante
esse periodo, foram construidos os polos de Camagcari (BA) e Triunfo (RS), implantados

respectivamente em 1978 e 1982, que ainda foram ampliados, no final do periodo.

Desde 1990, vem ocorrendo uma reestruturagao do setor, inicialmente via
privatizagdes. Com os desinvestimentos da Dow Chemicals em 2006, a Braskem, a
Ipiranga, a Unipar e a Suzano, passaram a ser os maiores grupos atuantes no setor. Com
a aquisicdo dos negobcios de distribui¢do e de segunda geracao da Ipiranga, a Braskem
consolidou grande parte dos polos de Camagari e Triunfo. O Grupo Ultra e a Petrobras
também fizeram parte do grupo comprador com participagdes significativas no setor de

distribuicao de combustiveis.
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Figura 4 - Desenvolvimento do setor no Brasil - Fonte: Quattor
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Nos ultimos anos, o setor petroquimico passou por um processo de consolidagao,
onde alguns grandes grupos passaram a expandir suas participacdes através de
aquisi¢des. Em agosto de 2007, a Petrobras anunciou a compra da Suzano Petroquimica
e em 11.06.2008, com o objetivo de reestruturar o setor petroquimico na regido Sudeste
foi constituida a Quattor Participacdes, que ¢ formada pela unido dos ativos da Rio
Polimeros, Suzano Petroquimica, Petroquimica Unido, Unipar Divisdo Quimica e

Polietilenos Unido.
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A Quattor

Em 11 de junho de 2008, foi finalizada a formag¢ao da Quattor Participagdes S.A.
A empresa que ¢ formada pela unido dos ativos da Rio Polimeros, Suzano Petroquimica,
Petroquimica Unido, Unipar Divisao Quimica e Polietilenos Unido, tem seu capital

controlado pela Unipar, com participacdo acionaria de 60% e 40% pela Petrobras.

A Petrobras adquiriu, em 03 de agosto de 2007, o controle aciondrio da Suzano
Petroquimica. Em 30 de novembro de 2007 foi realizada o pagamento de prego de
aquisi¢@o no montante global de R$ 2.100.402.215,96 e a transferéncia de 97.264.445
acoes ordindrias e 76.322.383 acgdes preferenciais detidas pelos antigos acionistas

controladores da Companhia para a Petrobras.

Figura 5 - Estrutura Quattor - Fonte: Quattor
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As operacoes

A Quattor tem suas operacdes divididas entre os estados do Rio de Janeiro, Sao

Paulo e Bahia

Figura 6 - Operacdes Quattor - Fonte: Quattor
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Rio de Janeiro - Duque de Caxias

e Unidade de produgdo de quimicos basicos com capacidade de 520 mil
toneladas/ano de Eteno

e Unidade de polietileno responsavel pela producao de polietileno metalocenico
linear de baixa densidade (mPELBD), polietileno de alta densidade (PEAD) e
polietileno linear de baixa densidade (PELBD) com uma capacidade total de 540
mil toneladas/ano

e Unidade de polipropileno produz polipropileno homopolimero, polipropileno

copolimero randomico e tem capacidade de 300 mil toneladas/ano.
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Sao Paulo

Cubatéo

e Unidade de polietileno de baixa densidade (PEBD) com capacidade de 135 mil

toneladas/ano.

Grande ABC

e Unidade de produtos quimicos bésicos, resina hidrocarbonica e solventes
aromaticos com capacidade de 500 mil toneladas/ano de eteno e 1 milhdo de
toneladas/ano de produtos petroquimicos (Apds a conclusdo das obras de
expansao serdo 700 mil toneladas/ano de eteno).

e Unidade de produgdo de polietileno de baixa densidade (PEBD) e Copolimero
de Etileno e Acetato de Vinila (EVA) com uma capacidade de 130 mil
toneladas/ano (Apos a conclusdo das obras de expansao serdo 330 mil
toneladas/ano).

e Unidade de polipropileno produz o polipropileno homopolimero, polipropileno
copolimero randémico e o polipropileno copolimero heterofasico. Capacidade
de produgdo de 360 toneladas/ano (Ap0s a conclusdo das obras de expansao

serdo 450 mil toneladas/ano).
Bahia — Camacari
¢ A unidade de polipropileno homopolimero tem capacidade de 125 mil
toneladas/ano.
Riscos relacionados ao negocio

Pela complexidade da industria petroquimica, onde grande parte dos custos
sdo dolarizados, existe forte concorréncia de produtores internacionais e as margens
normalmente sdo muito estreitas, existem riscos relacionados ao negocio que sao de

vital importancia para nossa analise, porém os mesmo tem dificil mensuragao.
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Fatores Macroecondmicos

O Governo Federal Brasileiro freqiientemente intervém na economia do Pais e
ocasionando modifica¢des em suas politicas € normas. As medidas tomadas pelo
Governo Federal para controlar a inflagdo, freqlientemente implicaram em aumento das
taxas de juros, mudanga das politicas fiscais, controle de pregos, desvalorizagao
cambial, controle de capital e limitagdo as importagdes, entre outras medidas. As
atividades da Companbhia, sua situagao financeira e seus resultados operacionais
poderdo ser prejudicados de maneira relevante por modificagdes nas politicas que
envolvam ou afetem fatores como, ambiente regulatorio relacionado as operagdes do
setor petroquimico, taxas de juros, instabilidade social e politica, escassez de energia,
flutuagdes cambiais, politicas de restri¢dao e controle cambial, inflagao, liquidez dos

mercados financeiros e de capitais nacionais, politicas tributarias, entre outros.

A relacdo entre a moeda corrente brasileira e o dolar tem oscilado
frequentemente nos ultimos anos. Em 2002, a desvalorizagdo do real frente ao dolar
totalizou 34,3%, devido, em parte, as incertezas econdomicas e politicas nos mercados
emergentes, e, em particular no Brasil, geradas no ambito das elei¢cdes para a
Presidéncia da Republica, e a expectativa de desaceleracdo da economia global. O real
valorizou-se 22,3% em relacao ao délar em 2003, 8,8% em 2004, 13,4% em 2005,
9,5% em 2006 € 20,7% em 2007. Em 23 de outubro de 2008, a taxa de cambio era de
R$ 2,35 para US$1,00. Como estamos enfrentando um momento de crise financeira,
ndo existe garantia em relagao ao comportamento futuro do real em relagao ao dolar.
Muitas empresas brasileiras exportadoras fizeram, para baratear seus custos de
financiamento, operagdes de financiamento com verificador no délar. Como
enfrentamos um momento de muita adversidade nos mercados e volatilidade do doélar,
as empresas brasileiras possivelmente registrardo prejuizos no exercicio de 2008. De
acordo com norma publicada pela CVM! em 17 de outubro de 2008, as empresas

deverdo explicar de forma mais detalhada suas operacdes de derivativos e seus riscos.

1 Comissdo de Valores Mobiliarios
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A desvalorizagao do real frente ao dolar criam pressoes inflacionarias no Brasil
que estdo afetando de maneira adversa os negocios e requererem intervengao
governamental, incluindo politicas governamentais recessivas. Por outro lado, o setor
podera se beneficiar dos efeitos da desvalorizagdo do real frente ao dolar. O aumento do
cambio desfavorece a importagdes de resinas termoplasticas pelas empresas da terceira

geragao.

Para o segundo semestre do ano de 2008 o setor petroquimico podera contar com
uma ajuda extra, em funcdo da expectativa de queda do petréleo, que ja foi de 40 %

frente ao pico do ano, da ordem de US$ 140.

Figura 7 - Evolucdo do Preco do Barril de Petréleo - Fonte: BACEN
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Mas nao s6 pelo cambio e pelo preco do petroleo, como também o aquecimento
da economia brasileira no iniciado no ano de 2007, os principais setores demandantes
tém crescido muito, como a construcao civil, a producao de automoveis, e o setor de
eletroeletronicos. Isso representa, em médio prazo, um desafio para a industria
petroquimica. A construc¢do civil ainda passa por um periodo de grande expansao, e para
crescer, ela utiliza muito o PVC, resina termoplastica, que o pais ainda tem uma fraca

produgdo.
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Dados do BNDES? demonstram que o setor petroquimico é o que mais fara
investimentos até 2011. Estdo previstos R$ 27,4 bilhdes, valor seis vezes superior ao
investido entre 2003 e 2006. Esses investimentos sdo de fundamental importancia para
assegurar a oferta de resinas termoplasticas no mercado interno para que as companhias

brasileiras possam elevar a competitividade da industria no mercado internacional.

A crise por que estamos passando restringiu o acesso das empresas aos mercados
financeiros estrangeiros, ocasionou fulga de capital pois os investidores estrangeiros
sairam de operagdes de alto risco como consideram os mercados emergentes e também
diminuiram o valor em délar dos dividendos, afetando assim o pre¢o de mercado dos

Valores Mobiliarios.

Muito embora aproximadamente 80% das receitas da Quattor sejam denominados
em reais, os custos de matérias-primas e parte do endividamento estdo atrelados ao
dolar, nao lhes sendo possivel garantir o repasse rapido e integral de quaisquer
aumentos de despesas ou custos a seus clientes visando manter as margens operacionais.
Assim sendo, desvalorizagdes do real frente ao dolar resultam na imediata elevagao das

despesas financeiras e dos custos com matérias-primas.

O Brasil historicamente ja registrou taxas de inflagdo muito altas. A inflagdo e o
que o governo teve que fazer para combaté-la causaram, efeitos significativamente
negativos sobre a economia brasileira no passado. Desde a introdug@o do Plano Real,
em julho de 1994, no entanto, o sistema de metas de inflagdo tem conseguido ser eficaz,

com numeros substancialmente menores do que nos planos anteriores.

No entanto, estamos vivendo um momento de crise financeira mundial, o governo
brasileiro esta tomando diversas medidas para combaté-la, existem especulagao sobre as
medidas futuras que possam vir a ser adotadas pelo Governo Federal, que podem fazer
com que o clima atual de incerteza econdmica no Brasil se acentue, podendo aumentar

ainda mais a volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

O COPOM estabelece as taxas basicas de juros para o sistema bancario brasileiro
em geral. De fevereiro a 17 de julho de 2002, o Banco Central diminuiu a taxa bésica de

juros de 19,0% para 18,0%. De outubro de 2002 a fevereiro de 2003, o Banco Central

2Banco Nacional de Desenvolvimento Social
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aumentou a taxa bésica de juros em 8,5 pontos percentuais, atingindo 26,5% em 19 de
fevereiro de 2003. A taxa basica de juros permaneceu em alta até junho de 2003,
quando o Banco Central iniciou a trajetéria de decréscimo da taxa basica de juros.
Posteriormente, ao longo do ano de 2004 e nos primeiros meses de 2005, a taxa de juros
basica voltou a sofrer majoragdo por decisdo do Banco Central atingindo 19,75% em
agosto de 2005. Apos essa trajetoria de alta, o COPOM voltou a diminuir a taxa basica
de juros, sendo que, no final de 2005, 2006 e 2007, as taxas de juros SELIC no Brasil
foram de 18,0%, 13,25% e 11,25%, respectivamente. Atualmente a taxa SELIC se

encontra em 13,75%.

Figura 8 - Evolucgéo da taxa Selic - Fonte: BACEN
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A percepcao de risco em economias emergentes, em periodos como o que
estamos passando, faz com que as empresas tenham menor acesso aos mercados de
capitais internacionais, o que pode afetar diretamente no projeto da Quattor, limitando
as possibilidades de financiamento, assim como influir adversamente no prego de

mercado.

Desde o final de 1997, com a crise da Russia, problemas econdmicos em paises
emergentes levaram a uma percepgao maior de risco por parte dos investidores em

relagdo aos investimentos em tais mercados. Durante periodos de preocupacgao dos
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investidores, o Brasil passou por significativa redugao na disponibilidade de divisas, e
as companhias brasileiras incorreram em maiores custos para captacdo de recursos,
tanto no mercado local como no mercado internacional, bem como tiveram acesso mais

limitado aos mercados de capitais internacionais.

Apesar da Quattor contar com financiamentos de longo prazo para fazer frente aos
investimentos programados para os proximos anos, fatores adversos podem fazer com
que ocorra a necessidade de uma nova captagao, podendo ser necessario acesso aos

mercados de capitais internacionais.

Apesar do brasil ter sido considerado investment grade pela Standard & Poor’s’
no final de abril de 2008, o que classifica a possibilidade de um investidor extrangeiro
receber um investimento no pais como excelente, ndo podemos assegurar que os
mercados de capitais internacionais permanecerao abertos na quantidade demandada

pelas companhias brasileiras.

Quanto mais restrito o mercado mais alto serdo os custo auferidos pelas empresas
que precisarem de captagio de novos financiamentos. O EMBI* ¢ um indicador criado
pelo JP Morgan que acompanha uma diversos indicadores economicos e sociais. Os
titulos do tesouro americano sdo considerados pelo mercado financeiro como livres de
risco e cada 100 pontos no risco representam 1% que os titulos de um determinado pais

deveriam pagar a mais que o dos EUA para poderem ser compativeis.

De Ordem Juridico — Financeira

Segundo o relatdrio de riscos relacionados publicado pela Quattor, os
administradores da companhia informam que existe a possibilidade de ndo conseguirem
implementar satisfatoriamente as estratégias de negocios relativas a consolidagdo do setor,

aquisi¢ao ou alienacao de ativos e participacdo em novos projetos do setor.

3 A Standard & Poor’s é uma das mais importantes consultorias fornecedora de
informacdes financeiras para os mercados financeiros globais. E também uma das
principais fonte de ratings de crédito, indices, pesquisas e avaliacdes de risco.

* EMBI - Emergin Maket Bonds Index
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A quattor ¢ uma empresa em que o endividamento exigird uma parcela significativa do

fluxo de caixa, podendo trazer as seguintes consequencias para o negocio da empresa:

Capacidade para obtengao, no futuro, de qualquer financiamento necessario para capital
de giro, investimentos de capital, refinanciamento, pagamento de servigo de divida ou outras

finalidades pode ficar limitada.

Parcela significativa do fluxo de caixa proveniente de operacdes devera ser destinada ao
pagamento de principal e juros relativos ao endividamento e talvez ndo esteja disponivel para

outras finalidades, tais como o pagamento de dividendos.

Para que as empresas ndo se arrisquem demais, os agentes financiadores impde,
contratualmente diversas obrigacdes, incluindo obrigacdes de manutencao de indices

financeiros de cobertura do servi¢o da divida. alavancagem e endividamento total permitido.

Concorréncia

A concorréncia de produtores brasileiros e internacionais de resinas, elastdmeros
e outros produtos petroquimicos podem trazer alteragdes significativas ao resultado da
empresa. Adicionalmente, o preco de seus produtos sdo geralmente influenciados por

precos internacionais.

Medidas adotadas pelos atuais participantes da industria petroquimica, incluindo
a ampliacdo de sua capacidade produtiva, bem como a entrada de novos participantes
nessa industria, poderdo resultar na elevacao da oferta de produtos petroquimicos, o que
podera intensificar a concorréncia. No caso de um aumento na concorréncia, a Quattor

poderé sofrer uma diminuigao de suas participagdes no mercado petroquimico.

Existe um movimento no mercado internacional onde, o mercado de maior renda,
EUA, que estd comprando produtos da industria de transformacdo chinesa, que tem
menores custos de mao de obra, e por sua vez, tem como fornecedor de resinas o
Oriente Médio, que tem um menor custo de produgado. Tais transformagdes trazem
mudangas significativas na dindmica da indastria mundial, pois os Estados Unidos e

Nordeste da Asia juntos possuem 62% da capacidade do setor.
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Figura 9 - Mercado produtor mundial — Fonte: ABN AMRO

Abertura do mercado produtor mundial - 2006
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Os insumos propeno e butadieno sdo as principais matérias-primas da industria
petroquimica. O butadieno consumido ¢ derivado do processamento da nafta, enquanto
que o propeno utilizado no processo produtivo vem parte do processamento da nafta,
parte de refinarias da Petrobras e também da Riopol, neste ultimo caso oriundo do
processamento do gas natural. Ja as fragdes do gés natural sdo a principal matéria-prima
da Riopol. Essas matérias-primas constituem o principal item do custo das vendas. O
preco dos insumos derivados da nafta ¢ influenciado pelo prego da nafta no mercado
internacional, geralmente com base na referéncia Amsterda-Roterda-Antuérpia’, que por
sua vez esta atrelada ao prego do petréleo em ambito internacional, € também pelas
condicdes de equilibrio entre a oferta e demanda de cada um dos produtos em cada
regido produtora do mundo. De maneira similar, o preco dos derivados do gas natural,
integralmente fornecidos a Riopol pela Petrobras, correlaciona-se com o preco do gas
no mercado norte-americano. Os precos da nafta e dos derivados do gas natural estdo

vinculados as flutua¢des da taxa de cambio dolar/real.

3> Amsterdd-Roterda-Antuérpia - ARA
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Figura 10 — Origem do Eteno por matéria-prima - Fonte: Quattor
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O aumento nos custos dos insumos derivados da nafta e a elevacao nos custos dos
derivados do gés natural podem resultar em uma redug@o da margem bruta da empresa e
afetar negativamente seus resultados financeiros, caso a empresa nao possa repassar
integralmente tais aumentos a seus clientes ou caso haja um intervalo substancial de
tempo entre a elevacao dos custos até o efetivo repasse dos aumentos aos clientes. Uma
desvalorizacdo brusca do real frente ao ddlar, a Quattor podera ndo ser capaz de
repassar a clientes, de forma rapida e integral, todos os aumentos nos custos dos
insumos derivados da nafta e do gés natural, o que podera reduzir substancialmente sua

margem bruta e seu lucro liquido.

Fornecedores

O fornecimento de matérias-primas a Quattor como ocorre com as demais
empresas do setor petroquimico nacional, estd concentrado em um niimero reduzido de
fornecedores. A Braskem, a Copesul e a Petroquimica Unido operam as trés unidades de
craqueamento de nafta do Brasil e, em conjunto com a Petrobras, fornecem a maior
parte dos insumos consumidos pela industria petroquimica nacional. Esses
fornecedores, por sua vez, dependem fundamentalmente da Petrobras, que fornece entre
60% e 70% da nafta consumida no Pais. A Petrobras ¢ a unica fornecedora de derivados

de gas natural da Riopol. A alta concentragdo da industria petroquimica aliada a altos
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custos de transporte ou mesmo sua impossibilidade, e o armazenamento dessas

matérias-primas dificultam ou mesmo inviabilizam a diversificacdo de fornecedores.

Os volumes de producao e as receitas liquidas de vendas poderdo diminuir e seus
desempenhos financeiros poderdo ser negativamente afetados, dentre outras hipoteses,
em caso de diminui¢do da capacidade de produgdo de seus fornecedores, inclusive a

Petrobras.

O sucesso da Riopol depende, em grande parte, da manutencdo e continuidade do
fornecimento de derivados do gés natural pela Petrobras. O fornecimento de derivados
do gés natural a Riopol € regido por um contrato de fornecimento de matérias-primas de

duracdo de 15 anos.

A implementagdo de projetos de expansdo e ampliacao de capacidade da Quattor
sujeitam-se diretamente a obtengdo de quantidades adicionais de matérias-primas. A
empresa afirma ndo poder assegurar que terd capacidade de obtencdo de todas as suas
necessidades de matérias-primas, atuais ou futuras, junto aos seus fornecedores. Caso
essas necessidades ndo sejam atendidas, os resultados e estratégias de crescimento

poderao ser adversamente afetados.

Os projetos da Companhia possuem um grau elevado de complexidade. A
implementagdo de tais projetos envolve o suprimento de determinados equipamentos e a
contratacao de prestadores de servigo tais como construtores € engenheiros, e seu
sucesso pode ser afetado negativamente em caso de descumprimento de orgcamentos e
cronogramas, os quais, por sua vez, dependem de obtencdo de licengas e outras
autorizagdes necessarias. O desvio de or¢amentos definidos ou o atraso na
implementagao de projetos podem afetar negativamente a situagdo financeira e os

resultados.

Tributos

Um dos fatores que sao levados em consideragdo, em geral, pelas empresas do
setor, ao estabelecerem os precos internos de seus produtos, sdo os tributos cobrados
pelo governo brasileiro sobre importagdes de produtos similares. Atualmente as
empresas do setor se beneficiam dos tributos incidentes sobre os produtos importados,

principalmente resinas e elastomeros. O governo brasileiro por vezes se valeu de
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tributos de importagdo e exportacao para implementar politicas econdmicas, motivo
pelo qual os tributos podem variar consideravelmente, sobretudo os tributos incidentes
sobre produtos petroquimicos. Nao € possivel garantir que ndo havera redugdes ou
eliminagdes de quaisquer desses tributos. Ajustes futuros de tributos poderao forgar as
empresas a baixar seus precos internos, o que podera resultar em uma diminuigdo de

suas receitas liquidas de vendas e afetar os resultados financeiros.

Meio Ambiente

O setor petroquimico, em geral, esta sujeito a leis e regulamentos ambientais
federais, estaduais e municipais rigorosos, regulando, dentre outros assuntos, a satde
humana, o manejo e descarte de residuos s6lidos e perigosos e as descargas de poluentes
na atmosfera e na agua, sendo que suas operacdes devem receber licenca dos 6rgaos
governamentais competentes, em observancia a tais leis e regulamentos, além de
politicas de controle de polui¢do e de prote¢do do meio-ambiente. Caso uma companhia
viole ou deixe de observar essas leis, regulamentos e licencas, podera ser multada ou de
alguma outra maneira penalizada pelos 6rgaos reguladores, ou, ainda, ter sua licenga
cassada ou suas operagdes suspensas. Além disso, o descumprimento de leis,
regulamentos e licengas ambientais podera acarretar san¢des criminais sobre a
companhia. A empresa também podera ser responsabilizada pelos custos de recuperagdo
ambiental decorrentes de suas operagdes, os quais poderdo ser substanciais. Além disso,
mudangas nas leis e regulamentos ambientais poderdo afeta-las de maneira adversa ou

resultar em gastos significativos.

E possivel que os 6rgios governamentais criem leis e regulamentos adicionais
ainda mais rigorosos que os atualmente em vigor, ou busquem uma interpretagao mais
restritiva das leis e regulamentos existentes, o que podera obrigar a Quattor a despender
recursos financeiros adicionais em questoes ambientais ou limitar sua capacidade de
operar da mesma forma pela qual vém operando atualmente. Além disso, essas medidas
poderdo aumentar os custos associados a renovacao de suas licengas existentes ou o

requerimento de novas licengas.
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Conceito de Avaliacdo de Empresas

O valor de uma empresa ¢ movido por sua capacidade de geragao de fluxo de
caixa no longo prazo. A capacidade de geragao de fluxo de caixa ¢ movida pelo
crescimento no longo prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital

investido em relagdo ao custo de seu capital.

O Valor operacional ¢ igual ao valor descontado do fluxo de caixa livre futuro
esperado. O fluxo de caixa livre € igual aos lucros operacionais apos impostos da
empresa, mais encargos ndo-caixa, menos investimentos em capital de giro operacional,
instalagdes, equipamentos e outros ativos. Ele ndo incorpora quaisquer fluxos de caixa

ligados ao aspecto financeiro, como despesas com juros ou dividendos.

Para condizer com a defini¢do de fluxo de caixa, a taxa de desconto aplicada ao
fluxo de caixa livre deve refletir o custo de oportunidade de todos os provedores de
capital ponderado por sua contribui¢do relativa para o capital total da empresa. A isto
chamamos custo médio ponderado do capital®. O custo de oportunidade de uma
categoria de investidores ¢ igual a taxa de retorno que eles poderiam esperar receber em
outro investimento de risco equivalente. O custo para empresa ¢ igual ao custo para o

investidor menos quaisquer beneficios fiscais percebidos pela empresa.

Outra questdo importante na avaliagdo de uma empresa ¢ sua durag@o
indeterminada. Uma abordagem possivel ¢ prever o fluxo de caixa livre por 100 anos e
nao se preocupar com o que vier apos, ja que o valor descontado neste prazo sera
insignificante. Entretando, esta abordagem ¢ afetada pela dificuldade de previsao
explicita de décadas de desempenho. Alternativamente, o problema pode ser
solucionado dividindo-se o valor da empresa em dois periodos, durante e apos um

periodo de previsdo explicita.

¢ Weighted Average Cost of Capital - WACC
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Valor presente do fluxo de Valor presente do fluxo de

caixa durante o periodo de caixa apds e o periodo de
Valor = . . + P . P

previsao explicita previsdo explicita

Fluxo de caixa livre (FCF)

Pode ser entendido como o fluxo de caixa ap6s impostos que estaria disponivel
para os acionistas se a empresa nao tivesse dividas. O fluxo de caixa livre surge antes do
financiamento e, assim, ndo ¢ afetado pela estrutura financeira da empresa, ainda que
esta estrutura possa afetar o custo médio ponderado do capital da empresa e, assim, seu

valor.

FOF = NOPLAT — Invastimante lqguide

O valor ap6s o periodo de previsdo explicita sera tratado como valor continuo,

seguindo a formula:

NQPLAT [ﬁ}
WACC — g

Valor Camtitue =

Onde:

NOPLAT = Lucro operacional liquido menos impostos ajustados.
ROIC = Retorno incremental sobre o novo capital investido

g = Crescimento perpétuo esperado do NOPLAT da empresa

WACC = Custo médio ponderado do capital
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Para a analise da Quattor, estimaremos o taxa de retorno sobre o capital investido
(ROIC), o fluxo de caixa livre e o lucro economico. Como resultado desta andlise
estimaremos o0 NOPLAT (lucro operacional liquido menos impostos ajustados) e do

capital operacional investido.

Capital Investido

Procede-se na analise do percentual de do capital investido pelos acionistas e
pelos credores e quanto deste capital esta sendo investido em atividades operacionais e

nao-operacionais.

NOPLAT

O lucro operacional liquido menos impostos ajustados( NOPLAT) parte do
EBITDA, a receita operacional antes de impostos que a empresa teria tido se tivesse
livre de endividamento. Inclui todo tipo de receita operacional, costumam ser excluidas
receitas advindas de juros, despesas financeiras, resultados extraordinarios e o
rendimento de investimentos ndo operacionais. A depreciacdo do ativo fixo deve ser

subtraida do calculo do EBITDA.

Retorno sobre o Capital Investido

O ROIC ¢ definido pela seguinte formula:

NUPLAT

ROIC = Capital investido

O ROIC ¢ uma ferramenta analitica melhor para compreensdo do desempenho de
uma empresa do que outras medidas de retorno como o retorno sobre o patrimonio ou o

retorno sobre o ativo, porque se concentra no desempenho operacional efetivo.
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Lucro Econdmico

Lucre scondmico = Capital investideo = (ROIC — WACT)

O lucro econdmico ¢ um medida importante por combinar porte € ROIC em um s6
resultado. Concentrar-se somente no tamanho pode destruir valor se os retornos sobre o
capital forem muito baixos. Da mesma forma, perceber ROIC elevado sobre uma base

de capital pequena pode representar perda de oportunidades.

E importante que néo se confunda o lucro econdmico, que mede a criagdo de valor
realizado, com o aumento do valor de uma empresa durante o exercicio. O valor de
mercado mede as expectativas futuras de criacdo de valor; o aumento de valor de
mercado em um ano equivale ao lucro econdmico mais ou menos a mudanca das

expectativas de criagao de valor.

Custo médio ponderado de capital

WACC =HEd=(1-T)=

3 3
brE D IE

Onde:

Kd = Custo de capital de terceiros

Ke = Custo de capital proprio

T = Aliquota de imposto de renda e contribui¢ao social
D + E = Capital Total da empresa

D = Capital de terceiros

E = Capital proprio

A férmula indica que o custo médio ponderado de capital ¢ igual a média
ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros. Como o

imposto de renda ¢ calculado depois de deduzir-mos os juros, pode-se concluir que



32

existe um beneficio quando se utiliza capital de terceiros e ¢ por esse motivo que
multiplicamos o custo de capital de terceiros pela diferenca entre um e a aliquota do

imposto.
Custo de Capital Proprio (Ke)

Custo de Capital ¢ a taxa de retorno minima necessaria para atrair capital para um
investimento. A maneira mais facil de compreender o conceito ¢ imaginarmos que o
capital investido pelos acionistas ¢ um “empréstimo sem data de vencimento”.

O modelo mais utilizado para determinac¢do do custo de capital proprio é o
modelo de risco e retorno chamado CAPM’. Este modelo tem como principal premissa
a variancia dos retornos como medida de risco mais apropriada para mensuracao da
porcao ndo diversificavel do risco. O modelo mede essa variancia ndo diversificavel
usando uma estimativa beta (p), relacionando os retornos esperados a ela. O modelo
considera, ainda, que o risco associado a uma empresa ¢ dividido em duas partes: a
porc¢ao diversificavel, que pode ser ampliada através da diversificagdo na composigao da
carteira de ativos, e a ndo diversificavel, que ¢ derivada dos movimentos de mercado

que afetam todos os demais ativos.

Segue a formula para determinar o custo de capital proprio:

Ke=Rf+ @+=(Rm—Rf) + Rb

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Rf= Retorno do investimento livre de risco
B = Coeficiente de risco sistémico

Rm — Rf = Prémio de risco de mercado®

Rb’ = Risco Brasil

" CAPM - Capital Asset Pricing Model
8 O prémio de risco do mercado consiste na diferenga entre os retornos médios

esperados pelo investimento em equity e os retornos médios dos ativos livres de risco.
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O modelo CAPM, pressupde que a remuneragao do acionista deve ser igual ao
retorno proporcionado por um investimento livre de risco, acrescentado de um prémio
de risco do mercado acionario, ajustado pelo risco auferido a empresa, estimado através
do coeficiente beta. O retorno do investimento livre de risco (Rf) se refere a
remunera¢do de um investimento considerado sem risco, ou seja, um investimento no
qual o investidor conhece exatamente os retornos esperados e a chance da institui¢ao
emissora honrar com o compromisso. Normalmente a taxa livre de risco ¢ a taxa do
titulo do governo de cupom zero de prazo similar ao do fluxo que se pretende descontar.
Os T-Bonds, bonus americano de longo prazo com vencimento em 10 anos, sao os mais
utilizados na estimag¢do da taxa livre de risco por apresentarem um dos menores graus
de risco. O coeficiente de risco sistémico mede a correlagdo entre os retornos esperados
de uma agdo especifica e o retorno dos demais ativos do mercado. Existem algumas
formas de estimar o melhor beta a ser utilizado. A primeira consiste na regressao dos
retornos sobre o investimento contra o retorno de um determinado indice de mercado. O
indice normalmente utilizado no mercado americano ¢ o S&P500. No Brasil
normalmente utilizamos o Ibovespa. O beta que utilizamos na aplicagdo deste modelo,
beta setorial, engloba empresas de um mesmo setor. Neste caso, como sdo considerados
indicadores de varias empresas ao invés de uma, diminui-se a variancia do beta. Para
estimacao do beta setorial € necessario selecionar as principais empresas que compde o
setor analisado, identificar os seus betas, suas respectivas estruturas de capital e as
aliquotas de imposto incidentes sobre seu resultado.

Para o calculo do beta desalavancado, onde deveremos descontar os efeitos da

estrutura de capital da empresa analisada devemos utilizar a seguinte formula:

o
14 [%}m(l—t}i

ga =]

? Para adequar a férmula para economias emergentes, como a brasileira, ajustamos a
formula adicionando o Risco Brasil, indicador criado pelo JP Morgan calculado

conforme anteriormente explicado.
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Onde:
d = Beta desalavancado
Bl = Beta alavancado

D/E = Estrutura de capital da empresa'”

t = aliquota de imposto

Tabela 1 - Célculo do Beta - Fonte: BES

Empresa

Dow Chemical 30,996 7.978 38.974 20,50% 25,70% 1,08 35% 0,92

Formosa Plastic 11.029 - 11.029 0% 0% 0,90 25% 0,90
Eastman Chemical 2.662 719 5371 13,40% 15,50% 0,92 35% 0,84
Braskem 3.960 3.845 7.805 49,30% 97,10% 0,85 34% 0,52
Mexichem 3.570 703 4,274 16,50% 19,70% 0,72 8% 0,63
Hunstman Corp 3.076 3.420 6.496 52,60% 111,20% 1,00 35% 0,58
Nova Chemicals 2.185 17 3.907 44,10% 78,80% 1,06 35% 0,70

Georgia Gulf 121 1373 149 9190% 1131,20% 2,50 35% 0,30

Uma limitag@o para a aplicagdo do CAPM no Brasil ¢ o fato do modelo partir do

pressuposto da existéncia de indices abrangentes de mercado de agdes, ponderados pelo
valor de mercado dessas a¢des IBX!!, e ndo pela liquidez de seus titulos componentes
Ibovespa'2.

Além disso, as bolsas de paises emergentes tém menor volume de transacdes se
comparados as bolsas de paises desenvolvidos, normalmente apresentando grande

concentragdo no volume negociado dos titulos. Dessa forma o indice de referéncia fica

10 Debt to equity ratio, ou, capital de terceiros sobre capital proprio.

' 0 IBX ¢ o indice que mede o retorno de uma carteira hipotética composta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de
negocios e volume financeiro, ponderadas no indice pelo seu respectivo valor de

mercado.

120 Ibovespa é o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Mede a lucratividade,
através de uma carteira hipotética, das agdes mais negociadas na BOVESPA. Cada acao

integrante da carteira ¢ ponderada de acordo com sua liquidez.
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viesado, pois ¢ muito concentrado em poucas agdes, fazendo com que o beta indique a
relacdo dessas empresas com as principais companhias que compoe o indice de

referéncia do que com o mercado de forma geral.

Custo de Capital de Terceiros

O capital de terceiros € a parte dos recursos da empresa que € obtida a partir da
contragdo de dividas. Uma vez que o pagamento de juros ¢ dedutivel do imposto de
renda e contribui¢do social, deve-se reduzir o custo de divida antes dos impostos pela
taxa de IR e CS de longo prazo para chegar a um custo apds impostos. Conforme a
formula a seguir:

Divida depois de impostos
= Custe médio da divida = (1 Alfguota de tmpostos)

O percentual de divida Bancaria foi fornecido pela Quattor Petroquimica e o
calculo do custo médio da divida foi estimado baseado nos financiamentos reportados
nas demonstracdes financeiras do ano de 2007.

O custo médio da divida é composto por trés componentes e pode ser definido

pela seguinte formula:

Kd = Rf + Eb& + Default Spread

Onde:

Kd = Custo de Capital de Terceiros

Rf= Retorno do investimento livre de risco
Rb = Risco Brasil

Default Spread = Prémio exigido por uma possivel inadimpléncia'?

130 valor do Default Spread varia em fun¢io da percepg¢io de risco de nio pagamento
atribuido pelo mercado. Trata-se da diferenca entre a taxa de juros de um bonus emitido
pelo governo e um bonus corporativo. Grandes empresas, em geral, possuem rating

atribuido por agéncias classificadoras de risco.



Uma vez calculado o custo de capital proprio e de terceiros, temos as principais

variaveis para o calculo do custo médio ponderado de capital.

36
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Pressupostos utilizados no modelo

A data base utilizada para a avaliagdo ¢ 11 de novembro de 2008 e o horizonte de

projecao compreende o periodo de dezembro de 2008 até dezembro de 2017.

Macroeconomia

Conforme mencionado no capitulo de riscos relacionados ao negocio, o
crescimento na demanda por polipropileno apresenta alta correlacdo com crescimento
do PIB. Pelas aplica¢des do polipropileno, com forte correlacdo com o varejo, se o
Brasil conseguir passar pela crise financeira sem maiores percal¢os, mantendo bom
desempenho macroecondmico, as perspectivas sdo de que a demanda pelo polipropileno
devera manter-se conforme o atual ritmo de forte crescimento. Segue na tabela abaixo

as projecdes utilizadas no modelo.

Tabela 2 - Projecdes Macroecondmicas - Fonte: BACEN, CPI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PIB - Total (%) 4,84% 3,72% 4,17% 4,22% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31% 4,31%

Cambio (médio R$/USS) 1,87 1,7 1,78 18 188 192 195 199 2,02 2,06

Consumer Price Index (%) 3,00% 3,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

IPCA (%) 6,34% 4,90% 4,44% 4,34% 4,29% 4,29% 4,29% 4,29% 4,29% 4,29%

Risco Brasil Médio
2,47%

Producéo

Pelo porte caracteristico de uma industria do setor petroquimico, ao projetar a
produg¢do da Quattor foi necessario inicialmente considerar a capacidade de produ¢do da
empresa, ¢ entdo considerar um nivel de capacidade utilizada no qual a empresa
pretender operar.

Os volumes de vendas foram estimados com base na capacidade produtiva da
Quattor Petroquimica até o ano de 2017, considerando as obras de expansao, que no ano

de 2008 terd um aumento de 90 mil ton/ano na planta de Maua. Perfazendo um uma
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capacidade total de 875 ton/ano. Foi considerada constante para todo periodo de anélise

a capacidade total de 875 ton/ano.

Figura 11 - Volume de vendas - Fonte: Quattor

Volume de vendas
(mil toneladas)

H Mercado Interno Mercado Externo

199 166 137 107
142

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Poderao ocorrer paradas para manutencao das plantas. Desta forma podera ocorrer

diminuicdo da quantidade produzida. A area de relacionamento com investidores Nova

Petroquimica informou a empresa tem como meta a utilizacao de 93% da capacidade

produtiva, no modelo projetado buscamos estimar a producao respeitando esta premissa.

A proporc¢ao historica entre vendas e a producao ¢ muito proxima de 1:1, logo a

diferenga que poderiamos considerar estoque ¢ muito pequena, por isso foram
consideradas nulas para o estudo.

Tabela 3 - Projecdes producéo, vendas mercado interno e externo e prego do
polipropileno - Fonte: Estimativas proprias.

Produgio (mil toneladas) W08 312200 32200 R 002 W03 W24 W05 M W/
PE 646 814 78 m 805 750 8 803 50 m
Utilizacdo da capacidade

PE 8% 9% 89% 89% 92% 90% 89% 2% 0% 89%
Vendas (T)

Mercado Interno 304 613 613 642 698 07 695 713 04 697
Mercado Externo 142 1% 166 137 107 8 8 8 3 8
Prego Médio (RS/t)

PE- IS 175 1563 1335 1310 1401 1433 1466 1499 1038 L1031
PE 4140 334 3113 3.065 1482 3791 4,005 4187 4.3 431

Total 2675 1755 2510 1388 2803 2995 3116 3362 3m

3.3
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Receitas

Conforme ja mencionado, os pregos dos produtos petroquimicos praticados no
Brasil sofrem a influencia dos pregos praticados nos mercados internacionais. Porém
existe uma vantagem para a industria nacional chamado de margem de servico. Este
fator faz com que a industria possa cobrar um preco acima da base ARA. Podemos

explicar a margem de servigo por fatores como frete'* e pelo impostos de importagdo'®.

Figura 12 — Estimando preco - Fonte: Estimativas proprias.

Estimando pregos

= Preco médio do polipropileno (RS$/t) Preco do Propeno (RS/T)

2.405 - 2010 238085

192
1.931 1763 100
367071 684

4.140 o087
82
, 065

4236374

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Além disso, existe a influencia de diversos fatores, como: os custos

administrativos que as firmas incorreriam com a burocracia para se importar, fatores

14 Frete — E o valor cobrado pelo custo de transporte da resina de um pais para o outro.
Estima-se que, dependendo da origem da embarcagao, o custo seja de USD 100 por
tonelada de resina.

15 Impostos de importagio — Os impostos criados pelo governo cobrados sobre os
produtos importados criam uma vantagem para a indistria petroquimica nacional. A
partir do preco base ARA somado o frete, existe a incidéncia de impostos estimados em

14% para o polipropileno.
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logisticos, rapidez e maior relacionamento com a area comercial dos fornecedores
internos.

Nao existe formula para calcular este poder que as firmas nacionais tem frente aos
concorrentes externos. Para isso em nossas estimativas ajustamos a curva de pregos do
CMALI em 15%.

A Quattor petroquimica tem maior parte de sua produgdo, historicamente cerca de
80%, destinada ao mercado interno. Em nosso estudo respeitamos essa premissa,
balanceando a propor¢ao baseado em dados historicos da companhia. O principal
destino das exportagdes da empresa ¢ a América do Sul por oferecer maior
rentabilidade. Exportacdes para esta regido oferecem vantagem devido a menor
incidéncia de custos com frete e acordos tributarios originados do MERCOSUL. No ano

de 2007 as exportacdes para a América do sul representaram 52% do total exportado.

Figura 13 - Destino das exportacdes em 2007 - Fonte: Quattor

Outros Asia

5% 4%  Europa
15%

Africa
2395

América do
Morte 19%

América do Sul
52%:
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O crescimento das receitas depende do crescimento do volume produgdo e da
variagdo média nos pregos. Como maior parte das exportagdes sdo originadas para
paises da América do sul, onde os produtos brasileiros tem vantagem pela proximidade
geografica e o acordo do MERCOSUL, consideramos o mesmo preco para ambos 0s

mercados.

Figura 14 — Evolucdo da Receita - Fonte: Estimativas proprias

Evolucdo da Receita (RS milhoes)

3362 3971 3913

7o 50 2995 3.116
2.675 . )
] I 2.510 | I I I I I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Custos

Grande parte dos custos da Quattor petroquimica sdo referentes a compra de
propeno, existe uma alta commoditizacao dos custos varidveis da empresa. Utilizamos
em nossa projecio a curva de pregos da consultoria CMAI'®.

16 CMAI — Chemical Market Associates, INC



Figura 15 - Distribuic¢éo do CPV - Fonte: Quattor

Distribuicao do CPV 3T08 (%)

Depreciacio Cutros
+6% 3,0%

A Quattor petroquimica firmou contratos de compra de matéria prima na modalidade

“take or pay” até setembro de 2026, seguindo o fluxo abaixo:

Figura 16 - Volume de vendas - Fonte: Quattor

matérias-primas

RS

1.094.068 1.094.068 1.094.063 1.094.068 1.054.068

A B B BB

Compromisso para aquisi¢ao de

4.105.676

2009 2010 2011 2012 2013

2014-2026

Historicamente a companhia tem consumido integralmente a quantidade de

insumos contratos.

Depreciacgao foi projetada com base na media dos anos anteriores, admitimos que

a depreciagdo se manteve constante como uma porcentagem do ativo fixo liquido. A
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amortizacao do agio foi projetada conforme cronograma de amortizagao fornecido pelas
demonstragdes financeiras da Quattor Petroquimica.

Figura 17 — Custo dos produtos vendidos - Fonte: Estimativas proprias

CPV (RS milhoes)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Despesas com vendas

Fretes, gastos com pessoal, gastos com pessoal de vendas e administrativas foram
projetadas a partir do ano de 2007 corrigidos pelo IPCA projetada para o periodo.

Figura 18 - Despesas com vendas e administrativas - Fonte: Estimativas proprias.

Despesas com vendas e
administrativas (RS milhdes)

M Despesa com Vendas Desp. Gerais e Administrativas

64 66
4/ 49 o >4 °° - =
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Resultado financeiro

Na abertura do resultado financeiro, deve-se primeiro estimar a divida liquida da
empresa, que ¢ a diferenga entre a divida total da empresa e os disponiveis. A partir da

divida liquida deveremos calcular a diferenga entre os juros a serem pagos pelos
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empréstimos menos o ganho sobre investimentos com o caixa. Uma segunda parte se
refere a parte da divida da empresa denominada em moeda estrangeira. Este montante
tem seu valor ajustado trimestralmente pela variagcdo cambial, e a variagdo ¢é
contabilizada no demonstrativo de resultado como um ganho ou perda cambial. Nessa
linha também se deve contabilizar quaisquer outras receitas e despesas ndo operacionais
referentes ao periodo. Segundo as demonstracdes financeiras da Nova Petroquimica de
dezembro de 2007, a divida permanece concentrada no longo prazo, representando
78,2% de seus vencimentos. Consideramos no modelo que empresa mantera sua

estrutura de divida.

Figura 19 — Parcelas de longo prazo - Fonte: Quattor

Parcelas de longo prazo
RS - mil
219.443
165.538
141.538
123.843
105.538 105.538
I I 43.841
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015em
diante

Capital de giro

Projetado investimento de manutencdo das operacdes com base no historico dos
ultimos 2 anos em relacdo a capacidade produtiva. Nao foi considerado no modelo,
possiveis investimentos adicionais em expansao da capacidade produtiva. A variagdo no
capital de giro foi calculada considerando-se a manutenc¢do da estrutura de capital de
giro da Quattor petroquimica com base no balango patrimonial historico, conforme

fornecido pela empresa.
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Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Uma vez que estimamos a receita, os custos e as despesas operacionais chegamos
ao Lucro Operacional (EBIT), que reflete a capacidade da empresa de gerar resultados
apenas considerando sua operacdo. Os resultados e as margens podem ser encontrados
na tabela abaixo. Depois dos resultados operacionais, sao avaliados os resultados
financeiros e ndo operacionais do periodo em questdo. Finalmente chega-se ao lucro
antes do imposto de renda, valor no qual ¢ aplicado a aliquota de imposto de renda e

contribui¢do social. Consideramos no modelo uma aliquota de 34% sobre o LAIR.

Tabela 4 - Projecdes do DRE - Fonte: Estimativas préprias.

DRE (RS milhiies) 31/12/2006 31/12/2007 31122008 31/12/2009 3W//000 3fRf01 WRMRR ARG WuLra WRKMG 3R R
Receita Operacional 1821 134 2675 755 2510 2388 2503 2905 3116 3362 1M ENIE
Custo das vendas 1568 -1573 212 281 246 2020 2166 Db 2368 1549 1543 2553
Lugro Bruto 5 n 488 513 4,556 4,408 4969 5.0 544 5011 5814 5,766
Margem Bruta ) 14% 17 183% 186% 182% 185% 1% 175% 176% 176% 178% 179%
Receitas / Despesas Operacionais

Despesas com vendas -18 -131 -133 -173 -17 -182 -1% -200 -206 -1 -] -134
Despesas gerais e administrativas -143 4 45 A7 -4 -3 - -3 -8 b1 -fd -B
Resultado da Atividade - EBIT 12 3l 156 -3 3 -bb 189 30 n 416 397 till
Margem - EBIT -Th 12% 6% 0% % - h 1% 1% 2% 1% 10%
[Re (S 12 - 3 0 11 0 i 126 126 141 135 108
Lucro liquido do exercicio 0 ) 3 3 il -6 15 Pl U5 1L %2 0
Depreciacéo / Amortizagdo 1 1 45 15 156 Ly n L 16 ] 2 U
Geragdo de Caixa Operacional - EBITDA 13 146 4707 4916 4332 4174 470 4.985 5220 562 553 5.466
Margem - EBITDA -Th % 176% 178% 173% 175% 168% 166% 168% 167% 16% 170%

Fluxo de caixa livre

Inicialmente para o calculo do fluxo de caixa livre devemos descontar da receita
liquida o custo dos produtos vendidos com o objetivo de encontrar o lucro bruto. Do
resultado encontrado descontamos as despesas operacionais e teremos como resultado o
EBITDA, de onde descontamos a depreciagao. A partir do EBIT diminuimos os
impostos incidentes, IR e CS, para encontrarmos o NOPLAT. Finalmente, adicionamos
a depreciagao, descontamos o0 CAPEX e a variacao do capital de giro para encontrarmos

o fluxo de caixa livre.
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Tabela 5 - Projecdes do Fluxo de caixa livre - Fonte: Estimativas proprias.

Fluxode CaixaLivre (RSmilhdes) 31122008 31/12/2009 31/12/2010 3y/12/2001 31/12/012 31122003 31/12/2014 31122005 3/1/;t6 31007

Receita liquida 2675 755 150 1188 250 2905 1116 3362 3m 313
[-]cpv 200 A8 M6 00 216 -2M6 -3 M9 Ml D3
(<] Luero bruto 7] i 464 368 637 74 43 i3 Ji] 0
(- Desp. Operacionais -180 -0 -1 -1 -9 -156 -164 -2 -1 -0
(< EBITDA JifA 1 P 14 Bl 49 434 3l 47 360
(- Depreciagdo W oB%6 % W I 5 16 0 ) "
(< EBIT 156 -2 U - il 48 468 il 413 3
(-] Imposto sabre EBIT 3 0 il 0 64 126 126 4 13 108
(=] NOPLAT 103 -1 IE -3 0 L) kit n 00 P
[+ Denreciagio W% % W ! 5 16 il 2 ]
(-] CAPEX - -4 - -1 -1 -1 -4 -1 - -4
(+/-) Variacdo do capital de gira ) 7 0 3 7 A X 3 / u
(<) Fluxo de Caixa Livre 209 1 184 8 368 376 1) L] m il

Célculo do custo medio ponderado do Capital

Para o calculo do custo médio ponderado do capital utilizamos como taxa livre de
risco os Treasury bonds de 10 anos. Esta ¢ a medida que mais adequada para este
modelo, pois tem mesma duracdo do fluxo de caixa de nosso estudo. A taxa de 10 anos
¢ uma estimativa da média geométrica ponderada das taxas previstas de curto prazo. O
Risco Brasil estimado foi obtido a partir da média do indice durante o periodo de 01 de
janeiro de 2008 até 13 de novembro de 2008. Utilizamos neste modelo a aplicagcdo do
beta setorial, cujo calculo foi anteriormente exposto. Analisando a diferenca histdrica
entre o retorno anualizado do Ibovespa e o retorno da taxa livre de risco, foi possivel
chegar a uma taxa de 5,5 % para o risco de mercado. Custo de capital de terceiros foi
obtido a partir da média das dividas contraidas pela Nova Petroquimica relatadas nas
demonstragdes financeiras de dezembro de 2007. Consideramos durante toda analise do
modelo uma taxa conjunta de imposto de renda e contribuigdo social equivalente a 34%.
Taxa de custo médio ponderado de capital foi convertida para R$ em termos nominais
utilizando a expectativa de longo prazo do diferencial de inflagao entre os EUA e o
Brasil. Como premissa, consideramos que a aversao ao risco ndo se alterou durante o

periodo observado.



Tabela 6 — Célculo do WACC - Fonte: Estimativas proprias, Quattor.

WACC

Treasury - 10 anos 3,75%
Risco Brasil 2,47%
Beta 0,90

Prémio de mercado 5,50%
Custo de Capital Proprio 11,17%
Custo do capital de terceiros 8,95%
Aliquota de impostos 34%
Custo da Divida depois de impostos 5,91%
Equity 47,72%
Divida Bancaria 52,28%
WACC (em US$ nominal) 8,42%
Premio risco cambial 1,79%
WACC (em R$ nominal) 10,21%

47



48

Aplicacdo do modelo ao caso Quattor Petroquimica

A avaliacdo da Quattor Petroquimica foi realizada pelo método de fluxo de caixa
descontado, conforme premissas explicadas anteriormente. Para estimar a taxa de
desconto utilizamos o custo médio ponderado de capital (WACC).

Tabela 7 — Avaliacdo do FCF - Fonte: Estimativas proprias.

Avaliagio do FCF 31202008 31/12/2008 31/12/2000 /22011 3122012 /122013 301202014 31122015 31/12/206 31/12/2017
Valor operacional (RS milhdes) 09 1 18 8 368 176 3 3% V] 26
Fator de Desconto 1,0000 11021 1,2145 1,3385 14751 16257 1,7916 1,974 21760 2,391
FCF Descontado 209 113 151 b6 49 81 19 202 127 90
ROIC - Projegdo para o CDl em 2017 10,83%
G 1,00%
WACC 10,20%
Valor presente do FCF 1630
Valor continuo 2208
Valor presente do valor continuo 938
Valor operacional 2568

Para se chegar ao fluxo de caixa a ser descontado, estimamos o Lucro Operacional
(Ebit) da empresa até o ano de 2017, de onde descontamos os impostos devidos,
chegando ao NOPLAT. A partir do NOPLAT, adicionamos itens ndo-caixa do DRE,
depreciacdo e amortizagao, e retira-se a variagdo da necessidade de capital de giro e os
investimentos estimados em aquisi¢des, expansdes € manutencao.

Para defini¢ao do célculo da perpetuidade, replicamos o resultado de 2017 para o
ano de 2018 corrigido pela expectativa de inflagdo, consideramos como taxa real de
crescimento!’ do NOPLAT apos o periodo de andlise a taxa de 1%, para o calculamos o
ROIC seguindo a férmula anteriormente mencionada, projetamos uma taxa de 10,83%.
A partir da estimacgao do fluxo de caixa livre da firma, trouxemos a valor presente pelo
WACC. Chegou-se a um resultado estimado equivalente a R§ 2.568 milhdes.

17 A taxa de crescimento na perpetuidade foi de 5,3%, equivalente a 1% de crescimento
real adicionada a inflacdo de longo prazo brasileira de 4,3% ao ano. Para realizar o
crescimento real de 1% ao ano, foi considerado um investimento em ativo fixo na
perpetuidade maior que a depreciagdo para possibilitar o ganho de capacidade

produtiva.
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Conclusao

A partir do ano de 2007 o setor petroquimico brasileiro passou por diversas
alteragdes. O objetivo ¢ ganhar sinergia nas operagdes para enfrentar a concorrencia
global de maneira efetiva. Em marco de 2007 foi anunciada a compra das operagdes da
Ipiranga pela Braskem em conjunto com o grupo Ultra e a Petrobras. J4 em agosto do
mesmo foi anunciada a compra da Suzano Petroquimica pela Petrobras. A Petrobras em
parceria com o Grupo Unipar formaram a Quattor Participa¢des em junho de 2008. A
Unipar, que detém o controle da Quattor participacdes, ¢ dona de 60% da composi¢ao

aciondria, sendo a parcela restante pertencente a Petrobras.

Nosso estudo buscou apresentacao da analise da Quattor Petroquimica, pelo
método de fluxo de caixa descontado. Buscamos estimar o valor real de mercado da
empresa. Os fluxos de caixa estimados foram trazidos a valor presente pelo custo médio
ponderado de capital. O valor real encontrado foi um pouco superior ao pago em agosto

de 2007 pela Petrobras, sendo equivalente a R$ 2.568 milhoes.

O crescimento da inddstria petroquimica apresenta uma alta correlagdo com o
crescimento da economia mundial, faz com que o desfecho da crise financeira por que
estamos passando seja de fundamental importancia para a rentabilidade futura do setor.
No modelo consideramos que ndo existira alteragdo na percepgao de risco. O que, caso
exista, podera aumentar o custo de capitacdo da empresa e consequentemente
diminuindo seu valor real. Devemos também mencionar que a ocorréncia de um cendario
de excesso de capacidade produtiva global, poderé incorrer em uma piora significativa

nos resultados das empresas do setor petroquimico.

Aliando-se a uma estrutura de capital consistente, equipe de gestores altamente
capacitados, a forte presenca no mercado interno, o desenvolvimento de pesquisas, € 0s
ganhos de sinergia gerados pela consolidacdo, podemos afirmar que o polo
petroquimico do sudeste tera grande chance de conseguir se manter rentdvel em um

possivel periodo ciclo de baixa.
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