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INTRODUCAO

A indastria petroquimica transforma derivados de petréleo e gas natural,
principalmente a nafta e o etano e propano, em produtos petroquimicos, amplamente
utilizados por diversos setores industriais. A industria petroquimica brasileira é, de
modo geral, organizada em trés setores, caracterizados por estdgios diferentes de
transformacéo das matérias-primas petroquimicas. As empresas que atuam em cada um
dos diferentes estagios sdo conhecidas como empresas de primeira, segunda e terceira
geracOes. As empresas de primeira geragdo fazem o craquemento do nafta, proveniente
do refino do petrleo e do etano e propano, ambos derivados do gas. Na segunda
geracdo, a matéria prima oriunda do craqueamento, ou insumo bésico, é processada
gerando diversos produtos petroquimicos intermediarios, como o polietileno, o
polipropileno e o PVC. Esses insumos secundarios séo entdo transformados em milhares
de diferentes produtos finais pelos produtores de terceira geragdo. O setor atinge
amplamente a base de consumo do pais ao gerar uma variedade enorme de produtos,
que vdo desde brinquedos, detergentes e tecidos até autopecas e eletronicos.

No Brasil, o setor petroquimico é formado basicamente por trés grandes polos
localizados em torno de produtores de primeira geracdo, distribuidos pelo pais. Na
Bahia, encontra-se o Po6lo Petroquimico de Camacari, fundado em 1978, onde se
localiza a Brakem como produtor primario e mais quatorze produtores de segunda
geracdo. No Rio Grande do Sul esta o Pdlo Petroquimico de Triunfo, que iniciou
operagdes em 1982 e onde baseia-se a Copesul, na primeira geracdo, e mais sete
produtores na segunda geracdo. O terceiro pdlo encontra-se no Sudeste, dividido entre
as operacdes em Sdo Paulo, mais especificamente em Capuava, fundadas em 1972, e em
Duque de Caxias no Rio de Janeiro. No primeiro encontra-se a Petroquimica Unido
como centro de matérias-primas e mais vinte produtores de segunda geracdo e no
segundo esta localizada a Rio Polimeros, Unico produtor nacional a base de gas natural,
fundada em 2005, além de dois produtores de segunda geracdo. O setor brasileiro de
terceira geracdo é extremamente fragmentado, formado por mais de oito mil empresas.

A atual estrutura do setor petroquimico no Brasil reflete o projeto do governo
brasileiro, elaborado na década de 70, de estabelecer um setor petroquimico que
atendesse a demanda nacional. Os produtores de segunda geracdo foram instalados
proximos aos de primeira geracdo, para possibilitar o uso comum de instalacdes e
facilitar a entrega de matéria-prima, gerando uma forte interdependéncia entre os

produtores das duas geracbes. Em 1992, o governo promoveu O processo de
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privatizacdo do setor petroquimico brasileiro, visando reduzir significativamente suas
participacdes societarias no setor, elevando os investimentos privados e gerando maior
eficiéncia.

Com a privatizacdo, o setor se fragmentou e foi gradualmente apresentando
aumento das participagdes cruzadas entre as empresas, além da manutencdo da
participacdo minoritaria do estado, via Petrobras. Nos dltimos anos, e principalmente
em 2007, o processo de consolidacdo passou a ter maior relevancia quando alguns
grandes grupos passaram a expandir suas participagdes através de significantes
aquisicoes. Com os desinvestimentos da Dow Quemicals no pais em 2006, a Braskem,
a Ipiranga, a Unipar e a Suzano Petroquimica, passaram a Ser 0S maiores grupos
atuantes no setor. Com a aquisicdo dos negdécios de distribuicdo de combustiveis e de
segunda geracgdo de petroquimica da Ipiranga, em marco de 2007, a Braskem consolidou
grande parte dos Polos de Camagari e Triunfo. O Grupo Ultra e a Petrobras também
fizeram parte do grupo comprador, mas suas participacdes foram mais significativas no
setor de distribuicdo de combustiveis.

O Po6lo do Sudeste seguiu como o ultimo a ser consolidado, diante da Suzano
Petroquimica e a Unipar como os possiveis consolidadores. Em Agosto de 2007, em um
ato inesperado pelo mercado, a Petrobras anunciou a compra da Suzano Petroquimica.
A partir desse momento e diante da posi¢cdo da Petrobras de pretender ter participacao
minoritaria estratégica no setor, espera-se que uma operacdo ainda ocorrera entre a
empresa e a Unipar, levando a ultima a ter o controle operacional sobre o Pdlo do
Sudeste.

O estudo ird analisar a estrutura do setor petroquimico brasileiro apos a
consolidacao dos trés principais pélos do pais, construindo uma analise fundamentalista

da principal consolidadora do setor, a Braskem, estimando seu valor “justo”.
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CARACTERISTICAS DO SETOR PETROQUIMICO

Os PRODUTOS PETROQUIMICOS

O setor petroquimico esta inserido em um universo mais amplo, o de produtos
quimicos. Duas caracteristicas principais distinguem o setor petroquimico de seus
correlatos. A primeira é origem organica dos produtos, que usam, como matérias primas
basicas, o petroleo e o gas natural. A segunda € o fato de tanto sua receita quanto seus
custos serem altamente volateis, pois seus produtos e seus insumos principais sao
commodities. Considera-se uma commaodity aqueles produtos ou matérias primas que
tem sua utilidade semelhante na ponta da demanda, independente de onde foram
produzidos ou extraidos. Consequentemente, a alocacdo da oferta é definida por fatores
como logistica e preco. Os precos, por sua vez, sao praticamente uniformes em toda a
base consumidora, definidos pelo balanco global entre oferta demanda e pela
acessibilidade aos produtos. A cadeia de producdo petroguimica é formada por cinco
classes de produtos:

1. Os Insumos: Na primeira fase da cadeia se encontram os derivados diretos do
petréleo e do gas natural, matérias primas para 100% os produtos petroquimicos.
Ambos 0s produtos sdo commodities, negociados globalmente e apresentam
volatilidade nos precos. O processamento destes insumos gera a nafta, derivado
do refino do petréleo, o etano e o propano, ambos resultantes o processo de
separacao do gas natural.

2. Petroquimicos Béasicos: Ap6s um processo chamado de craqueamento do nafta,
ou do etano e do propano , geram-se 0s quimicos basicos, separados em dois
grupos:

a. Olefinas: s@o hidrocarbonetos que caracterizam-se por conter pelo
menos uma ligacdo dupla entre um par de carbonos. Possuem a formula
geral de CnH2n+2, € tem como produtos principais o eteno, 0 propeno e o
butadieno.

Figura 1 — Exemplos de Estruturas Quimicas das Olefinas - Fonte: UBS Investment Bank
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b. Aromaticos : sdo hidrocarbonetos que possuem um anel de benzeno em

sua férmula. Os principais quimicos o grupo séo o benzeno, o tolueno e

xilenos. Séo quimicos versateis que estdo presentes em diversos produtos

corriqueiramente utilizados, como nylon, garrafas PET, poliéster,
borracha sintética e adesivos.

Figura 2 — Exemplos de Estruturas Quimicas dos Aromaticos - Fonte: UBS Investment Bank
H H CH;
H H H H H H
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3. Petroquimicos Intermediarios: No terceiro grupo encontram-se 0s produtos
intermediarios, que sdo resultantes de conversdes quimicas dos petroquimicos
primarios, objetivando a criacdo de derivados mais complexos. Nesse grupo
encontram-se o polietileno, poliestireno e PVC (produzidos a partir do eteno);
polipropileno e acrilonitrila (produzidos a partir do propeno); caprolactama
(produzida a partir do benzeno) e polibutadieno (produzido a partir do
butadieno).

4. Produtos Finais: A polimerizacdo dos produtos intermedidrios com
catalisadores, geram o0s plasticos (produzidos a partir de polietileno,
polipropileno e PVC); fibras acrilicas (produzidas a partir da acrilonitrila); nylon
(produzido a partir da caprolactama); elastdmeros (produzidos a partir de
butadieno) e embalagens descartaveis (produzidas a partir de poliestireno e
polipropileno).

O quadro abaixo apresenta um resumo da cadeia petroquimica e seus produtos:
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Figura 3 — Estrutura da Cadeia Petroquimica e seus Principais Produtos - Fonte: Citigroup
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O SETOR PETROQUIMICO BRASILEIRO

O setor petroquimico brasileiro tem papel significante no desenvolvimento e

crescimento da economia nacional. Sua producdo abastece os mais diversos setores e

consumidores finais. Segundo a Associacdo Brasileira de Quimicos (ABIQUIM), o

setor foi responsavel por 3.1% do PIB em 2006. Segundo a matriz industrial brasileira

do IBGE, o setor quimico é o segundo mais importante no pais, respondendo por cerca

de 12% do PIB da industria de transformacao nesse ano.
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O segmento industrial é o maior consumidor de quimicos no pais, representando
mais de 56% de toda producdo nacional, o que contrasta com a participacdo de menos
de 40% desse segmento no consumo global de quimicos, segundo a Abiquim. Isso é
uma caracteristica das industrias emergentes, que possuem maior foco nos
investimentos em infra-estrutura e em capacidade manufatureira. Pode-se destacar ao
mesmo tempo a evolucdo na participagdo do consumo nacional de produtos
farmacéuticos (8% em 1990 para 13% do consumo total em 2006) e higiene pessoal
(5% para 8%), o que mostra amadurecimento da economia brasileira com a tendéncia de
conversdo para os padroes globais.

Nos primeiros seis anos da atual década, a industria brasileira de quimicos
apresentou crescimento anual superior a 11% em dolares, passando de US$43,6 para
US$81,6 bilhdes em 2006. Esse valor, quando comparado ao crescimento do PIB
nacional de 3,1% ao ano no mesmo periodo, mostra a evolucdo da importancia da
industria na economia brasileira.

Tabela 1 - Faturamento Liquido da Indastria Quimica Brasileira (em US$ bilhdes) — Fonte
Abiquim
Segmentos 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2003 2004 2005 2006 9%

a.a.
Produtos 190 174 19,2 199 185 228 19,4 241 330 394 454 56
quimicos de

uso industrial

Produtos 2,7 3,0 5,0 7,6 8,7 6,7 52 5,6 6,8 92 109 91
Farmacéuticos

Hig. pessoal, 1,6 1,7 2,4 42 4,3 34 2,8 3,1 3,9 55 69 9,6
perf. e

cosméticos

Adubos e 2,3 1,7 2,2 3,0 2,9 3,0 3,3 4,3 5,6 53 56 57
fertilizantes

Sabdes e 2,0 2,0 2,0 2,8 3.1 2,3 2,1 2,1 2,7 39 46 53
detergentes @

Defensivos 1,1 0,9 1,4 1,8 2,6 2,5 19 3,4 4,9 4,2 39 82
agricolas

Tintas, 1,7 1,7 1,8 2,0 2,0 1,5 1,1 1,3 15 19 21 13
esmaltes e

vernizes

Outros 1,4 15 1,6 15 17 1,4 15 1,6 1,8 2,0 23 3.2

TOTAL 31,8 299 356 428 438 436 373 455 602 716 816 6,1
Quando colocado diante do mercado internacional, porém, o Brasil tem uma

escala pequena (em torno de 3% da producédo global) e nenhuma vantagem comparativa
na producgdo de petroquimicos para exportacao.

No que tange as resinas termoplasticas, o crescimento anual do consumo de
1994 a 2006 foi de 6,8% segundo a Abiquin, comparado a um crescimento de 2,9% do
Produto Interno Bruto brasileiro. A comparacdo desses dois numeros resulta em uma
elasticidade de 2,4x entre os dois, 0 que faz a demanda pelos produtos petroguimicos ser

significativamente alavancada ao crescimento da economia nacional.
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Figura 4 — Consumo Brasileiro de Polietileno, Polipropileno e PVC - Fonte: Abiquim
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HISTORICO DO SETOR

O setor petroquimico brasileiro iniciou sua histéria em no inicio da década de
1970, com a fundacédo do polo Petroquimico de S&o Paulo, em 1972. O final da década
de 60 foi marcada por um significante aumento no consumo global de resinas, uma vez
que as resinas plasticas estavam comecando a serem usadas como substitutas de
materiais mais tradicionais, como vidro, papel e madeira em diversas aplicacdes. Nesse
periodo, 0 mercado brasileiro era totalmente dependente das importacGes de resina, pois
ndo existia um parque industrial nacional do setor. Com o aumento dos precos das
importagdes de resina no final dessa década devido a forte demanda global, o governo
brasileiro decidiu incentivar a substituicdo das importacGes de resina, estruturando um
projeto nacional para o setor.

Devido as proporcdes de desembolso de capital necessarias para se realizar
investimentos no setor, poucas empresas se apresentaram interessadas nos projetos, o
que resultou na maior participacdo estatal na formacdo do parque industrial. Além disso,
as barreiras tecnoldgicas brasileiras na época tornaram necesséria a participacdo de
empresas estrangeiras do setor. Sendo assim, o inicio de vida do setor petroquimico
brasileito ocorreu com uma estrutura tripartiti, entre o governo, por via da Petroquisa
(subsidiaria da Petrobras responsavel pelas operacGes petroquimicas), um investidor
nacional privado, e um investidor estrangeiro que dominasse a tecnologia. Os trés
primeiros polos petroquimicos brasileiros (S&o Paulo, Camacari e Triunfo), foram

formados sob essa estrutura tripartiti, com significativa participacdo estatal, mas
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controle privado. A Petrobrés era a unica fornecedora de nafta para as produtoras de
primeira geragéao.

No projeto do governo brasileiro também estava presente o desenvolvimento
vertical do setor, com a instalacdo de plantas de segunda geracdo préximas aos
craqueadores de nafta. A localizagcdo préxima aos produtores de primeira geracao era
considerada estratégica ao facilitar a distribuicdo de insumos e o compartilhamento de
infra-estrutura. As plantas de segunda geracdo eram, em sua maioria, controladas por
empresas nacionais privadas, mas o governo tinha controle sobre a coordenagéo de
expansOes em toda a cadeia, permitindo sua administracdo do balanco entre oferta e
demanda nacional.

Em meados da década de 1980, diversos sOcios estrangeiros que haviam
investido no setor, quando desenvolvido na década anterior, venderam suas
participagdes para diversos investidores privados, o que resultou em uma estrutura
altamente fragmentada e consequentemente com baixas economias de escala.

Em 1992, o governo brasileiro iniciou um programa de privatizacdo com a
intencdo de reduzir significativamente suas participagbes nos trés craqueadores
brasileiros, consequentemente reduzindo sua participacdo no setor, passando de
majoritario para minoritario. O programa foi desenvolvido com a intencdo de aumentar
a participacdo de investidores privados no setor, além de incentivar sua consolidacao,
principalmente de forma vertical, aumentando a integracdo de operacGes. Porém a
reducdo da participagdo do governo ndo resultou na consolidacdo imediata do setor
petroquimico brasileiro. Enquanto no Pélo de Triunfo, o Grupo Odebrecht e o Grupo
Ipiranga dividiam o controle da Copesul, a Copene, raqueadora do Pélo de Camalcari,
seguia altamente fragmentada, com controle cnjunto de nove grupos industriais.

Apenas em 2002, com a liquidagdo do Grupo Econémico (que tinha parcipagéo
na Copene) pelo Banco Central no ano anterior e 0 aumento de participagédo do Grupo
Odebrecht na Norquisa foi fundada a Braskem, consolidando o Pélo Petroquimico do
Nordeste.

O ultimo polo petroguimico a ser fundado foi o do Rio de Janeiro, em 2005, com
a criacdo da Rio Polimeros, uma craqueadora de etano proveniente do gas natural.
Apesar de ndo possuir mais participacdo majoritaria no setor petroquimico nacional, o
governo brasileiro, atraves da Petrobras, continua sendo um importante participante do
setor, mantendo sua participacdo minoritaria em diversas companhias e estando atuante

nos recentes movimentos de consolidacdo da indlstria. A tabela abaixo mostra a
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mudanca da partcipacdo do governo no setor petroquimico nacional antes da
privatizacao e no final de 2006.

Tabela 2 — Participa¢do do Governo nas Produtoras de Primeira Geragéo — Fonte: Braskem

Antes da Privatizacao Em 31 de Dezembro de 2006
Grupos Grupos
Data Petroquisa  Privados Outros  Petroquisa  Privados  Outros
Copesul 15/5/1992 67.2% 2.1% 30.7% 15.6% 58.9%  25.4%
Petroquimica Unido  24/1/1994 67.8% 31.9% 0.3% 17.4% 60.8%  21.8%
Braskem 15/8/1995 48.2% 50.4% 1.4% 9.8% 81.1% 9.1%
Rio Polimeros - - - - 16.7% 66.6%  16.7%

ESTRUTURA DA INDUSTRIA

O setor petroquimico brasileiro é formado pela Petrobrds, como principal
fornecedora de petréleo e gas natural, e por trés grupos de produtores, denominados de

primeira, segunda e terceira geracao, divididos pelo estagio no ciclo de producéo.

Figura 5 — Estrutura do Setor Petroquimico Brasileiro — Fonte: Suzano Petroquimica
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Os produtores de primeira geracdo sdo os chamados craqueadores. Estes
compram a matéria prima internamente da Petrobras ou as importam e produzem 0s
petroguimico béasicos, como o eteno e 0 propeno. Existem apenas quatro produtores de
primeira geracdo no pais, e em volta destes sdo formados os complexos quimicos

brasileiros.

Os produtores de segunda geracdo formam um grupo de 36 produtores
localizados, em sua maioria, em torno dos produtores de primeira geracdo. Estes
adquirem os produtos basicos dos produtores de primeira geracdo e os transformam em
produtos intermediarios, como o polietileno, o polipropileno e 0 PVC. Os produtos
intermediarios sdo vendidos na forma solida, como paletes de plastico ou em pé. Estes



18
séo finalmente transportados aos produtores de terceira geracdo, principalmente por via
rodoviaria.

Os produtores de terceira geracao, também chamados de transformadores, estdo
distribuidos por todo territorio nacional, formando um grupo difuso de mais de oito mil
e quinhentas empresas. Como resultado da transformacéo, sdo produzidos milhares de
bens de consumo e industriais, que sdo finalmente vendidos no mercado interno ou

exportados.

P6Los PETROQUIMICOS

A base industrial petroquimica Brasileira de primeira e segunda geracdo, é
concentrada em quatro polos. Em cada pdlo petroquimico existe um produtor de
primeira geracdo (craqueador ou centro de materias primas), em volta do qual se

localizam diversos produtores de segunda geragéo.

1. Pélo Petroquimico de Camacari: localizado na Bahia. Fundado em
1978, é formado por 14 produtores de segunda geragédo localizados em
torno da unidade de craqueamento da Braskem.

2. Polo Petroquimico de Triunfo: localizado no Rio Grande do Sul. Com
inicio de operacbes em 1982, é formado por sete produtores de segunda
geracdo, instalados em torno da Copesul, que € a craqueadora da regido.

3. Polo Petroquimico de Sao Paulo: localizado em Capuava, no estado de
Sdo Paulo. Fundado em 1972, € o polo petroquimico mais antigo do
Brasil,e tem como fornecedora de matérias primas a Petroquimica Unido.
Em torno da desta estéo localizados vinte produtores de segunda geracéo

4. Polo Petroquimico do Rio de Janeiro: localizado em Duque de Caxias,
no estado do Rio de Janeiro. Formado em 2005, este é o mais novo pélo
petroquimico do pais, formado por duas empresas de segunda geragdo
localizadas em torno da craqueadora de etano Rio Polimeros (RioPol).
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Tabela 3 — Capacidades Produtivas Anuais dos Principais Produtores de 1a e 2a Geragdo Nos Pélos
Petroquimicos Brasileiros (mil toneladas por ano) — Fonte: Empresas do Setor e Abiquim

Camacari Triunfo Séo Paulo Rio de Janeiro
la Ger. 2a. Ger. la Ger. 2a. Ger. la Ger. 2a. Ger. la Ger. 2a. Ger.
Braskem Braskem Solvay Rio Pol.
Braskem HDPE Copesul HDPE PQU HDPE Rio Pol. HDPE
1280 375 1200 50 500 30 540 270
Polietilen
Braskem Ipiranga os Unido Rio Pol.
LLDPE HDPE LDPE LLDPE
270 400 130 270
Braskem Braskem Polibrasil Polibrasil
LDPE LLDPE PP PP
150 250 360 200
Braskem Ipiranga Braskem
PVC LLDPE PVC
250 150 39
Solvay
Polibrasil Braskem Indupa
PP LDPE PVC
125 210 251
Triunfo
LDPE
160
Braskem
PP
650
Ipiranga
PP
180

MOVIMENTOS DE CONSOLIDAGAO

No decorrer do ano de 2007, foram anunciadas duas operag0es que irdo mudar a
estrutura do setor petroquimico nacional. Esses movimentos, uma vez concluidos, irdo
resultar na consolidacdo do setor em dois grandes blocos principais, liderados pela
Braskem e pelo o que serd o Pélo Petroquimico do Sudeste. Essas operacdes podem ser
denominadas como Operacédo Ipiranga e Operagdo Suzano.

e Operacao Ipiranga: O movimento mais importante na consolidagcdo do setor
nacional foi anunciado em marco de 2007, e se refere a compra dos ativos
petroquimicos e de distribuicdo de combustiveis do Grupo Ipiranga pela
Braskem, Ultrapar e Petrobras. Como sera explicado mais a frente, a operagéo
resultou no controle efetivo da Copesul (craqueadora de nafta do Pdlo de
Triunfo) e dos ativos petroquimicos do Grupo Ipiranga pela Braskem e na

consequente consolidacdo do Po6lo Petroquimico de Triunfo. A Petrobras ficou
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com uma participacdo relevante, mas minoritéria, nestes ativos, enquanto a
Ultrapar incorporou o negocio de distribuicdo de combustiveis. Com essa
operacdo concluida, a Braskem passou a controlar o Pélo de Camacari, na Bahia
e 0 Pdlo de Triunfo, no Rio Grande do Sul, o que representa aproximadamente
70% da capacidade brasileira de producao de eteno e propeno.

e Operacdo Suzano: A cartada final na consolidacdo do setor petroquimico
brasileiro foi anunciada em agosto de 2007 com a compra da Suzano
Petroquimica pela Petrobras por R$2,1 bilhGes. Com a aquisicdo, a Petrobras
passard a controlar a Suzano Petrogquimica, que possui capacidade de produzir
685 mil toneladas por ano de polipropileno, além de aumentar sua participacdo
na Rio Polimeros, na Petroquimica Uniao e na Petroflex. Como a Petrobras
apresentou intencdo de manter sua participacao no setor como sendo minoritéria,
espera-se um acordo entre a mesma e a Unipar, que possui diversas
participagdes nos Polos Petroquimicos de S&o Paulo e do Rio de Janeiro. Com a
conclusdo desse acordo, serd desenvolvida a Petroquimica do Sudeste, unindo as
operacdes dos dois estados sob o controle da Unipar.

Com a conclusdo de ambas as operagfes, 0 setor petroquimico brasileiro estara
consolidado no controle de dois grandes grupos. A Braskem, controlando o Pdlo
Petroquimico de Camacari e de Triunfo, e a Unipar, controlando o novo Pdlo do
Sudeste. Assim, 0s ganhos de escala das operagdes e a magnitude de producdo devera
gerar beneficios na competitividade do setor petroquimico nacional frente os

concorrentes globais.

CENARIO ESTIMADO DE PRECOS

Os produtos petroquimicos se classificam como commodities, como ja foi
mencionado, por serem semelhantes na ponta final e poderem ser negociados e
transportados internacionalmente. Sendo assim, o0s pregcos base sdo semelhantes
globalmente e definidos pelo balanco de oferta e demanda globais.

Para a definicdo das curvas de precos globais € necessario estimar o crescimento
da demanda por resinas e compara-lo a variacdo na capacidade instalada de producéo de
resinas, ambos utilizando uma ética global. A demanda por resinas provem diretamente
da demanda por seus derivados, que por sua vez é altamente ligada ao crescimento do
produto interno bruto global, uma vez que os produtos finais da cadeia petroquimica séo

alocados por toda a economia. Segundo Gregg A.Goodnight, analista global do banco
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UBS, em seu estudo "2007 Global Ethylene Analysis”, a elasticidade média entre o
crescimento no consumo de eteno no mundo (e consequentemente de resina) e a

variacdo no PIB global é aproximadamente de 1,2x.

Figura 6 — Elasticidade entre Crescimento no Consumo de Eteno Global e Crescimento do Produto

Interno Bruto Global - Fonte: UBS Investment Bank
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Segundo o analista Mark W. Connelly, analista global do banco Credit Suisse,
no seu estudo “Major Chemicals”, a questdo fundamental que paira sobre o mercado
petroquimico global atualmente é a oferta, ou melhor dizendo, sobreoferta de produtos
petroquimicos. Segudo seu estudo, utilizando um crescimento do PIB global de 3% ao
ano, as adicOes de capacidade adicionais provenientes, principalmente, do Oriente
Médio e Africa (16,9% de crescimento ao ano), resultardo um cenario de sobreoferta

mundial de resinas que sera mantido pelo menos até 2014.
Tabela 4 — Adi¢des de Capacidade Anunciadas (em bilhdes de Pounds) - Fonte: CMAI

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

América do Norte 783 786 781 787 794 794 794 794 794
América do Sul 112 113 113 122 122 134 134 163 16.3
Europa Oriental 535 542 540 536 536 536 536 536 536
Europa Outros 163 169 169 169 173 173 204 204 204
Asia 775 833 872 935 109.0 120.6 1239 126.1 128.3
Oriente Médio e Africa 311 338 413 524 582 687 839 866 894
Capacidade Global 267.8 278.3 288.9 3074 3296 353.0 3747 3824 3875
Variacdo % 35% 39% 38% 64% 72% 7.1% 6.1% 21% 1.3%
Variacdo em Volume 9.1 104 107 184 223 234 217 7.7 5.1

Adicles de capacidade em um setor intenso em capital como o petroquimico
exige investimentos muito elevados e o periodo de execucdo destes é extenso. Sendo
assim, investimentos anunciados pelas empresas podem demorar mais do que o previsto
inicialmente para serem finalizados, mas dificilmente s&o cancelados uma vez iniciados,

devido a grande perda de capital que resultaria de tal decisdo. Sendo assim, pode-se
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vizualizar com certa seguranca o nivel de capacidade produtiva disponivel no mercado
para alguns anos a frente.

Finalmente, apds estimados o crescimento da capacidade global e o crescimento
de oferta, chega-se aos niveis de capacidade utilizada da industria necessarios para que
0 balanco se estabilize. Esse é um indicador fundamental em diversas industrias para se
analisar a direcdo dos precos. Um nivel maior de capacidade utilizada pode ser
interpretada como um balan¢co mais apertado, com aquecimento na demanda ou
restricbes de oferta. Em um cenério como este, as empresas estariam mais propicias a
anunciar aumentos de precos em seus produtos. Um menor nivel de capacidade utilizada
resulta justamente no inverso. Segundo os analistas, a crescente sobre-oferta de resinas
no mundo resultard em uma reducdo no nivel de utilizacdo de capacidade utilizada
global para abaixo de 82% em 2011, comparado com mais de 90% em 2006.

Na criacdo do modelo da Braskem, foram utilizadas as estimativas de pregos das
resinas e das matérias primas feitas pela Chemical Market Associates, Inc. (CMAL), a
mais importante consultoria global sobre do setor quimico. No que tange a demanda, a
CMAI prevé um crescimento do PIB global entre 3% e 4% até 2015, com uma
desaceleracdo mais pronunciada no periodo entre 2010 e 2013. Consequentemente a
demanda por resinas deve crescer em torno de 3% na média nos préximos oito anos

segundo a consutoria.
Figura 7 — Estimativa da CMAI para o Crescimento do Produto Interno Bruto Global - Fonte:
CMAI
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Quanto a oferta, as estimativas da CMAI sdo semelhantes &s ja comentadas
anteriormente. Consequentemente, segundo o balanco de oferta e demanda projetado
pela CMALI, os pregos das resinas apresentardo queda expressiva entre os anos de 2009 e

2011, levando a consequente reducdo da margem global entre o preco do nafta e o preco
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das resinas, e finalmente a uma piora no resultado operacional das empresas do setor

petroguimico, inerente dessa tendéncia. Anteriormente porém, em 2008, o cenario €

positivo, com estabilidade comparado a 2007.

Figura 8 — AdicGes de Capacidade contra Crescimento na Demanda Global de Quimicos Basicos e

Plasticos - Fonte: CMALI

Basic Chemicals and Plastics
Global Capacity vs. Demand Growth
Base Case

Percent of Demand

Excess Demand Growth
87 B8 89 90 91 92 93 94 95 96 57 98 99 00 04 02 03 04 05 06 07 08 03 10

Moderate 1o

Severe

Overbuilding

Moderaie fo

Severe Threat io

Developed
Markets

Abaixo estdo as curvas de precgos estimadas pela CMAI, no periodo de 2007 até

2011 e as margens entre o nafta e as resinas (polietileno, polipropileno e PVC):

Tabela 5 — Precos e Margens Globais de Petroquimicos Estimados pela CMAI (US$) - Fonte: CMAI

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Preco (US$)
PE 1,271 1,482 1,690 1,687 1,453 1,224 1,196
PP 1,226 1,430 1,652 1,624 1,438 1,156 1,133
PVC 1,040 1,181 1,303 1,281 1,085 1,048 1,020
Eteno 924 1,087 1,229 1,246 1,100 909 886
Propeno 888 1,041 1,168 1,175 1,044 835 814
Nafta 476 565 656 667 550 516 501
Variacao Preco
PE 16% 17% 14% 0% -14% -16% -2%
PP 20% 17% 16% -2% -11% -20% -2%
PVC 3% 14% 10% -2% -15% -3% -3%
Eteno 18% 18% 13% 1% -12% -17% -2%
Propeno 30% 17% 12% 1% -11% -20% -2%
Nafta 26% 19% 16% 2% -18% -6% -3%
Margem vs. Nafta (US$)
PE 795 917 1,034 1,020 903 708 695
PP 750 865 996 957 888 640 632
PVC 564 616 647 614 535 532 519
Eteno 448 522 573 579 550 393 385
Propeno 412 476 512 508 494 319 313
Variacdo Margem
PE 11% 15% -5% -1% -11% -22% -2%
PP 16% 15% -5% -4% -7% -28% -1%
PVC -11% 9% -1% -5% -13% -1% -2%
Eteno 10% 17% -T% 1% -5% -29% -2%
Propeno 34% 16% -5% -1% -3% -36% -2%
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CURVA DE PRECOS BRASILEIRA

Os pregos dos produtos petroquimicos segunda geracdo praticados no Brasil
seguem a base dos precos globais, apresentados acima. Porém o precos dos produtos
vendidos no mercado interno apresentam um diferencial positivo quanto a base ARA,
referente a paridade do preco importacdo acrescido de um prémio extra, chamado de
margem e servigo. A questdo da paridade com os precos das importagcdes pode ser
dividida em dois fatores:

1. Fretes: esse valor se refere ao preco do frete cobrado pelo transporte das
resinas de um pais de origem até o Brasil. O valor do frete varia
dependendo da origem da embarcacdo mas é, em média US$100 por
tonelada de resina.

2. Tributos de importacao: A partir do preco base ARA acrescentado do
custo do frete, calcula-se o imposto a ser pago pelo produto importado.
Atualmente esse imposto é de 14% para o polipropileno e polietileno.
Desde 2000 o imposto de importacdo, que na época era 17%, vem sido
reduzido gradualmente pelo governo, o que diminui a rentabilidade das
empresas petroquimicas, ao reduzir o preco interno calculado pela
paridade com as importagdes. O quado abaixo mostra a evolucdo dos
tributos sobre produtos petroquimicos no Brasil.

Tabela 6 — Impostos sobre a Importacéo de Produtos Petroquimicos - Fonte: Braskem

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Eteno 5.0% 4.5% 3.5% 3.5% 2.0% 2.0% 2.0%
Propeno 5.0% 4.0% 3.5% 3.5% 2.0% 2.0% 2.0%
Polietileno 17.0% 16.5% 15.5% 15.5% 14.0% 14.0% 14.0%
Polipropileno 17.0% 16.5% 15.5% 15.5% 14.0% 14.0% 14.0%
PVC 17.0% 16.5% 15.5% 15.5% 14.0% 14.0% 14.0%

Ajustado o prego da resina pela paridade com as importacdes, faz-se um ajuste
mais subjetivo nos precos. As produtoras de polimeros brasileiras afirmam poder cobrar
precos mais elevados que 0s precos de paridade, o que pode ser chamado de spread
doméstico ou margem de servigco. Esta diferenca pode representar diversos fatores,
como: restricdes logisticas e burocracia para se importar, maior customizacdo e rapidez
no fornecimento interno, certo poder de precos sobre os clientes. Porém, ndo existe um
calculo propicio de tal prémio. Com a consolidacdo do setor, aumenta a possibiliadade
das empresas manterem esse diferencial e por isso foi considerado um prémio de 10%

sobre o preco de paridade.
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Tabela 7 — Pregos Estimados de Venda dos Produtos Petroquimicos no Mercado Brasileiro - Fonte:

Braskem, estimativas préprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Custo de Frete (US$/ton) 100 100 100 100 100 100 100
Imposto de Importacdo (%) 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Margem de Servico
PE 97% 98% 107% 105% 105% 105% 110%
PP 103% 101% 108% 105% 105% 105% 110%
PVC 109% 110% 115% 105% 105% 105% 110%
Eteno 99% 99% 93% 100% 100% 100% 100%
Propeno 96% 87% 105% 100% 100% 100% 100%
Preco Médio (US$/t) 1,085 1,235 1,446 1,457 1,295 1,137 1,163
PE Domeéstico 1,262 1,508 1,838 1,795 1,563 1,335 1,370
PE Exportacdo 1,119 1,249 1,414 1,400 1,206 1,016 993
PP Doméstico 1,373 1,533 1,807 1,735 1,550 1,269 1,305
PP Exportacdo 1,026 1,189 1,360 1,349 1,195 960 941
PVC Doméstico 1,128 1,154 1,291 1,165 1,005 975 998
PVC Exportagéo 756 904 992 874 740 715 696
Eteno 898 1,040 1,182 1,286 1,136 938 915
Propeno 869 932 1,041 998 887 709 691
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CONCEITOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

AVALIAGAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

A metodologia de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado tem
como objetivo estimar o valor da empresa pelo célculo do valor presente dos fluxos de
caixa futuros esperados relativos aquele ativo. Basicamente, a avaliacdo pela
metodologia do fluxo de caixa descontado consiste na previsdao dos fluxos de caixa
futuros que serdo gerados por determinada empresa e, posteriormente, no calculo do
valor presente destes fluxos por uma taxa de desconto. Dessa forma, chega-se ao valor
justo, considerando as premissas utilizadas de um determinado ativo.

Segundo Aswath Damodaran®, a avaliacdo pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado pode ser feita de duas formas: uma consiste em avaliar a participacdo do
acionista do negdcio e a outra visa avaliar a empresa como um todo, considerando a
participacdo dos outros detentores de direitos da companhia. Segue, abaixo, uma breve
explicacao sobre esses dois métodos:

1. Método de Desconto de Fluxos de Caixa Liquidos do Acionista: partindo da
premissa de que unico fluxo de caixa recebido pelo acionista é gerado pelo
pagamento de dividendos, este método calcula o valor presente da empresa
através dos fluxos de caixa do acionista (free cash flow to equity — FCFE). O
FCFE ¢ o fluxo de caixa deduzido de despesas, bonus fiscais e pagamentos de
juros e principal. A taxa de desconto utilizada para achar o valor presente dos
fluxos de caixa é o retorno exigido pelos investidores da empresa, também
conhecido como custo de capital prdprio.

2. Método de Desconto de Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa: nessa
abordagem considera-se, além do acionista, a participacdo dos demais detentores
de direitos na empresa. Para o célculo do valor da empresa, o fluxo de caixa da
empresa (free cash flow to firm — FCFF) é trazido a valor presente pelo custo
médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). O
FCFF ¢ o fluxo de caixa residual ap6s o pagamento de despesas operacionais e

impostos, mas antes do pagamento de divida.

! DAMODARAN, ASWATH, Avaliacdo de Investimentos: Ferramentas e Técnicas para a Determinagéo
de Qualquer Ativo. Qualitymark Editora. 1996
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Conforme ja mencionado, um dos inputs necessarios para 0 método de fluxo de
caixa descontado (DFC) é o fluxo de caixa livre da empresa (FCFF), que pode ser

calculado da seguinte forma:

FCFF = LO *(1-T) + D - C - Wk

Onde:

LO = Lucro Operacional

T = Aliquota de imposto de renda sobre o lucro (LAIR)
D = Depreciagédo

C = Desembolsos de Capital

Wk = Necessidades de Capital de Giro

Em qualquer empresa alavancada, ou seja, que faz uso de capital de terceiros
(empréstimos), os fluxos de caixa livre da empresa serdo superiores aos fluxos de caixa
do acionista, pois este Ultimo é calculado apds a deducdo de juros. Em empresas nao
alavancadas, serdo iguais.

Dado a dificuldade de previsdo dos acontecimentos futuros e considerando que
quanto mais distante do presente menos precisa sdo as previsdes destes eventos, €
necessario definir um o valor residual do ativo em um determinado momento no futuro.

Apos definido o periodo, € aplicada uma taxa de crescimento sobre o fluxo de
caixa do ultimo ano em anélise. Esse fluxo é entdo trazido a valor presente, através da

formula da perpetuidade:

Perpetuidade = ((FCn * (1+g)) / ((r-g) * (rt))

Onde:

FCn = Fluxo de caixa do ultimo ano analisado
g = taxa de crescimento

r = taxa de desconto

Uma vez definidos os Fluxos de Caixa Livre para a Empresa e o seu valor
residual, é necessario determinar uma taxa de desconto para esse fluxo. Como procura-

se chegar ao valor justo da empresa como um todo, essa taxa de desconto deverd
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incorporar 0 retorno minimo exigido tanto pelos acionistas quanto pelos credores
ponderados pelos respectivos custos e participacgoes.

A metodologia mais utilizada na definicdo dessa taxa de desconto se chama
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital).
Apos a definicdo dos Fluxos de Caixa Livre para a Empresa, do valor residual e

da taxa de desconto, pode-se definir o valor da empresa como:

Valor da Empresa = %" (FCFFJ/((1+WACC)Y)) + Perpetuidade

Onde:
FCFFt = Fluxo de caixa livre da empresa em cada periodo t
WACC = Custo médio ponderado de capital

n = nimeros de periodos analisados

Como a maioria das variaveis utilizadas no DFC, a taxa de desconto também
depende de projecdes e premissas. De forma simplificada e tudo mais constante, quanto
maior a taxa de desconto, menor o valor da empresa. O inverso também é verdadeiro.
Devido a sua influéncia direta no resultado da avaliagdo, a taxa de desconto € uma
variavel muito importante no método de fluxo de caixa descontado.

Segundo Damodaran?, para estimar a taxa de desconto, primeiro deve-se
compreender a relacdo entre percep¢do de risco dos investidores e como esta se
relaciona com o conceito de retorno esperado.

Risco é a probabilidade de ocorréncia de um evento indesejado em decorréncia
da exposicdo durante um determinado espaco de tempo a essa situacdo. No caso de
investimentos, o risco esta associado a chance de ocorréncia de um retorno inesperado.
Por definicdo, o investidor racional procura investimentos em que a relagdo entre risco e
retorno € maximizada.

A percepcao de risco e retorno esperado também se diferencia dependendo sobre
qual Otica se estd analisando. Acionistas, administradores e credores, por exemplo,
associam o risco a empresa de formas distintas.

A metodologia mais utilizada para se determinar a taxa de desconto a ser
aplicada aos fluxos de caixa projetados, caso 0 objetivo seja a avaliacdo da empresa

como um todo é a do custo médio ponderado de capital (WACC). Essa taxa representa o

2 DAMODARAN, ASWATH, op. cit
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valor do dinheiro no tempo e é utilizada para trazer a valor presente a projecao dos

fluxos de caixa livres da empresa. Segue a formula do WACC:

WACC = Kd * (1-T) * (D/(D+E)) + Ke *(E/(D+E))

Onde:

Kd= Custo de Capital de Terceiros (Custo das Dividas)
Ke = Custo de Capital Proprio

T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicdo Social
D + E = Capital Total

D = Capital de Terceiros

E = Capital Préprio (“equity”)

Esta formula indica que o custo médio ponderado de capital é igual a média
ponderada entre o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros. Como o
imposto de renda € calculado sobre um valor j& deduzido de juros, pode-se concluir que
h& um beneficio fiscal quando se utiliza capital de terceiros e é por esse motivo que na
formula tem que se multiplicar o custo de capital de terceiros pela diferenca entre um e

a aliquota de imposto.

CusTo DE CAPITAL PROPRIO (KE)

Custo de Capital é a taxa de retorno minima necessaria para atrair capital para
um investimento. O capital da empresa pode ser definido como a soma do capital de
terceiros e do capital proprio.

Para facilitar o entendimento do conceito de custo de capital proprio, pode-se
imaginar esse capital de propriedade dos acionistas como um “empréstimo sem
vencimento” que estes fizeram a empresa e pelo qual ela devera remunera-los.

O custo de capital proprio é a taxa de retorno exigida por investidores para
realizar investimento patrimonial em uma empresa. O modelo mais utilizado para
determinacdo do Ke é o modelo de risco e retorno chamado CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Esse modelo tem como principal premissa que a variancia dos retornos
é a medida de risco mais apropriada para mensuracdo da porcdo ndo diversificavel do

risco. O modelo mede essa variancia nao diversificdvel usando uma estimativa beta (),
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relacionando os retornos esperados a ela. O modelo considera, ainda, que o risco
associado a uma empresa € dividido em duas partes: a porcéo diversificavel, que pode
ser ampliada através da diversificacdo na composicdo da carteira de ativos, e a nao
diversificavel, que é derivada dos movimentos de mercado que afetam todos os ativos
do mercado.

Para determinar o custo do investimento dos acionistas, ou seja, 0 custo de

capital proprio se utiliza a seguinte formula (CAPM):

Ke = Rf + p*(Rm - Rf) + Rb

Onde;:

Ke = Custo do capital proprio

Rf = Retorno do investimento livre de risco

C = Beta — coeficiente de risco sistematico
Rm = Retorno esperado do mercado acionario
Rm — Rf = Prémio de risco de mercado

Rb = Risco Brasil

De acordo com o CAPM, a remuneracdo do acionista deve ser igual ao retorno
proporcionado por um investimento livre de risco, acrescido de um prémio de risco do
mercado acionario, ajustado pelo risco especifico da empresa que esta sendo avaliada
através do coeficiente beta, que reflete o risco relativo de um determinado ativo em
relacdo ao mercado em que esta inserida. Para adequar a formula para economias
emergentes, neste caso o Brasil, é adicionada a formula tradicional o Risco Brasil.

O retorno do investimento livre de risco (Rf) se refere & remuneracdo de um
investimento considerado sem risco, ou seja, um investimento no qual o investidor
conhece exatamente os retornos esperados e a chance da instituicdo emissora ndo honrar
o compromisso. Normalmente a taxa livre de risco é 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 30 anos, sdo os mais utilizados na
estimacédo da taxa livre de risco por apresentarem um dos menores graus de risco e por
estarem lastreados pela economia americana.

O prémio de risco do mercado consiste na diferenca entre os retornos médios

esperados pelo investimento em acdes e 0s retornos médios dos ativos livres de risco, ou
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seja, é o retorno adicional esperado pelos investidores ao deixarem de investir em um
ativo de renda fixa para investirem em demais ativos que apresentam qualquer risco.

A definicdo do prémio de risco normalmente é feita através da utilizacdo de
dados historicos. Atravez de uma série historica de um periodo de tempo calcula-se a
diferenca entre os retornos médios sobre acfes e o0 retorno sem risco. Como premissa,
deve ser considerada que a aversao ao risco ndo se alterou durante o periodo observado.

O beta mede a correlagdo entre os retornos esperados de uma acdo especifica e
os retornos de mercado. Em outras palavras, o beta representa o risco que o ativo
acrescenta a carteira de investimentos de 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 S&P500 € o
indice de mercado normalmente utilizado no mercado americano. No Brasil
normalmente se utiliza o Ibovespa, principal indice do mercado brasileiro. Outra forma
de estimar o beta é atraves do beta setorial, que engloba empresas comparaveis de
determinado setor. Neste caso, como se considera varias empresas ao invés de uma,
diminui-se a variancia do beta.

Para estimar o beta setorial é necessario selecionar as empresas que compde 0
setor em analise, identificando os seus betas, suas respectivas estruturas de capital e
aliquotas de imposto. Na etapa seguinte deve-se desalavancar os betas de forma a
descontar os efeitos embutidos oriundos da estrutura de capital da empresa referente.

Utiliza-se da seguinte férmula:

pd = (BL /(1 + (D/E) *(1-T)))

Onde:

Bd = Beta desalavancado

BL = Beta alavancado

D/E = Estrutura de capital da empresa (Capital de Terceiros / Capital Proprio)
T = aliquota de imposto

Apos o calculo do beta desalavancado, deve-se achar o beta a ser utilizado na
modelagem atraveés da formula descrita acima, aplicando a estrutura de capital e a
aliquota de imposto da empresa que estd sendo analisada. Ao fazer isso encontra-se o

beta alavancado considerando a existéncia de divida na companhia em quest&o.
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A aplicacdo do CAPM em paises emergentes como o Brasil apresenta algumas
limitacGes. Uma delas é o fato do CAPM partir do pressuposto da existéncia de indices
abrangentes de mercado de acdes, ponderados pelo valor de mercado dessas acgdes
(IBX), e ndo pela liquidez de seus titulos componentes (Ibovespa). Além disso, as
bolsas de paises emergentes tém pequeno volume de transacdes se comparados as bolsas
de paises desenvolvidos, apresentando excessiva concentracdo em poucos titulos e
investidores. Dessa forma o indice de referéncia ao mercado é muito concentrado em
poucas agOes, fazendo com que o beta indique a relacdo dessas empresas com as
principais companhias que compdes o indice de referéncia do que com o mercado de
forma geral.

Além dos problemas citados acima, o0 modelo tradicional do CAPM né&o inclui o
retorno adicional exigido pelos investidores ao investirem em economias emergentes.
Para adaptar o modelo a realidade brasileira, temos que adicionar o risco Brasil, que
pode ser obtido através do EMBI (Emergin Maket Bonds Invex) calculado pelo JP

Morgan.

CusTo DE CAPITAL DE TERCEIROS

As empresas adquirem recursos para viabilizar seus projetos através de capital
proprio, obtido através da venda de acdes da empresa para investidores, e de capital de
terceiro contraido junto as fontes externas de recursos. O custo da divida mede o custo
corrente para a empresa tomar recursos emprestados para financiar seus projetos.
Algumas varidveis influenciam diretamente este custo, como:

e Taxas de juros praticadas no mercado;

e Risco de inadimpléncia percebida pelo mercado (quanto maior 0 risco

percebido, maior o custo do empréstimo)

e Beneficio fiscal (juros deduzem a base de incidéncia do imposto)

e Resumindo, o custo de capital de terceiros corresponde a taxa que a empresa
poderia obter ou obtém em empréstimos de longo prazo, deduzido da
aliquota marginal desses impostos.

A formula para o célculo do custo da divida, € composta por trés componentes

bésicos:

Kd = Rf + Rb + Company Default Spread



33
Onde:
Kd = Custo de Capital de Terceiros
Rf = Retorno do investimento livre de risco
Rb = Risco Brasil
Company Default Spread = Prémio de inadimpléncia

A maioria das variaveis dessa formula ja foi apresentada nesse estudo. O valor
de Rf representa a remuneracdo de titulos considerados sem risco de ndo pagamento e o
Rb é o spread exigido pelos investidores para investir em um pais emergente, no caso o
Brasil.

O valor do Company Default Spread, ou prémio de inadimpléncia, varia em
funcdo da percepcdo do mercado em relacdo ao risco do ndo pagamento da divida pela
empresa. Trata-se da diferenca entre a taxa de juros de um bonus emitido pelo governo e
um bdnus corporativo. Em geral, as emissfes de divida de grandes empresas do
mercado possuem rating atribuido por agéncias classificadoras de risco. A classificacdo
atribuida aos boénus da divida emitida pelas corporacdes oferece uma medida
conveniente e de facil acesso para a determinacdo do risco de inadimpléncia, mas outros
indicadores financeiros também podem ser utilizados. O prémio de inadimpléncia sobe
a medida que a classificacdo do titulo decresce.

Uma vez calculados os custos de capital préoprio e de terceiros, ficam definidas
duas das principais variaveis para o calculo do custo médio ponderado de capital
(WACC) que posteriormente sera utilizado para descontar os fluxos de caixa livres da

empresa.

ESTIMANDO O CRESCIMENTO

O valor esperado de uma empresa é determinado pelo valor presente dos fluxos
futuros de caixa gerados sendo necessario estimar as taxas de crescimento das receitas e
dos custos futuros das firmas para calcular estes fluxos.

Estas taxas de crescimento podem ser calculadas com base em informagoes
historicas de uma determinada empresa, através das projecdes de outros analistas que
acompanham tal firma ou a partir dos dados divulgados pela empresa.

A taxa de crescimento na perpetuidade depende de uma série de fatores, como

crescimento de mercado consumidor dos produtos vendidos pela empresa, possibilidade
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de expansdo de producgéo por parte da empresa e capacidade da mesma de dispender

capital para novos investimentos.

CONCEITOS DE SINERGIA

Segundo Aswath Damodaran?, em seu artigo “The Value of Synergy”, sinergia é
um valor adicional que é gerado pela fusdo de duas companhias, criando oportunidades
que antes ndo eram possiveis com ambas operando independentemente. Identifica-se
dois tipos de sinergia: sinergia operacional e sinergia financeira. A primeira afeta a
operacionalidade das duas empresas fundidas e inclui economias de escala, aumentando
do poder sobre pregos de venda dos produtos e o poténcial de crescimento. A sinergia
financeira, por outro lado, € mais focada e inclui beneficios fiscais, diversificagcdo, uma

maior capacidade de endividamento e possiblidades de usos para o excesso de caixa.

SINERGIA OPERACIONAL

Damodaran categoriza a sinergia operacional nos padrdes abaixo:

e Economias de escala: podem surgir da fusdo, permitindo que as empresas se
tornem mais eficientes e rentaveis. Normalmente sdo observadas quando ha
fusdo de empresas do mesmo setor (fusdo horizontal), que possibilida, por
exemplo, melhor manejamento de estoques, de linhas de producéo, e dilui¢do de
custos.

e Maior poder sobre precos: surge da reducdo da competicdo e no crescimento
da participagdo no seu respectivo mercado. Isso impacta positivamente o
resultado operacional, e atinge diretamente o lucro tributavel. Esse tipo de
sinergia também é mais provavel que seja resultado da fusdo de empresas do
mesmo setor e gera mais beneficios quanto mais o setor for consolidado. Nesse
cenario, a unido de empresas do mesmo setor tende a uma situacdo de
oligopdlio, elevando o poder sobre pregos.

e Combinacdo de diferentes forcas funcionais: ocorre quando duas empresas
que tem pontos fortes distintos se unem, transferindo conhecimento tecnologia
entre as mesmas e consequentemente ampliando a escala de suas principais

qualidades.Um bom exemplo é quando uma empresa que tem boas qualidades

3 DAMODARAN, ASWATH, The Value of Synergy. Stern School of Business, 2005
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em marketing, adquire uma empresa que tem uma boa linha de produto. Esssa
unido pode gerar uma empresa consolidada com as duas qualidades. Esse tipo de
ganho pode ser aplicado a uma grande variedade de fus6es, ja que pontos fortes,
como ja exemplificado, podem ser transferidos e ampliados entre as empresas.
Maior crescimento em mercados novos ou em aqueles ja atuantes: ocorre
quando duas empresas possuem presenca em mercados diferentes e a
complementacdo de tipos de produtos e servigos de cada uma permite conseguir
maiores participacdes de mercado. Um exemplo seria uma empresa que fabrica
produtos ja reconhecidos pelos consumidores, adquire uma outra empresa
emergente, mas que tenha uma rede de distribuigéo estabelecida, resultando no
aumento da venda desses produtos.

SINERGIA FINANCEIRA

Na sinergia financeira, o retorno pode se dar na forma de maior fluxo de caixa,

um menor custo de capital, ou ambos. Os seguintes pontos estdo incluidos na sinergia

financeira:

Numa fusdo de uma empresa com excesso de caixa (e oportunidades de
aplicacdo desse caixa limitado), e uma empresa com projetos de alto retorno (e
caixa limitado) poderia se obter um retorno em relagdo a um valor superior para
a companhia consolidada. O aumento do valor advém dos projetos da segunda
empresa que podem ser realizados com o excesso de caxa da primeira, 0 que
antes ndo poderia ocorrer. Esse tipo de sinergia ocorre normalmente quando
grandes empresas adquirem empresas menores.

A capacidade de endividamento pode aumentar porque, quando duas empresas
se unem, seus rendimentos e o fluxo de caixa podem se tornar mais estaveis e
previsiveis. Esse fato permite que essas empresas consigam emprestimos de
magnitudes maiores, o0 que independentes ndo conseguiriam. Além disso, existe
a possibilidade de conseguir prazos mais longos e menores taxas cobradas pelos
empréstimos. Finalmente a elevacdo da alavancagem financeira gera um
beneficio fiscal para a empresa, uma vez que as despesas financeiras (juros
cobrados pelos emprestimos) reduzem a base tributavel do lucro. Uma reducao
no custo da divida da empresa consolidada resulta em um menor custo de capital
da empresa, reduzindo consequentemente a taxa de desconto pela qual os

investidores descontam o fluxo de caixa projetado.
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e Os beneficios fiscais adicionais de uma aquisi¢do podem surgir, principalmente,
de trés fatores: aumento da depreciacdo, da amortizacdo de agio e pelo prejuizo
na base tributdvel da empresa sendo adiquirida. O aumento na depreciacdo
ocorre da incorporacdo da base depreciavel com o aumento do item Imobilizado
na conta Balanco de Pagamentos. A custo com a depreciacdo é descontado no
Custo dos Produtos Vendidos e nas Despesas Gerais e Administrativas da conta
Demonstrativo de Resultado, reduzindo a base tributaria. Esse custo porém é
ndo-caixa, sendo readicionado na conta Fluxo de Caixa. A amortizacdo de agio
tambem é um custo ndo caixa que reduz a base tributavel do resultado, e
representa a amortizagdo da diferencga entre o prego pago em uma aquisicdo e o
valor do patriménio liquido daquela empresa. O Gltimo caso consiste em uma
empresa rentavel que adquire uma empresa que perde dinheiro, podendo utilizar
do prejuizo na base tributavel da Gltima para reduzir a carga tributaria. Além
disso estruturas financeiras conjuntas podem resultar em um melhor
planejamento tributario, mas essa fator é diferente em cada caso.

e A diversificacdo é fonte mais controversa de sinergia financeira. Na maioria das
empresas de capital negociado em bolsa, investidores podem diversificar num
valor muito menor e com mais facilidade do que a empresa em si. Considerando
empresas privadas, estas podem ter potenciais beneficios decorrente da
diversificagao de atividades.

Claramente, ha potencial de sinergia em muitas fusdes e aquisi¢cdes. A questdo mais

importante esta relacionada com a avaliacdo dessa sinergia e determinar o valor que sera

pago por essa sinergia.

AVALIANDO SINERGIAS

Ha uma discussdo em torno da possibilidade ou ndo de se avaliar a sinergia, e se
isso for possivel, qual valor que terd. Uma escola de pensamento argumenta que a
sinergia € muito nebulosa para ser avaliada e que qualquer tentativa requer tantas
hipbteses que acaba sendo indtil. Por outro lado, ha os que defendem, dentre eles o
proprio Aswath Damodaran, que a empresa deve fazer 0 maximo para estimar o valor
que a sinergia vai criar em qualquer aquisicao, antes de decidir o valor que sera pago.

Damodaran explica que a sinergia pode ser avaliada atraves das respostas de

duas perguntas fundamentais.
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1. Qual a forma que se espera que a sinergia tenha? Nessa indagacao questiona-
se se a sinergia ira reduzir custos como uma percentagem de venda e aumentar
lucros marginais (quando houver economias de escala)? Ird aumentar o
crescimento futuro (quando ha aumento no poder de mercado) ou aumentara o
tamanho do periodo de ganho? Para a sinergia ter valor deve influenciar pelo
menos um dos quatro inputs - maior fluxo de caixa dos ativos existentes, maior
taxa de crescimento esperada, maior periodo de ganho, ou menor custo de
capital (e maior capacidade de endividamento).

2. Quando que a sinergia comecara a afetar o fluxo de caixa? Sinergias
raramente aparecem instantaneamente, sendo mais provavel que apareca ao
longo do tempo. Uma vez que o valor da sinergia é o valor presente do fluxo de
caixa criado por ela, quanto mais tempo levar para 0os ganhos com as sinergias

comecgarem a aparecer, menor sera o seu valor.



38
BRASKEM

A EMPRESA

A Brakem é a maior produtora integrada de petroquimicos na América Latina, com
capacidade de producdo de mais de 2,5 milhdes de toneladas de eteno, 1,1 milhdes de
propeno, e mais de 3 milhdes de toneladas de polimeros. Montando uma estrutura pro-
forma da empresa incluindo a aquisicdo dos ativos petroquimicos do Grupo Ipiranga
(que sera discutida mais a frente), a Braskem vendeu 6,1 milhdes de toneladas de
quimicos em 2006, totalizando uma receita liquida consolidada de R$17 bilhGes. Esse

valor a faz uma das maiores industrias privadas do pais.

HISTORICO

No inicio da década de 1970, o governo brasileiro planejou a criagdo do polo
petroquimico de Camacari, com o objetivo de diversificar a localizacdo geogréfica dos
ativos industriais nacionais e consequentemente promover o crescimento econdmico nas
diferentes regides do pais. Diante deste contexto, foi fundada a Petroquimica do
Nordeste Copene Ltda. em 1972, empresa esta que seria responsavel por planejar,
coordenar e executar as atividades do polo baiano.

Dois anos mais tarde, em 1974, a empresa se transformou em uma sociedade
anbnima, mudando de nome para Copene Petroquimica do Nordeste S.A.. Deste
momento até 1995, a empresa foi controlada pela Petroquisa, subsidiaria da Petrobras
para o setor petroquimico, com 48,2% do capital votante (36,2% do capital total). A
Norquisa possuia 47,6% do capital votante (17,3% do capital total) enquanto o restante
do capital ficava nas méos de outros grupos privados, além de fundos de pensdo e
empregados da companhia.

Em agosto daquele ano, a Petroquisa vendeu 14,8% do capital total da Copene
(32,8% do capital votante), em leildo, como parte do programa de privatizagdo
implantado pelo governo federal. A Norquisa aumentou sua participacdo, adquirindo
10,8% do capital votante, se transformando na controladora da empresa, enquanto o
restante da participacéo foi diluido entre fundos de pensdo nacionais.

A participacdo do Grupo Odebrecht surgiu em julho de 2001, quando o Banco

Central do Brazil realizou a liquidacdo do Banco Econdmico S.A., que havia entrado em



39
bancarrota naquele ano, e possuia sob seu controle diversos ativos petroquimicos no
Polo de Camacari. A Odebrecht, por meio da Nova Camacari Participacdes S.A.,
adquiriu em leildo esses ativos, além de outros ativos petroquimicos na regido e de
ativos do préprio Grupo, com o objetivo de verticalizar as operacdes da Copene. Na
mesma época, 0 Grupo Odebrecht aumentou sua participacdo no capital votante da
Norquisa para 39,7%.

Em agosto do ano seguinte, a Copene seguiu com mais aquisi¢fes, comprando a
totalidade do capital votante da OPP Quimica S.A., 29,5% do capital total e votante da
Copesul e 95,5% do capital votante da Nitrocarbono S.A.. Ap6s essas aquisicdes, a
empresa passou a se chamar Braskem S.A., e emitiu acdes representando 43,7% do
capital votante e total para o Grupo Odebrecht, além de 3,6% para a Pronor.

Em julho de 2003, a Braskem adiquiriu da Mitsubishi Chemical Corporation e
da Sojitz Corporation suas poarticipacdes na Polialden e na Trikem, nas quais passou a
controlar 100% e 87,9% o capital total, respectivamente.

Dois anos mais tarde, em setembro de 2005, a Braskem adiquiriu 60% do capital
votante de Petroguimica Paulinia S.A., uma joint venture com a Petroquisa para a
construcdo e operacdo de uma fabrica de polipropileno a ser construida em S&o Paulo.

Em abril de 2006, a empresa adiquiriu as participacdes da SPQ Investimentos e
Participacfes Ltda, Sumitomo Chemical Company e Itochu Corporation na Politeno,
passando a controlar 100% de seu capital votante.

Apesar de um histérico relativamente curto de resultados, especialmente ao se
tratar de uma empresa inserida em um setor altamente ciclico, a Braskem se mostrou
altamente eficiente na incorporacgéo de aquisi¢fes, na obtencdo de ganhos de sinergia e
na consequente consolidacdo do Pdélo Petroquimico do Nordeste. Esse meérito €
fundamental na analise de sua Ultima aquisicdo: a Ipiranga Petroquimica, a qual serd

discutida na proxima sec¢éo.

CONSOLIDACAO — A OPERACAO IPIRANGA

A Braskem anunciou, em marco de 2007, a celebracdo de um acordo de
investimento junto a Petrobras e a Ultrapar, que resultaria na aquisi¢do dos ativos do
Grupo Ipiranga. A Ultrapar, junto aos acionistas da Refinaria de Petoleo Ipiranga (RPI) ,
da Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga (CBPI) e da Distribuidora de Produtos de
Petréleo Ipiranga S.A. (DPPI), fecharam um acordo de compra e venda de a¢Ges com a

Braskem e a Petrobras, com o seguinte cronograma:
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1. A Ultrapar fica obrigada a adiquirir 100% do caital social da Ipiranga
Quimica.

2. A Ultrapar fica obrigada a transferir 60% do capital social da Ipiranga
Quimica para a Braskem e 40% para a Petrobras.

3. A Braskem, junto a Petrobrés, devem conduzir uma oferta publica pelos
13,1% restantes da Ipiranga Petroquimica ndo controlados pela Ipiranga
Quimica.

4. Finalmente, a Ultrapar transefere um terco do capital social da RPI para a
Braskem e um terco para a Petrobras, resultando no controle
igualitariamente compartilhado entre as trés empresas.

O valor total da firma (Entreprise Value, ou EV) resultante da operacdo foi de
US$2.415 milhdes, dividido entre: US$1,32 bilhdes pagos em dinheiro pela Braskem;
US$751 milhGes em dinheiro pagos pela Petrobrés; e US$532 milhGes em dividas
liquidas assumidas das empresas adiquiridas. Ao mesmo tempo, o Lucro Antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA ou EBITDA) divulgado da
Ipiranga Petroquimica somado a 55% da Copesul, chegam a US$390 milhdes em 2006.
Consequentemente, pode-se estimar que o multiplo EV/EBITDA da operagdo foi de
6,2%, valor mais alto do que o consenso dos analistas divulgado no Bloomberg para a
Braskem S.A. no dia do anuncio da operacao, de 4,7x EV/EBITDA.

A primeira vista, uma aquisicdo realizada a um maultiplo maior do que a
companhia adiquirinte negocia, é uma indicacdo de dilui¢cdo no valor dessa empresa. O
que deve-se levar em consideracdo, porém, sdo 0s ganhos de sinergia que sao
normalmente extraidos de uma aquisi¢do. Apenas como ilustracdo, a simulacdo abaixo
mostra a varia¢do no valor da companhia com a aquisicdo da participacdo na IPQ a um
maultiplo de 6,2x, e uma estimativa simples do ganho de valor da companhia medido por
maltiplo, com as sinergias. Nessa simulacdo foram levadas em consideracdo o guidance
da empresa de extrair ganhos anuais recorrentes no EBITDA de R$200 milhdes em
sinergias e uma manutencdo do multiplo consensual na época da aquisicdo (4,7x
EV/EBITDA).

Tabela 8 — Variacao na Avaliagdo de uma Aquisicao apds o0 Ganho com Sinergias - Fonte:
Bloomberg, Braskem, Ipiranga, estimativas proprias

Base Aquisicao Pro-forma Sinergias P-F + Sin
Valor de Mercado 6,986 6,354 7,294
Divida Liquida 3,446 2,611 6,057 6,057
Valor da Firma 10,432 12,412 13,352
EBITDA Estimado 2,220 421 2,641 200 2,841
EV /EBITDA 4.7 x 6.2 x 4.7 x 4.7 X

Ganho (Perda) (10%) 4%
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O que essa simples conta tenta mostrar, € que o ganho com sinergias extraidas

de uma aquisicdo pode reverter a percepc¢do inicial de diluicdo de valor, ou pela oOtica
inversa, pode reduzir o multiplo estimado da referente aquisi¢do. N&o foi incorporada as
contas as sinergias financeiras, uma vez que elas se apresentam abaixo da linha do
resultado operacional. Uma descricdo das possiveis sinergias serd discutido mais a

frente.

RACIONAL DA OPERACAO

O raciocinio estratégico por traz da aquisi¢do dos ativos petroquimicos do Grupo
Ipiranga se fundamenta em trés pontos principais:

1. Aumento de escala: com o crescimento de capacidade produtiva e
consolidacdo geografica dos ativos operacionais, deverdo ocorrer
aumento da eficiéncia produtiva, resultado na reducdo de custos de
producdo, além de economias em manutencdo, energia, matéria-prima,
logistica e suprimentos. Fora isso, a nova magnitude de producéo reforca
a Braskem como uma empresa de escala global aumentando sua
competitividade nos mercados internacionais. No mercado nacional, a
Braskem sera lider isolada em de capacidade produtiva de eteno e de

polimeros, como mostrado no grafico abaixo.

Figura 9 — Capacidade Produtiva dos Principais Grupos Petroquimicos Nacionais - Fonte:
Braskem

6000 ~
5000
4000 -
3000 -

2000 -

THEE e m=

Braskem Rio Polimeros Suzano Unipar Solway Triunfo

O PVC m PP OPE W Eteno

2. Lideranga no mercado brasileiro de resinas: com a aquisi¢éo da IPQ,
a Braskem reforga sua posi¢do de lider no mercado nacional de resinas,

com 53% de participacdo no mercado nacional de polietileno e PVC e
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52% de polipropileno. Isso aumenta o poder de barganha da empresa na
realizacdo de contratos com clientes, a0 mesmo tempo aumentando sua
capacidade de relacionamento com o0s mesmos. Deve-se levar em
consideracdo porém que, como 0s produtos petroquimicos sao
commodities, seus pregos sao definidos globalmente, o0 que ndo permite a
empresa possuir total poder sobre pregos internos (como ja explicado,
precos internos sdo resultado de precos globais + frete + imposto sobre
importagdo + margem de servi¢o). Pode-se esperar uma maior margem
de servigo incorporada pela Braskem, com aconslidacéo, o que afetaria

positivamente seus resultados e seu fluxo de caixa.

Figura 10 — Participacdo da Braskem no Mercado Brasileiro de Resinas p6s Operacao Ipiranga -
Fonte: Braskem
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3. Consolidac¢éo do Polo de Triunfo: A aquisi¢cdo do controle da Copesul,
e os ativos de segunda geracdo da IPQ no Rio Grande do Sul, resultou na
verticalizacdo do Polo Petroquimico de Triunfo, grande parte sob
controle da Braskem. A consolidacdo das operacdes possibilitara a
extracdo de sinergias operacionais e financeiras, além de uniformidade e
melhora na qualidade dos produtos.

Uma consequéncia desses fundamentos estratégicos é o fato de que a aquisicéo
dos ativos da Ipiranga Petroquimica resultard& em um aumento nos resultados da
empresa que nao seria possivel somente pelas expansGes organicas anunciadas pela
companhia, ou possiveis expansfes ainda por anunciar. Alem disso, a consequente
consolidacao do setor resultard em melhor posicionamento estratégico para competicéo

global e lideranca no mercado interno.
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Os ATIVOS DO GRUPO IPIRANGA

O Grupo Ipiranga tém suas operagdes basicamente no setor petroquimico e na
distribuicdo de combustiveis. Em 2006 o grupo obteve receita de R$30 bilhdes,
EBITDA de R$1 bilhdo e Lucro Liquido de R$534 milhdes. Sua estrutura societaria

anteriormente a Operacao Ipiranga segue abaixo:

Figura 11 - Estrutura Societaria do Grupo Ipiranga anteriormente a Operacéo Ipiranga - Fonte:
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Nos negdcios petroquimicos, o grupo possui participacdo de 30% na Copesul
além de 100% da Ipiranga Petroguimica, que por sua vez, tem capacidade produtiva de
550 mil toneladas por ano de polietileno e 180 mil toneladas por ano de polipropileno.

Na distribuicdo de combustiveis, a Ipiranga era a segunda maior distribuidora no
Brasil, com 20% de participacdo no mercado nacional, atrds somente da Petrobras, com
33%. O Grupo também possui uma pequena refinaria de petroleo, com capacidade de
refino de 17 mil barris por dia.

Como resultado da operacgéo, os ativos da Ipiranga serdo divididos entre os trés
compradores. A Unipar controlara os ativos de distribuicdo de combustiveis na regides
Sul e Sudeste. A empresa tera o controle sobre a marca “Ipiranga”, além de um terco da

refinaria de petroleo.
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A Petrobras controlard a distribuicdo de combustiveis da Ipiranga no Norte,
Nordeste e Centro-Oeste brasileiros. Além disso, a empresa tera direito de usar a marca
“Ipiranga” nessas regides por cinco anos. Como consequéncia da aquisicdo, a
participagdo no mercado da Petrobréds, na distribuicdo de combustiveis nacionais,
aumentara de 34% para 38%. Quanto aos ativos petroquimicos, a Petrobrés ficard com
40% da Ipiranga Quimica.

Para a Braskem, a operacdo ira resultar no controle efetivo da Ipiranga
Petroquimica e da Copesul, com participacdes de 60% e 63%, respectivamente. Além
disso a empresa tera participacdo de um terco da refinaria de petréleo do Grupo
Ipiranga.

A Ipiranga Petroquimica € lider nacional de polietileno de alta densidade
(HDPE, ou PEAD), com 38% do market share nacional. Em 2006, a empresa gerou R$
2 bilhGes em receita, R$184 milhGes de EBITDA e R$322 milhdes de lucro liquido. A
empresa utiliza a tecnologia de producdo de polipropileno chamada de Spheripol, que
sera utilizada no projeto de Paulinia, em S8o Paulo e mais futuramente no projeto de
Jose, na Venezuela. O expertise dessa tecnologia facilitard a implementacdo dos

respectivos projetos.

Tabela 9 — Histérico de Resultados da Ipiranga Petroquimica (R$ milhdes) — Fonte: Ipiranga

2004 2005 2006
Receita Liquida 1,839 1,787 2,024
Lucro Bruto 437 297 334
EBITDA 322 203 184
Margem EBITDA 17.5% 11.4% 9.1%
Lucro Liquido 421 274 322

A Copesul é a craqueadora central em volta da qual estd formado o Pdlo
Petroquimico de Triunfo, no Rio Grande do Sul. E a segunda maior craqueadora de
nafta da América Latina e, mesmo antes da aquisicao, ja estava bastante integrada com a
Braskem e a Ipiranga, uma vez que 85% do eteno e 100% do propwno produzido por
ela eram adiquiridos pelas duas empresas. A Copesul também tem capacidade de
produzir 440 mil toneladas de aromaticos por ano. Com a conclusdo da oferta de
compra (OPA) das participacGes minoritarias da Copesul, a Braskem passou a controlar
63% da empresa. Em 2006 a Copesul gerou receita de R$6,4 bilhdes de reais, EBITDA
de R$1,15 bilhdes e R$615 milhdes de lucro liquido.

Tabela 10 — Historico de Resultados da Copesul (R$ milhdes) — Fonte: Braskem

2004 2005 2006
Receita Liquida 5,440 5,617 6,376
Lucro Bruto 1,023 1,006 1,084
EBITDA 1,049 1,038 1,131
Margem EBITDA 19.3% 18.5% 17.7%

Lucro Liquido 597 522 581
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Para fins de comparacdo, pode-se criar uma estrutura pré-forma do que teria sido
a Braskem com suas participacdes na IPQ e na Copesul nos trés Gltimos anos, sem

considerar ganhos com as sinergias. O quadro abaixo mostra esse efeito.

Tabela 11 — Estrutura Pro-Forma (Braskem + 60% IPQ + 63% Copesul) R$ Milhdes — Fonte:
Braskem, Ipiranga

2004 2005 2006
Receita Liquida 15,575 16,537 17,042
Lucro Bruto 3,636 3,269 2,762
EBITDA 3,404 2,962 2,484
Margem EBITDA 21.9% 17.9% 14.6%

Como se pode observar, a estrutura pro-forma apresenta 45% a mais na receita e
51% de ganho no EBITDA, comparando ao reportado pela Braskem em 2006. Esses

valores mostram a magnitude da aquisicao frente ao tamanho da empresa.

SINERGIAS

O grande trunfo por tras de grandes aquisi¢des € o valor adicional gerado a
companhia consolidada pelas sinergias que podem ser extraidas da nova estrutura. 1sso
se mostra ainda mais verdadeiro quando a companhia adiquirida possui capital
negociado em bolsa de valores e, consequentemente, considerando um mercado
relativamente eficiente, seu preco reflete um valor “justo”. Nesses casos, a companhia
adquirinte costuma pagar um prémio pelo controle da empresa comprada, 0 que resulta
em um valor superior aquele avaliado pelo mercado. Segundo Alfred Rappaport, em seu
livro entitulado “Gerando Valor para o Acionista”, o valor pago por uma aquisicao
representa o valor isolado da empresa adiquirida adicionado ao valor estimado pelas

sinergias a serem extraidas da aquisicao:

Preco de Aquisi¢éo = Valor Isolado da Adquirida + Valor das Sinergias

O que pode ser traduzido como:

Prémio Pago na Aquisi¢do = Valor das Sinergias

As sinergias sdo usualmente avaliadas pelas empresas antes destas entrarem no
processo de aquisicdo, e sua realizacdo é fundamental na geracdo de valor aos

acionistas, uma vez pago um prémio sobre o preco considerado justo pelo ativo

independente.
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A Braskem tem um histérico bastante positivo quanto a extracdo de sinergias de

aquisicdes, o que € um ponto favoravel a credibilidade nas diretrizes anunciadas pela

empresa resultando em maior seguranga na incorporacao desses ganhos na modelagem.

A empresa anunciou, no final do terceiro trimestre de 2007, que o valor presente liquido
de suas sinergias deveriam chegar a US$1,1 bilhdo, sendo dividido como se segue:

e Sinergias Industriais: significativo aumento na flexibilidade industrial, com
melhor organizacdo e controle das linhas de producédo, otimizacdo do mix de
produtos, reducdo da quantidade de produtos fora de especificacdo (que séo
descartados e geram perdas), compartilhamento de servicos e melhor eficiencia
energética. Com isso, geraria maior produtividade das plantas industriais, mix
mais completo de produtos para os clientes, especializacdo das linhas de
producdo com menos paradas para trocas de corrente alem de reducéo e dilui¢éo
e custos. Essas sinergias, juntas adicionariam o equivalente a R$73 milhdes ao
EBITDA anual recorrente da Braskem, o que, segundo a empresa representa um
valor presente liquidos de US$267 milhdes.

e Sinergias Comerciais: complementariedade no mix de produtos, especialmente
no polietileno de alta densidade (HDPE), produzido pela Ipiranga Petroquimica.
Integracdo de carteiras de clientes e otimizacdo dos contratos de exportagéo.
Além disso o significante aumento na participacdo no nacional da Braskem,
pode resultar em um maior poder sobre 0s pre¢os nacionais, resultando em um
prémio maior do que o historico nas vendas para o0 mercado interno. A
otimizacdo e simplificacdo dos canais de venda resultariam em um ganho anual
recorrente no EBITDA de R$69 milhdes, ou um valor presente liquido de
US$228 milhdes.

e Sinergias em Suprimentos e Logistica: ganho de escala resultante da gestéo
conjunta na compra de matérias primas e racionalizagdo dos estoques
sobressalentes, levando a um menor custo dos produtos vendidos (CPV ou
COGS) e uma reducdo na necessidade de capital de giro. Além disso, a
otimizacdo da logistica de distribuicdo no mercado nacional e a redugdo no custo
de fretes internacionais, impactam positivamente o lucro bruto (Receita Liquida
menos 0 CPV) e os dispéndios de capital com manutengdo. A empresa acredita
obter um acrescimo anual no EBITDA de R$25 milhdes provenientes das
sinergias com logistica, e R$ 14 milhdes em suprimentos. O valor presente

desses ganhos chegariam a US$185 milhdes.
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Sinergias na Otimizacdo Fiscal e Tributaria: Dependendo do desfecho final
da operacéo, e do consequente processo de integragdo, a estrutura tributaria da
Copesul e da IPQ podem ser melhoradas, resultando em um maior lucro liquido
e crescimento no fluxo de caixa. A amortizacdo de agio referente a aquisicao e
0 aumento no custo com depreciacdo dos ativos irdo resultar em uma reducéo na
dispéndio com pagamentos de impostos pela Braskem. As sinergias financeiras e
tributarias gerariam apenas R$9 milhdes no resultado operacional, mas seu
impacto no calculo do valor presente liquido das sinergias pela empresa é muito
mais significante, representando 36% dos ganhos estimados com sinergia, ou
US$409 milhGes. Isso ocorre pois 0s ganhos com as sinergias financeiras e
tributérias estdo, em sua maioria, presentes abaixo da linha do resultado
operacional nas contas financeiras e de pagamento de imposto e contribuicao

social sobre o lucro.

Figura 12 — Valor Presente Liquido das Sinergias (US$) — Fonte: Braskem
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Analisando por uma base anual, as diretrizes da companhia quanto aos ganhos

de sinergia representa um acrescimo no EBITDA de R$108 milhdes em 2008 e R$200

milhGes recorrentes a partir de 2009, considerando-se as condi¢des de mercado

estimadas internamente pela companhia, que ndo foram, por sua vez, divulgadas.
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Figura 13 — Impacto Anual Recorrente no EBITDA Proveniente das Sinergias — Fonte: Braskem
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Outra fonte significativa de ganhos para a Braskem na aquisi¢cdo da Ipiranga, é o
possivel desgargalamento das plantas produtivas da Copesul e da Ipiranga
Petroquimica. A empresa acredita poder ampliar a capacidade produtiva anual em 280
mil toneladas de resina, 180 mil toneladas de etano e 290 mil toneladas de outros

petroguimicos no Polo de Triunfo.

Figura 14- Possiveis Desgargalamentos nos Ativos da Ipiranga e Copesul (mil toneladas anuais) —

Fonte: Braskem
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Para realizar esses investimentos, a empresa precisaria desembolsar
aproximadamente R$700 milhdes, o que resultaria em um desembolso de capital
(Capex) por tonelada de US$400, significativamente abaixo dos custos de reposi¢cdo

divulgados pela CMAI como sendo uma média global.
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Tabela 12 — Custo de Reposi¢do dos Petroguimicos (US$ por tonelada) — Fonte:CMAI

Eteno 1000
Propeno 300
HDPE 720
PP 550

O baixo custo do investimento resulta em um retorno mais elevado nas
expansOes por desgargalamento, sendo enfim mais uma fonte de geracdo de valor da
Operacdo Ipiranga. Como a realizacdo destes processos ndo foi confirmada pela
Braskem, eles ndo foram incorporados no modelo da empresa, mas, como sera discutido

mais a frente, fazem parte da taxa de crescimento estimada na perpetuidade.

ESTRUTURA SOCIETARIA

A Braskem é controlada pelo Grupo Odebrecht, que esta entre os dez maiores
conglomerados do setor privado controlados por capital brasileiro. A Oldebrecht possui
diretamente 59,4% do capital votante da Braskem, o que representa 37,3% do capital
social total da companhia. Através da Norquisa, empresa controlada pela Odebrecht, o
grupo possui mais 19,8% do capital votante (7,1% do capital total), levando sua
participacdo direta e indireta a 79,2% do capital social votante (44,4% do total). O
maior acionista fora do grupo de controle é a Petroquisa, braco petroguimico da
Petrobrés, com 6,8% do capital votante (8,1% do total). O free-float representa 44,9%
do capital social total da Braskem, com 12,3% das a¢des ordinarias.

Anteriormente a aquisicdo da Ipiranga, a Braskem detinha 29,5% da Copesul,
60% da Paulinea, além de 20,1% da Petroflex. Com a conclusao da aquisi¢do, além das
participagdes descritas anteriormente, a Braskem também passou a deter 60% do capital
social da Ipiranga Quimica, que controla 100% da Ipiranga Petroquimica, que por sua
vez possui 29,5% do capital da Copesul. Além disso, uma vez completa a oferta pela
participacdo minoritaria dos acionistas da Copesul, o que ocorreu dia 10 de Outubro de
2007, a Braskem passou a controlar 60% do capital da EDSP58, mecanismo social que
possui 25,5% do capital da Copesul. Com isso, a empresa terd o controle da Copesul.
Finalmente, a Braskem passou a deter 33,3% da Refinaria de Petrdlio Ipiranga.

O organograma abaixo resume e estrutura societaria apos a Operacao Ipiranga:
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Figura 15 - Estrutura Societaria da Braskem pds Operacdo Ipiranga — Fonte: Braskem
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ESTRUTURA ACIONARIA

A Braskem possui trés tipos de acdo: as a¢des ordinarias com direito a voto, que
ndo sdo listadas em bolsa de valores; as acbes preferénciais de Classe A, que sdo
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) sob o cddigo BRKMD5; e as
acoes preferenciais de Classe B.

A empresa também possui ADRs (American Depositary Receipts) listadas na
Bolsa de Nova lorque (New York Stock Exchange) sob o codigo BAK, com cada ADR
representando duas ac¢les preferenciais Classe A. Além disso, as acdes preferencias
Classe A também sdo listadas na LATIBEX, a bolsa de valores para emissores latino
americanos, negociada em euros na Bolsa de Valores de Madri.

Com a recente conversdo de debéntures possuidas pelo Grupo Odebrecht e a
BNDES Participacdes em ac¢des, a Braskem aumentou o numero de suas a¢Ges de 371,8
milhGes de acbes para 449,4 milhdes, da quais 149,8 milhdes sdo ordinarias, 298,8

milhGes séo preferenciais Classe A e 803 mil sdo preferencias Classe B. Todas as a¢des
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da Braskem possuem 100% de tag-along, o que é um ponto positivo ao proteger o ganho

dos minoritarios em caso de venda do controle da empresa.

MANAGEMENT

O management da Braskem é formado por profissionais altamente qualificados,

grande parte dos quais provenientes do Grupo Odebrech, enquanto outros foram

selecionados das empresas incorporadas pela Braskem durante seu histérico de

aquisicoes.

O historico de sucesso na integragdo de novas aquisicbes e de obtencdo de

ganhos de sinergia e consequentemente geracdo de valor para os acionistas, faz dos

profissionais no comando da empresa um significante ponto positivo na avaliacdo da

mesma.

Essa percepcdo de qualidade administrativa , leva a maior confianga na

expectativa de obteng@o de ganhos de sinergia com a aquisi¢do dos ativos da Ipiranga.

Abaixo uma lista com os principais executivos atualemente no comando da Braskem:

José Carlos Grubisich Filho: José Carlos Grubisich é atualmente diretor
presidente da Braskem, e o atual presidente do Conselho de Administracdo da
Copesul. Formado em engenharia quimica pela Escola Superior de Quimica
Oswaldo Cruz, José Carlos Grubisich completou um Programa de
Administragdo Avancada (Advanced Management Program) pela INSEAD -
Franca.

Carlos José Fadigas de Souza Filho: Atualmente um dos diretores vice-
presidentes da Braskem, Carlos Fadigas atua também como diretor financeiro e
diretor de relagdes com investidores. Formado em administragdo de empresas
pela UNIFACS, Carlos Fadigas possui MBA do Institute for Management
Development - IMD, na Suica.

Marcelo Lyra do Amaral: Atualmente vice-presidente de Relagdes
Institucionais da Braskem. E formado em engenharia elétrica-eletronica pela
Universidade Federal da Bahia e detém pos-graduacdo em Marketing pela
Unifacs da Bahia, além de formacdo complementar em General Management
pela Harvard Business School.

Manoel Carnauba Cortez: Atualmente um dos diretores vice-presidentes e
lider da Unidade de Insumos Basicos. E também presidente da SINPEQ -
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Sindicato das Industrias de Produtos Quimicos e Petroquimicos e Vice-
Presidente do COFIC - Comité de Fomento Industrial. E formado em engenharia
quimica pela Universidade Federal da Bahia, e possui MBA em Gestdo de
Empresas pela Faculdade Getulio Vargas - FGV.
José Augusto Cardoso Mendes: Atualmente vice-presidente de Planejamento
da Braskem, foi eleito membro suplente do Conselho de Administragcdo da
Braskem e também ocupou o cargo de diretor de Planejamento, Organizacéo e
Pessoal da Odebrecht. E formado em engenharia metallrgica pela Escola
Politécnica de Sdo Paulo e Mestre em engenharia metalurgica pela Escola
Politécnica de S&o Paulo.
Luis Fernando Sartini Felli: Atualmente um dos diretores vice-presidentes e
lider da Unidade de Vinilicos, atua também como membro do Conselho de
Administragédo da Cetrel e Petroflex. Ingressou na Braskem em 2002, tendo sido
diretor Comercial da Unidade de Poliolefinas até 2006. E formado em
engenharia agronoma pela Universidade de Sdo Paulo - ESALQ e detém MBA
pela Columbia University, NY.
Luiz de Mendonga: Atualmente um dos diretores vice-presidentes e lider da
Unidade de Poliolefinas, ¢é também diretor superintendente da Polialden,
membro do conselho de administracdo da Polialden e membro suplente do
conselho de administracdo da Politeno E formado em engenharia de producio
pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo e detém MBA pela
INSEAD - Franca.
Mauricio Roberto de Carvalho Ferro: E um dos diretores vice-presidentes e
diretor juridico da Braskem, vice-presidente do conselho de administracdo da
Politeno, membro do conselho de administragcdo da Polialden e membro suplente
do conselho de administracdo da Petroflex.E formado em direito pela Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro e tem mestrado pela Universidade de
Londres e pela London School of Economics.
Roberto Lopes Pontes Simdes: E um dos diretores vice-presidentes de
Competitividade Empresarial. Roberto Simdes foi presidente da 1G - Internet
Group de 2002 a 2004, onde atuou como diretor de operacdes a partir do ano
2000. E formado em engenharia mecanica pela Universidade Federal da Bahia e
em engenharia de manutencdo pelo CEMANT (um programa oferecido pela
Universidade Federal da Bahia e Petrobras/Petroquisa).
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e Roberto Prisco Paraiso Ramos: E um dos diretores vice-presidentes e lider da
Unidade de Negocios de Internacionalizacdo, membro do conselho de
administracdo da Cetrel e da Companhia Alagoas Industrial-Cinal e vice-
presidente do conselho de administracdo da Petroflex. E formado em engenharia
mecanica pela Universidade Federal do Rio de Janeiro, tem pos-graduacdo em
Programa de Desenvolvimento Gerencial pela Harvard Business School e
mestrado em financas pela Universidade de Leicester, Inglaterra

ATIVOS OPERACIONAIS

Os ativos operacionais da empresa estdo, em sua maioria, localizados nos polos de
Camagari, na Bahia, e de Triunfo, no Rio Grande do Sul

e No Polo de Camagcari a empresa possui uma crackeadora de nafta com
capacidade de producdo de 1,28 milhdes de toneladas de eteno e 550 mil
toneladas de propeno por ano. Além disso, a Braskem controla a maioria das
plantas de segunda geracdo que sdo abastecidas pela crackeadora. Essas plantas,
juntas, tem capacidade de producgédo de 745 mil toneladas de polietileno e 250
mil toneladas de PVC.

e No Polo de Triunfo a Braskem controla, junto com a Petrobrés, a Copesul, uma
moderna crackeadora de nafta com capacidade de producdo de 1,2 milhdes de
tonaladas de eteno e 581 mil toneladas de propeno por ano. Na segunda geragéo,
a empresa possui diversas plantas na regido, com capacidade total de 1,0 milhao
toneladas de polietileno e 740 mil toneladas de polipropileno.

e A Braskem também possui uma planta em Maceio (Alagoas), onde produz soda
caustica (460 mil toneladas por ano), cloro (400 mil toneladas por ano), PVC
(240 mil toneladas por ano e EDC (520 mil toneladas por ano), além de uma
pequena planta em Maua (Sao Paulo), com capacidade produtiva anual de 25 mil
toneladas de PVC.

INVESTIMENTOS E EXPANSOES

O cresimento de capacidade e expansdo de uma industria pesada, como a
petroguimica, provém principalmente de trés fontes: desgargalamentos e expansdes de

plantas operacionais existentes, investimentose em novas fabricas e aquisi¢des.
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Os desgargalamentos e expansdes de fabricas existentes, sdo métodos que
normalmente necessitam um montante menor de desembolso de capital para sua
aplicacdo, além de normalmente diluir custos fixos da planta expandida, resultando em
maior retorno sobre as operacOes da fabrica, tudo mais constante. A Braskem, antes da
compra da lpiranga, j& havia anunciado dois projetos de expansdo de capacidade
provenientes de desgargalamentos além de uma nova planta no Polo de Camagari. A
primeira, planejada para ser finalizada em meados de 2010, adicionara 150 mil
toneladas por ano de PVC, além de 100 mil toneladas por ano de polietileno. Em um
segundo momento, a empresa instalard uma nova planta de polipropileno aumentando
sua capacidade em 300 mil toneladas anuais em 2011. Esses investimentos custardo a
empresa aproximadamente R$350 milhGes para os desgargalamentos e R$315 milhdes
para a nova planta de polipropileno, tomando como base 0s custos de reposi¢cdo médios
globais.

Com a aquisicdo da Ipiranga, a empresa anunciou a possibilidade de realizacdo de
processos de desgargalamento nos ativos da Ipiranga Petroquimica e Copesul: 280 mil
toneladas por ano de resinas, 180 mil toneladas de eteno, além de 290 mil toneladas de
outros polimeros e aromaticos. Como j& mencionado esses investimentos custariam
aproximadamente R$700 milhdes a Braskem, o que é significativamente menor do que
0 custo de uma nova fabrica com capacidades semelhantes.

No que se refere a investimentos em novas plantas operacionais, a Braskem esta
atualmente trabalhando em duas frentes: O projeto de Paulinea em S&o Paulo e o projeto
de Jose na Venezuela.

O projeto da Petroquimica Paulinea € resultado de uma joint-venture formada entre
a Braskem e a Petroquisa em setembro de 2005. O projeto consiste na construcdo e
operagédo de uma planta com capacidade produtiva inicial de 350 mil toneladas por ano
polipropileno em Paulinea no Estado de S&o Paulo, da qual a Braskem possuira 60% do
capital social e a Petroquisa os 40% restantes. O projeto esta em andamento e é
esperado para iniciar operac@es no segundo trimestre de 2008. Um contrato de 20 anos
foi formado com a Petrobras pra fornecimento de propileno, matéria prima principal das
operacOes da planta. O montante do investimento total divulgado é de R$734 milhdes, e
o financiamento foi com a seguinte estrutura: 35% por capital proprio (aporte de capital
pelas duas controladoras) e 65% por financimentos de longo prazo.

O projeto Olefinas Jose consiste na criacdo de uma joint-venture entre a

Braskem e a Pequiven (estatal venezuelana controladora dos ativos petroquimicos no
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pais) em abril de 2007, para construcdo e operacdo de dois projetos a base de gas natural
no Polo Petroquimico de Jose na Venezuela.

O primeiro projeto é a construcdo de uma planta de polipropileno com
capacidade anual de 450 mil toneladas e com investimentos totais orgados em US$370
milhdes. A Braskem teria participacdo de 50% enquanto a Pequivem possuira a outra
metade. Segundo a empresa, 0 projeto deve comecar a ser construido em 2008, e 0
inicio das operacgdes esta programado para final do ano seguinte.

O segundo e mais importante projeto consiste na constru¢do de uma unidade de
craqueamento de etano derivado do gas natural com capacidade anual de 1,3 milhdes de
toneladas, além da construcdo de uma planta de polietileno com capacidade produtiva
de 1,1 milhdes de toneladas por ano. Finalmente, o acordo prevé a instalacdo plantas
menores para producdo de outros petroquimicos, os quais ainda ndo foram definidos,
utilizando a capacidade excedente da unidade de craqueamento de etano. O custo do
projeto estd orgado em US$2,5 bilhGes, dividido entre 30% de aporte de capital pelas
controladoras e 70% de financimentos de longo prazo.

O projeto de Jose é atualmente a maior aposta da Braskem de crescimento
organico de producédo, além de ser um importante passo na diversificacdo de custos,
diluindo a depéndéncia no nafta, e inserindo uma matéria prima de baixo custo a cadeia
produtiva. Apds a conclusdo dos projetos, aproximadamente 34% do custo de matéria
prima serd proveniente do gas natural, 9% de matéria prima das refinarias e 57% do

nafta. Em 2006, a empresa era 100% dependente do nafta.
Figura 16 — Estrutura de Custos de Matéria Prima (2006 — 2012) — Fonte: Braskem
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O gés natural, usado como insumo em diversos regides do mundo, possui um
custo relevantemente menor do que o nafta para a producao de oleofinas, e a empresa
espera conseguir um preco semelhante ao dos paises do Oriente Médio (onde o prego é

0 mais competitivo) ajustado pelo custo do frete. Vislumbrando o cenario de menores
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margens das resinas frente ao nafta no periodo de baixa do ciclo de petroquimicos
esperado para 0s anos ap6s 2009, a disponibilidade de uma fonte de matéria prima
barata serviria como uma protecdo para a empresa e uma fonte de retorno mais elevado
para enfrentar um cenario mais desfavoravel.

Porém, trés fatores sdo responsaveis para que o Projeto de Jose ndo seja
adicionado na modelagem aqui feita. Primeiramente, o projeto ainda esta em fase de
estudos e o inicio de operacdes, segundo o cronograma atualmente divulgado pela
Braskem, seria apenas no inicio de 2010 para a planta de polipropileno e inicio de 2012
para o projeto de eteno e de polietileno. Segundo, ndo foram divulgadas informacdes
suficientes sobre o projeto para que seja possivel incluir propriamente em um modelo
detalhado como o feito para a Braskem. Finalmente, e 0 mais importante, o risco
politico iminente em um investimento na Venezuela, dado os panoramas atuais é muito
significante, exigindo uma maior precaucdo na projecao de prazos e premissas para o
projeto. Sendo assim, foi feito um modelo simplificado de avaliagdo do projeto
independente com as informacdes ja divulgadas pela Braskem, a partir do qual sera
possivel estimar o impacto do investimento no valor encontrado para Braskem, caso
seja concluido como planejado pela empresa. Os detalhes desse modelo e seu impacto

no valor estimado para a empresa sera discutido mais a frente.

Figura 17 — Expansdes de Capacidade Planejadas Para Resinas (mil toneladas por ano) — Fonte:
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MODELO

PRODUCAO E VENDAS

Apesar da Braskem vender mais de uma dezena de produtos petroquimicos,
existe uma grande dificuldade de se estimar precos para os mais diversos tipos de
produtos. Sendo assim, foi dado o foco nos principais produtos da empresa, que
possuem, individualmente, a maior participacdo nos resultados da empresa e dos quais
existem projecOes acessiveis quanto a precos e condi¢cdes de mercado futuras. Dado
isso, o foco maior na modelagem foi dado para o Polietileno, o Polipropileno, o PVC, o
Eteno e o Propeno, enquanto os outros produtos petroguimicos foram inseridos em
“outros”.

Por se tratar de uma industria pesada, ao projetar a producdo da Braskem é
necessario inicialmente considerar a capacidade anual de producdo da empresa para
cada petroquimico, e entdo considerar um nivel de capacidade utilizada aceitavel no
qual a empresa poderia operar. Na capacidade instalada foram projetadas a capacidade
da Braskem incluindo Ipiranga Petroquimica e Copesul a partir do segundo trimestre de
2007, além das capacidade de Paulinia iniciando operacbes em 2008, o0s
desgargalamentos em Camacari em 2010 e a nova planta de polipropileno também em
Camacari, entrando em operacdo em 2011, como ja explicado anteriormente.

Para se estimar a capacidade utilizada da Braskem, foi utilizada a média
historica trimestral de 2004 ate o terceiro trimestre de 2007. A anaélise resultou em 91%
para polietileno, 96% para polipropileno, 86% para PVC, 90% para eteno e 100% para o
propeno.

A diferenca historica entre as vendas de resinas (PE, PP e PVC) e a producao
das mesmas, se traduz em variacdes dos estoques da empresa, 0 que, além de pequenas
ndo sdo possiveis de se estimar, sendo entdo consideradas nulas para futuro. Sendo
assim, as vendas projetadas sdo semelhantes a producao projetada.

No que tange o eteno e 0 propeno, sd0 necessarios 0s ajustes referentes a
utilizacdo interna desses produtos na producdo de resinas. O eteno é usado na producéo
de polietileno em uma propor¢do de 1:1, de PVC nos quais sao utilizados
aproximadamente 480 quilos de eteno para cada tonelada de PVC e finalmente no EDC,
aonde se usa aproximadamente 280 quilos de eteno por tonelada do produto.
Considerando a producéo estimada dessa resinas (a empresa estima produzir 140 mil
toneladas de EDC por ano), o restante do eteno é vendido no mercado. Quanto a venda

de propeno, deve-se somar & producdo a compra do produto de terceiros
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(aproixadamente 100 mil toneldas por ano) e subtrair o uso interno na producdo de
polipropileno. Finalmente, para estimar as venda de outros produtos petroguimicos, foi
utilizado um multiplicador para o volume produzido de nafta, de 1,1 vezes. A tabela 13
apresenta os calculos para se chegar a producdo total.

O célculo da Receita Liquida, requer a divisdo dos volumes de venda
apresentados acima entre vendas no mercado interno e vendas no mercado externo.
Devido ao diferencial de precos entre as vendas nacionais e as exportacoes ja explicados
enteriormente, quanto maior as vendas no mercado interno, maior a receita e o resultado
operacional da empresa. Utilizando uma analise historica da Braskem e da Ipiranga, foi
projetado um nivel de exportacdo de 35% para o polietileno, 15% para o polipropileno e
10% para o PVC. Uma vez visto isso, é necessario ter me mente que, se a demanda
interna por resinas apresentar desaquecimento e, consequentemente, o percentual das
vendas para o mercado interno diminuir, o resultado operacional da empresa sera
afetado, assim como seu fluxo de caixa e finalmente seu valor estimado. Na tabela 14
encontra-se 0os dados de producdo, preco e receita, separado por produto e mercado
(interno e exportacao).

Atualmente, as vendas externas da Braskem se direcionam para América do
Norte (41%), Europa (22%), para outros paises da America do Sul (34%) além de uma

pequena quantidade para outros mercados.

Figura 18 — Destino das Exportac¢des da Braskem (3° trimestre de 2007) — Fonte: Braskem
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Tabela 13 — Projecéo de Capacidade, Producéo e Vendas (mil toneladas) — Fonte: Braskem, estimativas préprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Capacidade anual
PE 834 1,224 1,774 1,774 1,774 1,874 1,874 1,874 1,874 1,874 1,874
PP 560 560 740 950 950 950 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
PVC 516 516 516 516 516 666 666 666 666 666 666
Eteno 1,280 1,280 2,530 2,530 2,530 2,530 2,530 2,530 2,530 2,530 2,530
Propeno 550 550 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131
Utilizac8o da Capacidade
PE 93% 84% 86% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91%
PP 94% 97% 91% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%
PVC 82% 87% 84% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
Eteno 91% 86% 81% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Propeno 102% 95% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Producéo de PE 772 1,029 1,526 1,614 1,614 1,705 1,705 1,705 1,705 1,705 1,705
Variacdo nos estoques de PE 4 (34) (10) 0 0 0 0 0 0 0 0
Vendas de PE 768 995 1,517 1,614 1,614 1,705 1,705 1,705 1,705 1,705 1,705
Producéo de PP 529 543 671 912 912 912 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Variacgdo nos estoques de PP (11) (13) 14 0 0 0 0 0 0 0 0
Vendas de PP 518 530 685 912 912 912 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Propeno de Terceiros (%) 84% 84% 21% 11% 11% 11% 8% 8% 8% 8% 8%
Producéo de PVC 422 447 433 444 444 573 573 573 573 573 573
Variacdo nos estoques de PVC 20 (15) 43 0 0 0 0 0 0 0 0
Vendas de PVC 442 433 477 444 444 573 573 573 573 573 573
Producéo de Eteno 1,165 1,104 2,058 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277
PE (348) (562) (1,408) (1,614) (1,614) (1,705) (1,705) (1,705) (1,705) (1,705) (1,705)
EDC (28%) (34) (20) (32) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40)
PVC (48%) (202) (215) (208) (213) (213) (275) (275) (275) (275) (275) (275)
Venda de Eteno 581 308 410 410 410 257 257 257 257 257 257
Produgéo de Propeno 562 520 1,022 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131 1,131
PP (83) (84) (543) (812) (812) (812) (1,100) (1,100) (1,100) (1,100) (1,100)
Venda de Propeno 479 436 479 319 319 319 31 31 31 31 31
Venda de Outros Quimicos 1,607 1,646 2,345 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505
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Tabela 14 — Projecéo de Volume, Preco e Receita Liguida por Produto e Mercado - Fonte: Braskem, estimativas préprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Volumes (kt) 4,395 4,347 5,912 6,203 6,203 6,271 6,271 6,271 6,271 6,271 6,271
PE Doméstico 502 605 926 1,017 1,049 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108 1,108
PE Exporta¢do 266 390 591 597 565 597 597 597 597 597 597
PP Domeéstico 420 453 573 775 775 775 1,020 1,020 1,020 1,020 1,020
PP Exportacao 98 77 112 137 137 137 180 180 180 180 180
PVC Doméstico 379 400 430 399 399 515 515 515 515 515 515
PVC Exportacdo 63 32 47 44 44 57 57 57 57 57 57
Eteno 581 308 410 410 410 257 257 257 257 257 257
Propeno 479 436 479 319 319 319 31 31 31 31 31
Outros quimicos 1,607 1,646 2,345 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505 2,505
Preco Médio (US$/t) 1,085 1,235 1,446 1,457 1,295 1,137 1,163 1,185 1,208 1,232 1,256
PE Doméstico 1,262 1,508 1,838 1,795 1,563 1,335 1,370 1,401 1,433 1,466 1,499
PE Exportagdo 1,119 1,249 1,414 1,400 1,206 1,016 993 1,018 1,043 1,069 1,096
PP Domeéstico 1,373 1,533 1,807 1,735 1,550 1,269 1,305 1,335 1,365 1,396 1,428
PP Exportacéo 1,026 1,189 1,360 1,349 1,195 960 941 965 989 1,013 1,039
PVC Doméstico 1,128 1,154 1,291 1,165 1,005 975 998 1,019 1,042 1,065 1,088
PVC Exportacdo 756 904 992 874 740 715 696 713 731 749 768
Eteno 898 1,040 1,182 1,286 1,136 938 915 938 961 985 1,010
Propeno 869 932 1,041 998 887 709 691 709 726 744 763
Outros quimicos 673 765 901 913 782 682 663 678 694 711 727
Receita Liquida (R$ milhdes) 11,610 11,717 16,676 17,118 15,831 14,606 15,536 16,471 17,463 18,518 19,637
PE Doméstico 1,544 1,990 3,318 3,459 3,230 3,032 3,236 3,442 3,661 3,895 4,143
PE Exportacdo 724 1,064 1,630 1,584 1,342 1,242 1,262 1,346 1,435 1,529 1,630
PP Domeéstico 1,404 1,516 2,018 2,547 2,367 2,016 2,837 3,017 3,209 3,413 3,630
PP Exportacao 244 199 297 350 322 269 361 385 410 437 466
PVC Doméstico 1,041 1,008 1,083 882 791 1,030 1,096 1,164 1,238 1,315 1,398
PVC Exportacdo 116 64 90 73 65 84 85 90 96 103 110
Eteno 1,271 699 944 998 917 493 500 533 569 606 646
Propeno 1,014 887 973 603 558 463 46 49 52 55 59
Outros quimicos 2,633 2,747 4,119 4,333 3,859 3,499 3,537 3,765 4,008 4,266 4,541

Outros 1,619 1,543 2,202 2,290 2,382 2,477 2,576 2,679 2,786 2,898 3,014




CusToSs

Uma das principais dificuldades em se projetar a Braskem se encontra nos
custos. Isso se da pela alta commoditizacdo dos custos varidveis da empresa.
Aproximadamente 75% dos custos da empresa sdo referentes a compra de nafta.
Analisando a série histdrica anual de 1993 até 2006 do preco do barril do petroleo WTI
e do nafta base ARA, a correlacdo é de 99.5%. O barril do petroleo por sua vez é uma
commodity cujos contratos futuros sd@o negociados em bolsas de valores e altamente
volateis. Aliado a isso esta o fato de alguns poucos produtores (leia-se OPEP) situados
em regides de instabilidade politica controlarem grande parte da produgdo mundial de
petréleo e consequentemente, a dindmica de seus precos depende de fatores politicos
além do balanco entre a oferta e demanda. Resumindo, aproximadamente 75% dos
custos da Braskem é totalmente exdgeno a empresa, 0 que resulta em um risco
consideravel na projecéo.

Utilizando como base a curva de precos da consultoria CMAI, foi posivel
estimar os custos da Braskem, a partir dos volumes utilizados de cada insumo. O nafta
pode ser projetado a partir do volume produzido de eteno e propeno. Historicamente a
relacdo da empresa entre a compra de nafta e a producéo de eteno é de 3,5:1. Sendo
assim, para cada tonelada de eteno produzida na projecao, séo consideradas 3 toneladas
e meia de compra de nafta.

O nafta é totalmente comprado de terceiros, sendo que aproximadamente 70% é
comprado da Petrobras e o0s outros 30% importados de produtores estrangeiros,
principalmente da Argentina e da Africa. Apesar do preco do nafta importado ndo ser
idéntico ao comprado da Petrobréds, ambos seguem a base ARA. Para calcular o valor
total dos gastos com compras da nafta, foram utilizados o preco médio ponderado entre
o insumo importado e o fornecido pela Petrobras, multiplicado pelo volume projetado
de compra do produto, mais uma diferenca historicamente representada por 4% desse
valor.

O custo total com propeno comprado de terceiros € calculado pelo volume
comprado multiplicado pelo preco que consideramos para o propeno vendido pela
empresa. Outros custos foram calculados como uma média do custo por tonelada
trimestral dos dltimos dois anos ajustado anualmente pela inflacdo de 4% ao ano. Por
ser estimado por tonelada, o custo é automaticamente ajustado por aumentos de

producgéo. A depreciacdo dentro do Custo dos Produtos Vendidos (CPV ou COGS) foi
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estimada como R$130 por tonelada, valor confirmado pela empresa como valido para
projecéo.

As despesas com vendas foram estimadas como um valor por tonelada ajustado
pela inflagdo de 4% ao ano. Foram considerados também, reducBes nesse valor por
tonelada para incorporar ganhos com sinergia, como mostra a tabela 16. Os gastos
gerais e administrativos foram estimados apenas pela aplicacdo da inflacdo de 4% ao
ano, sobre o custo estimado para 2007 ja considerado a adicdo dos custos adicionais
com a incorporacgdo dos ativos provenientes da Operacgdo Ipiranga. A amortizacdo de
agio dentro do SG&A foi considerada pela empresa como sendo R$480 milhdes por
ano. Esse valor representa um ganho financeiro anual de R$144 milhdes em beneficio
fiscal.

Dos custos totais da empresa, aproximadamente 65% ¢é relacionado em ddlares,
enquanto o resto em moeda local. Por outro lado, 100% das receitas sdo em doélares o
que resulta em uma piora operacional para a empresa quando o real esta se apreciando,
pois 0s custos passam a ser mais representativos frente as receitas, resultando em uma

menor margem operacional, tudo mais constante.



Tabela 15 — Projecéo de Custos dos Produtos Vendidos (R$ milhdes) - Fonte: Braskem, estimativa proprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CPV total (R$) (9,320) (9,881) (13,727) (14,012) (12,649) (12,560) (12,767) (13,474) (14,225) (15,022) (15,868)
Compra de Nafta (5,340) (5,381)  (9,944)  (10,207)  (8,753) (8,541) (8,624) (9,193) (9,800)  (10,447)  (11,136)
Propeno de terceiros (1,482) (2,018) (487) (244) (224) (192) (195) (208) (221) (236) (252)
Outros custos caixa (2,097) (1,970) (2,525) (2,755) (2,865) (3,012) (3,133) (3,258) (3,388) (3,524) (3,665)
Depreciagio (401) (513) (771) (806) (806) (815) (815) (815) (815) (815) (815)
VVolume Total de Vendas 3,549 3,462 5,648 6,103 6,103 6,171 6,171 6,171 6,171 6,171 6,171
Compra de Nafta (R$) 5,090 5,109 9,047 9,814 8,417 8,212 8,292 8,840 9,423 10,045 10,708
Erro (R$) (251) (272) (897) (393) (337) (328) (332) (354) (377) (402) (428)
Volume comprado de Nafta 4,456 4,168 7,201 7,970 7,970 7,970 7,970 7,970 7,970 7,970 7,970
Produgéo de Eteno 1,165 1,104 2,058 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277 2,277
Relagdo Nafta por kt de Eteno 3.8 3.8 35 3.5 35 3.5 35 3.5 3.5 35 35
Preco Médio Nafta (US$/t) 469 562 640 650 536 503 488 501 513 526 539
Nafta base ARA (US$/t) 476 565 654 665 548 515 500 512 525 538 551
Nafta Petrobras (US$/t) 466 561 633 644 531 498 484 496 508 521 534
% comprado da Petrobras 69% 75% 65% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Compra de Propeno 846 885 264 100 100 100 100 100 100 100 100
Preco do Propeno (US$/t) 910 1,053 1,269 1,286 1,136 938 915 938 961 985 1,010
Outros custos caixa (R$/t) 477 453 427 444 462 480 500 520 540 562 584
Depreciacdo (R$/t) 91 118 130 130 130 130 130 130 130 130 130

Tabela 16 — Projecao de Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (R$ milhdes)— Fonte: Braskem, estimativas proprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Despesa com Vendas (204) (348) (511) (537) (488) (440) (381) (397) (413) (429) (446)
por tonelada (46) (79) (87) (80) (70) (60) (50) (50) (50) (50) (50)
Desp. Gerais e Administrativas (397) (370) (525) (546) (568) (591) (614) (639) (664) (691) (718)

Amortizacio de Agio no SG&A (349) (381) (469) (480) (480) (480) (480) (480) (480) (480) (480)




DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Uma vez estimados a receita, 0s custos e as despesas operacionais, chega-se ao
Lucro Operacional (EBIT), que reflete a capacidade da empresa de gerar resultados
apenas considerando suas operacBes. Uma meétrica importante para se avaliar o
resultado operacional de uma empresa é o EBITDA, que pode ser considerado uma
aproximagéo para o fluxo de caixa operacional da companhia, uma vez que adiciona ao
EBIT os custos ndo caixa presentes no CPV e no SG&A. Os resultados e suas
respectivas margens podem ser encontrados na proxima pagina.

Abaixo dos resultados operacionais, sdo avaliados os resultados financeiros e
ndo operacionais do periodo em questdo. Os resultados financeiro tém que ser abertos
mais detalhadamente para melhor entendimento. Primeiro deve-se estimar a divida
liguida da empresa. Esse indicador se refere a diferenca entre a divida total da empresa
(financiamentos de curto e longo prazo) e os disponiveis (caixa e outros). A partir da
divida liquida pode ser aplicado o custo de se manter o referente nivel de alavancagem,
Ou seja, 0s juros a serem pagos pelos empréstimos menos o0 ganho sobre investimentos
com o caixa. Um segunda parte se refere a parte da divida da empresa denominada em
dolares. Esse montante tem seu valor ajustado trimestralmente pela variacdo do cambio,
e a variacdo é contabilizada no demostrativo de resultado como um ganho ou perda
cambial. Nessa linha também deve-se contabilizar quaisquer outras receitas e despesas
ndo operacionais referentes ao periodo.

Finalmente chega-se ao lucro antes do imposto de renda (LAIR ou EBT), valor
no qual é aplicado a aliquota de imposto de renda e contribuicdo social. Na modelagem
foi considerada a aplicacdo da aliquota de 30% sobre o LAIR, que considera beneficios
fiscais concedidos a empresa na instalacdo de suas plantas industriais. Finalmente, apos
retirado o pagamento dos impostos, deve-se descontar o valor do lucro liquido referente
a participacdes minoritarias de empresas consolidadas no demostrativo de resultado mas
que nao sdo 100% controladas pela Braskem. No caso, foi estimado o lucro liquido da
Copesul e retirada a participacdo de 35% da Petroquisa na empresa. O resultado é o

lucro liquido para os acionistas da Braskem, como mostrado na tabela 17.



Tabela 17 — Projecdo do Demosntrativo de Resultado (R$ milhdes) — Fonte: Braskem, estimativas proprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receita Liguida 11,607 11,720 16,675 17,118 15,831 14,606 15,536 16,471 17,463 18,518 19,637
CpVv (9,320) (9,881)  (13,727) (14,012) (12,649) (12,560)  (12,767) (13,474) (14,225) (15,022) (15,868)
Lucro Bruto 2,287 1,839 2,948 3,106 3,182 2,045 2,769 2,997 3,238 3,496 3,770
Margem Bruta (%0) 20% 16% 18% 18% 20% 14% 18% 18% 19% 19% 19%
Despesa com Vendas (204) (348) (511) (537) (488) (440) (381) (397) (413) (429) (446)
Desp. Gerais e Administrativas (397) (370) (525) (546) (568) (591) (614) (639) (664) (691) (718)
Amortizagio de Agio no SG&A (349) (381) (469) (480) (480) (480) (480) (480) (480) (480) (480)
Lucro Operacional (EBIT) 1,337 740 1,443 1,543 1,646 535 1,294 1,481 1,681 1,896 2,125
Margem EBIT (%0) 12% 6% 9% 9% 10% 4% 8% 9% 10% 10% 11%
Resultado financeiro e ndo operacional (628) (755) (555) (1,257) (1,205) (1,123) (1,148) (1,102) (1,035) (977) (908)
Juros (534) (568) (592) (625) (589) (523) (513) (432) (329) (232) (121)
Perdas Cambiais 240 101 562 (133) (138) (143) (149) (155) (161) (168) (174)
Outros (334) (288) (525) (500) 477) (457) (485) (514) (545) (578) (613)
Lucro antes do IR (EBT) 709 (15) 888 286 441 (588) 146 379 646 918 1,217
IR e Cont. Social (87) 97 (168) (86) (132) 176 (44) (114) (194) (276) (365)
Aliquotade IR e CS -12% -639% -19% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30%
Participacdo Minoritaria 54 (2) (296) (198) (187) (101) (100) (111) (122) (134) (147)
Lucro Liquido 676 80 424 3 122 (513) 2 155 331 509 705
Depreciacdo e Amortizacdo (753) (906) (1,198) (1,286) (1,286) (1,295) (1,295) (1,295) (1,295) (1,295) (1,295)
EBITDA 2,090 1,646 2,640 2,830 2,932 1,830 2,589 2,776 2,977 3,191 3,420
Margem EBITDA (%) 18.0% 14.0% 15.8% 16.5% 18.5% 12.5% 16.7% 16.9% 17.0% 17.2% 17.4%
Tabela 18 — Projecdo da participacdo Minoritaria (R$ milhdes) - Fonte: Braskem e estimativas proprias
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Producéo de Eteno Copesul (kt) 1,078 1,200 1,206 1,206 1,206 1,206 1,206 1,206 1,206 1,206 1,206
Margem Eteno vs. Nafta (US$/t) 435 489 615 621 587 423 415 426 436 447 458
Outros Custos (US$/t) 108 133 247 247 247 247 247 247 247 247 247
Lucro por Tonelada Copesul (R$/t) 327 356 368 374 341 177 169 179 190 201 212
Lucro Liquido Copesul (34% de IR) 567 615 572 564 534 288 286 316 348 383 420
Participacdo da Petrobras 0% 0% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Participacdo Minoritaria no DRE 0 0 200 198 187 101 100 111 122 134 147




ENDIVIDAMENTO E O BALANCO PATRIMONIAL

No final do terceiro trimestre de 2007, analisando-se o balangco consolidado da
Braskem, ja incorporadas a Ipiranga Quimica, Ipiranga Petroquimica e Copesul, a
empresa apresentava uma divida total de R$6,8 bilhdes, contra uma divida de R$5,8
bilhdes no final do primeiro trimestre do ano. Essa diferenca equivale principalmente
aos gastos com a operagao Ipiranga. Por sua vez, o caixa no final do terceiro trimestre
do mesmo ano era de R$1,6 bilhdes, o que se traduzia em uma divida liquida (divida
total menos caixa) de R$5,1 bilhdes, resultando em um indice de alavancagem divida
liqguida sobre EBITDA de 1.7x. Com o pagamento dos minoritarios da Copesul,
realizado em 18 de outubro de 2007, a empresa devera desembolsa mais R$1,3 bilhdes,
elevando sua divida total para R$8,1 bilhdes, o que deve elevar a divida liquida da
empresa para aproximadamente 2.8x anualizando-se o EBITDA estimado pra o ultimo
trimestre do ano. Essa diferenga representa aproximadamente R$40 milhdes a mais em
pagamentos trimestrais de juros.

Na projecdo foram mantidas constantes o nivel de endividamente pds a
conclusdo dos gastos com a Operagdo Ipiranga, enquanto os desembolsos de capital,
mesmo aqueles referentes aos investimentos futuros ja anunciados, foram retirados do
caixa, como sera apresentado mais adiante no fluxo de caixa projetado. Sendo assim, o

custo financeiro da divida foi calculado sobre a divida liquida projetada da Braskem.
Figura 19 — Divida Liquida (R$ milhdes) e Divida Liquido sobre EBITDA - Fonte: Braskem e

estimativas préprias
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Atualmente o endividamento da Braskem em ddlares americanos equivale a
proximadamente 65% do total de dividas, o que é positivo para 0s gastos financeiros em
um cenario de apreciacdo do real, sendo porém o inverso verdadeiro. Da divida em
moeda local, 50% ¢ atrelada ao CDI, 31% é pré-fixada e 0s 19% restantes sao atrelados
aTJLP.

As aplicacéoes referente ao caixa da empresa por sua vez se dividem em 41%
aplicados em moeda local e 59% em dodlares norte-americanos. Essa divisdo que se
assemelha de certa forma a estrutura da divida bruta, serve como um hedge parcial
sobre as variacGes cambiais na divida. Consequentemente a exposicao da divida liquida

a variacdo cambial € atualmente de 50% do total.
Figura 3 — Lastros da Divida Total e Aplicacdo do Caixa (3° Trimestre de 2007) - Fonte: Braskem
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A estrutura de amortizacdo da divida aparenta ser saudavel, apresentando um

prazo médio de 13 anos, como segue no grafico abaixo:
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Figura 20 — Estrutura de Amortizacéo da Divida (R$ milhdes) - Fonte: Braskem
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No Balango Patrimonial, os resultados do segundo e terceiro trimestres de 2007
ja incorporam a consolidacdo da Ipiranga Quimica, Ipiranga Petroquimica e Copesul.
As mudangas mais representativas no balango foram o aumento do imobilizado e do
diferido pela incorporacdo dos novos ativos além da trasferéncia da contabilizacdo da
Copesul nos investimentos para o imobilizado uma vez adquirido o contole pleno da
companhia.

Com a incorporagdo das novas atividades ocorreu outra mudanca significativa
no balango da companhia, relativa ao aumento da necessidade de capital de giro. A
necessidade de capital de giro representa a necessidade financeira da empresa para
manter suas operagdes. Segundo Dante C. Matarazzo®, o capital de giro é calculado pela
diferenca entre o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional, que
consideram apenas 0s ativos e passivos circulantes relacionados a operagdo da
companhia, eliminando-se os financeiros, como caixa, financiamentos de curto prazo e
dividendos a pagar. E fundamental para a saude financeira e operacional de uma
empresa que haja uma administragcdo constante do fluxo de caixa, para manter a
operacionalidade e reduzir a necessidade de gastos com juros referentes a empréstimos
de curto prazo exigidos no financiamento de dessas operagdes.

Os termos mais importantes da Necessidade de Capital de Giro sdo o0s
Recebiveis, 0s Estoques e os Fornecedores. A analise historica do nivel normal da
empresa quanto aos prazos desses termos pode ser feita, segundo Matarazzo, pela

proporcao dos mesmos diante da Receita Liquida. A analise mostra que historicamente,

4 MATARAZZO, DANTE C., Analise Financeira de Balangos. Editora Atlas, 1992
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e principalmente nos ulimos trés anos, a administragdo da Braskem tem tido sucesso no
gerenciamento do Capital de Giro com baixa necessidade de financeiamento das
operacdes e uma sucessiva melhora nos indices, principalmente o referente aos
fornecedores. Esse indice pode ser traduzido como 0 tempo que a empresa consegue
negociar com seus fornecedores de insumos para 0 pagamento dessas compras, Ou seja,
quanto maior melhor.

Com a consolidacdo dos ativos da Ipiranga ocorreu um grande aumento da
necessidade de capital de giro, decorrente da forte reducdo no prazo de pagamento dos
fornecedores dos ativos consolidados. Como parte das sinergias esperadas da
consolidacao, foram considerados no modelo uma extensdo gradual dos prazos com 0s
fornecedores, de 54 dias de receita no terceiro trimestre de 2007 para 70 dias de receita
na perpetuidade.

Essa melhora pode ser explicada pelo maior poder de barganha que a Braskem
tera sobre seus fornecedores de nafta, principalmente a Petrobras. Pela ampliacdo do
volume adiquirido, além da participacdo da Petroquisa nos novos ativos, a Braskem
podera negociar maiores prazos de pagamento dos insumos, ajustando a sua necessidade
de capital de giro.

No que tange os estoques, também foi considerada uma leve redugédo nos prazos,
para 35 dias de receita no longo prazo, dos atuais 44 dias. Essa melhora reflete a
verticalizacdo das operacdes consolidadas dos ativos do Po6lo de Triunfo, que devera
gerar um melhor gerenciamento de estoques nos ativos de primeira e segunda geracéo

da Braskem na regido.

DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA

A demonstracdo de fluxo de caixa apresenta as entradas e saidas reais de
dinheiro no caixa, ou seja 0s encaixes e desembolsos no periodo referente. Segundo
ludicibus e Marion®, esse demonstrativo segue as Técnicas de Regime de Caixa, que
exclui os fatores ndo-caixa do Demonstrativo de Resultados, como a amortizacdo e a
depreciacdo e inclui variagOes do caixa néo apresentadas, como desembolsos de capital
(investimentos), variacdo na divida, aportes de capital, pagamentos de dividendos, entre

outras.

5 LUDICIBUS, SERGIO de, e MARION, JOSE CARLOS, Curso de Contabilidade para ndo Contadores,
Editora Atlas, S&o Paulo, 2000
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Existem diversas variagdes da apresentacdo do demonstrativo de fluxo de caixa.
A mais comum divide o demostrativo em trés partes: operacional, de investimentos e
financeiro. O primeiro representa o caixa gerado nas operacdes da empresa; o segundo
inclui os gastos com novos investimentos, sejam de expansdo, aquisicdo ou em
coligadas; o terceiro finalmente, inclui todas as variagdes de caixa referentes a mudanca
no endividamento, aportes de capital e pagamentos de dividendos. Quanto ao ultimo, a
politica de dividendos da Braskem prevé o pagamento anual referente a 30% do lucro
liquido no periodo, uma vez que este ndo apresente prejuizo.
O resultado da Demonstracdo de Fluxo de caixa, € 0 quanto o a conta caixa, no
Balanco Patrimonial variou naquele periodo. Para projecdo do fluxo de caixa, foi feita

uma simplificacao do fluxo de caixa como apresentado na tabela 19.



Tabela 19 — Projecéo da Demostracéo de Fluxo de Caixa (R$ milhdes) — Fonte: Braskem, estimativas proprias

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lucro Liquido 676 80 424 3 122 (513) 13 170 347 527 725
Depreciagdo e Amortizacdo 906 964 1,286 1,308 1,308 1,317 1,317 1,317 1,317 1,317 1,317
Variagdo no Capital de Giro 1,013 (490) (903) (13) 67 424 187 213 0 0 0
CAPEX de Manutengio (459) (524) (660) (763) (789) (815) (828) (829) (831) (832) (834)
Itens ndo-caixa 0 (28) 106 93 99 (70) 114 122 130 139 149
Fluxo de Caixa Operacional 2,136 1 251 628 807 343 803 992 964 1,152 1,358
Capex de Expanséo (459) (371) (443) (333) (300) (150) 0 0 0 0 0
Investimentos em Coligadas (54) (256) (2,632) 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Livre 1,622 (625) (2,824) 295 507 193 803 992 964 1,152 1,358
Dividendos Pagos (219) (294) (41) (127) 1) (37) 0 4) (51) (104) (158)
Aportes de Capital 0 105 1,133 0 0 0 0 0 0 0 0
Variagdo na Divida Bruta (647) 1,290 1,825 0 0 0 0 0 0 0 0
Participacdo dos minoritarios (54) 2 296 198 187 101 100 111 122 134 147
Outros (296) (747) (537) 0 0 0 0 0 0 0 0
Variagdo no Caixa 406 (269) (148) 365 693 258 903 1,099 1,035 1,181 1,346




AVALIANDO A EMPRESA POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A avaliagdo da Braskem foi realizada atravéz do método de desconto do Fluxo
de Caixa Livre da Firma, ja explicado anteriormente, utilizando-se do Custo Ponderado
de Capital (WACC) para realizar como taxa de desconto.

Para calcular o custo de capital préprio, foi levado em consideracéo a taxa livre
de risco como sendo a soma do yield do Titulo da Divida do Tesouro Americano de 10
anos com o risco pais Brasileiro. O beta utilizado foi obtido no sistema bloomberg e se
refere a correlacdo entre a variacdo das acOes preferenciais classe A da Braskem
(BRKMS5) e o indice Bovespa (Ibovespa) nos Gltimos trés anos. Analisando a diferenca
historica entre o retorno anualizado do Ibovespa e o retorno da taxa livre de risco, foi
possivel chegar a uma taxa de 5% para o risco de mercado, valor razodvel dada a
volatilidade do indice Ibovespa.

Para chegar ao céalculo do custo médio ponderado de Capital (WACC) foi
utilizado o custo da divida de 8%, a aliquita de imposto de renda e contribuicdo social
de 34% e a relacdo entre divida e capital proprio de 60:40. O resultado € um WACC de

7,87%, como apresentado na tabela abaixo.

Tabela 20 — Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital — Fonte: Estimativas Proprias

Rf 7.10%
Treasury 5.00%
Risco Brasil 2.10%

Rm 5.00%

Beta 0.83

Ke 11.25%

D/C 60.00%

Kd 8.50%

Aliquota de IR 34.00%

WACC 7.87%

Para se chegar ao fluxo de caixa da firma a ser descontado, partiu-se do Lucro
Operacional (EBIT) da empresa, de onde foi descontada a aliquota de IR, chegando-se
ao NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes). A partir do NOPLAT,
adiciona-se os itens ndo-caixa do Demostrativo de Resultados, no caso a depreciagéo e
amortizacdo, e retira-se a variacdo na necessidade de capital de giro, e 0s gastos com
investimentos (CAPEX) em aquisicdes, expansdes e manutencdo. Uma vez estimado o
fluxo de caixa livre da firma em Reais para cada periodo, deve-se converté-los para
dblares americanos e finalmente trazé-los a valor presente como ja explicado
anteriormente. Como resultado chegou-se a um valor em dolares de U$4,1 bilhdes, que
convertido para real com o cAmbio de R$1,89/US$ estimado para o final de 2008, ,

resultaria em um valor presente do fluxo de caixa de R$7,3 bilhdes.
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Para definir o célculo da perpetuidade, deve-se estimar o crescimento do fluxo
de caixa na perpetuidade. Por se tratar de um industria pesada que necessita de grandes
despéndios de capital para realizar expansdes, foi estimado um crescimento de apenas
1% na perpetuidade, abaixo da projecdo para o crescimento do PIB anual. Esse
crescimento representa possiveis desgargalamentos industriais e melhoras tecnolégica
resultando em maior aproveitamento nas plantas. Para que a consideracdo nao seja
degradante para o valor da empresa, ndo foi considerada nenhum despéndio de capital
com expansOes na perpetuidade, mantendo-se apenas 0s custos de manutencao.
Calculando-se a perpetuidade com as premissas ja apresentadas anteriormente, chegou-
se ao valor de U$3,3 bilhGes, ou R$6,3 bilhdes considerando o cAmbio estimado para
final de 2008.

Somando-se a perpetuidade ao valor encontrado no fluxo de caixa descontado,
chega-se ao valor de R$14 bilhGes para a firma como um todo. Finalmente, para se
estimar o valor do patrimonio liquido da empresa, o que reflete o valor referente ao
socio ou investidor, subtrai-se a divida liquida do ano de referéncia, no caso, R$6,1
bilhdes em 2008.

O resultado final de R$7,8 bilhGes, é o valor justo estimado para o patriménio
liquido. Dividindo pelo nimero de agdes, o valor encontrado por acdo da Braskem € de
R$18,22. Esse valor, quando comparado com o preco da acdo de R$14,60 referente ao
fechamento no dia 23 de novembro de 2007, na Bolsa de Valores de So Paulo, reflete
um poténcial de valorizagdo de 25%. A tabela 21 apresenta a avaliacdo por fluxo de
caixa descontado.



Tabela 21 — Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado — Fonte: Estimativas préprias

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cambio Médio 1.95 1.89 1.97 2.05 2.13 2.22 2.30 2.40 2.49
Lucro Operacional (EBIT) 1,443 1,543 1,646 535 1,294 1,481 1,681 1,896 2,125
Aliquota de imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
NOPLAT 952 1,018 1,086 353 854 978 1,110 1,251 1,402
Depreciacdo e Amortizacdo 1,286 1,308 1,308 1,317 1,317 1,317 1,317 1,317 1,317
Variacdo no NCG (903) (13) 67 424 187 213 0 0 0
Capex (1,104) (1,096) (1,089) (965) (828) (829) (831) (832) (834)
Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF) 231 1,218 1,372 1,129 1,530 1,678 1,596 1,736 1,886
FCFF (US$) 118 643 697 551 718 757 693 724 757
WACC 7.87%
Crescimento na Perpetuidade (%) 1.00%
Fator de Desconto 1.00 1.08 1.16 1.26 1.35 1.46 1.58 1.70 1.83
FCFF Descontado 118 596 599 439 530 519 440 426 413
Valor do DCF (US$) 4,080
Valor do DCF (R$) 7,729
Valor da Perpetuidade (US$) 3,314 3,314
Valor da Perpetuidade (R$) 6,277
Valor da Companhia (US$) 7,394
Valor da Companhia (R$) 14,006
Divida Liquida 2008 (6,120)
Valor da Companhia para o Acionista 7,887
Numero de Acbes 433
Valor por Acdo R$ 18.22
Valor a mercado (23 de novembro de 2007) R$ 14.60

Poténcial de Ganho 25%




ANALISE DE MULTIPLOS

A avaliagdo por multiplos é aplicada para uma comparacdo rapida entre
empresas de um mesmo setor. Os multiplos escolhidos na analise foram o P/E (Price
Over Earnings, ou preco sobre Lucro Liquido) e o EV/EBITDA (Enterprise Value over
EBITDA, ou Valor da Firma sobre o LAJIDA). O célculo segue abaixo:

PE: = Preco da Acao a Mercado/Lucro Liquido por Acéot

EV/EBITDA: = (Valor da Empresa a Mercado + Divida Liquida:)/EBITDA:

Esses multiplos refeletem o preco valor da empresa a precos de mercado e os resultado
passados ou esperados para as mesmas. Na analise aqui realizada, foram utilizadas as
estimativas concensuais sobre os resultados para os anos de 2007 e 2008 encontradas no
Bloomberg.

A grande dificuldade na comparacdo da Braskem por multiplos com outras
petroguimicas € encontrar empresas semelhantes. As empresas do setor petroquimimico
global apresentam uma variedade muito grande de produtos, estruturas de custo e de
mercado. A empresa indicou como sendo as melhores compardveis em termo de
verticalizacdo da producdo e em nivel de exposicdo as commodities tanto na receita

guanto nos custos as companias do quadro abaixo.

Tabela 22 — Comparacao de Multiplos de Concorrentes Internacionais. Fonte: Bloomberg,
estimativas préprias

EV /EBITDA P/E

2007 2008 2007 2008
Dow 6.5x 6.2x 10.4x 11.3x
Nova Chemicals 5.2X 5.7x 8.7x 10.2x
Formosa Plastics 12.6x 14.5x 11.9x 11.2x
Westlake Chemicals 4.6x 4.9x 9.6x 10.4x
Média 7.2X 7.8x 10.2x 10.8x
Braskem 4.9x 4.4x 6.6X 12.8x
Desconto no Multiplo -32% -43% -35% 19%

Como pode-se observar da tabela acima, a Braskem parece estar descontada em
multiplo em relacdo a suas concorrentes internacionais, mostrando um poténcial de
valorizacdo na acdo da empresa, uma vez que a magnitude de sua producdo e de seus
resultados apds a incorporagdo dos ativos da Ipiranga Petroquimica e Copesul
a permite ser comparavel as grandes produtoras globais de petroquimicos.
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AVALIANDO O PROJETO JOSE

O projeto Jose, como ja explicado, estd ainda em negociagdo entre a Braskem e a
Pequiven, sendo por isso apenas uma possibilidade. Por ser apenas um projeto, ainda
ndo aprovado pelo conselho da companhia, com inicio de operacdo ainda distante e
tendo sido divulgados apenas os dados referentes a capacidade e custo esperado, pode
ser considerado agressivo inserir seus dados no modelo de Braskem diretamente.
Mesmo assim, para poder se estimar uma aproximacdo do impacto que o projeto teria
no valor estimado para a Braskem caso venha a se contretizar a intengdo da companhia,
foi criado um modelo simplificado de fluxo de caixa descontado para o projeto. A partir
das capacidades e das curvas de prego da CMAI, foi estimado uma receita em dolar
americano e, a partir dela, usada uma margem EBITDA de 20% com as operacOes
normalizadas. Essa margem € maior do que a estimada para a Braskem, mas estd em
linha com as produtoras que utilizam gas natural como matéria prima para o eteno. Para
esta anlise foi utilizada a margem EBITDA da Rio Polimeros, a craqueadora central do
Pblo de Duque de Caxias, no Rio de Janeiro, e adicionado um prémio referente as
diretrizes da Braskem sobre o baixo custo do etano que seria utilizado em Jose. Para
calculo do fluxo de caixa, foram subtraidos os gastos com os investimentos (total de
US$2,9 bilhdes) de forma gradual, o capex de manutencdo (10% do EBITDA), e os
gastos com juros da divida (8% ao ano).

Como pode-se observar, devido a distancia do inicio do projeto e o alto risco de
se investir na Venezuela, o que eleva o custo do capital proprio para 13,2%, resulta em
um valor presente liquido de R$246 milhdes de reais para o projeto, baixo posta frente
ao tamanho estimado da Braskem. Dividindo-se pelo nimero de agdes da Braskem, o
aumento estimado no valor justo por acdo proveniente do Projeto Jose seria de R$0,28,
levando o preco estimado por acdo para R$18,50, o que resulta em um poténcial de
valorizacdo de 26,7% comparado com o valor de R$14,60 do dia 23 de novembro de
2007. Sendo assim, dado o cenério tracado para 0 mercado petroquimico, o projeto ndo
representa hoje uma grande vantagem para 0s acionistas. Deve-se levar em consideracédo
porém, que as incertezas sao muito grandes sobre os numeros, podendo surpreender
positivamente (assim como negativamente), as estimativas feitas no modelo. Um

resumo do modelo se encontra na tabela 23.
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Tabela 23 — Resumo do Modelo para o Projeto Jose (US$ milhdes) — Fonte: Estimativas proprias

2007 2009 2010 2011 2012 2024 2025
Cambio médio 1.95 197 205 2.13 2.22 3.55 3.69
Capacidade Kt
Eteno 650 1,300 1,300 1,300
2a Geragao 450 1,100 1,750 1750 1750
Capacidade Utilizada 60% 72% 93% 100% 100%
Vendas Kt 270 795 1,620 1,750 1,750
Preco USD 960 941 965 1,298 1,330
Receita USD 259 748 1,563 2,271 2,327
Margem EBITDA 20% 20% 20% 20% 20%
EBITDA 52 150 313 454 465
CAPEX -215  -220  -230  -247 -45 -47
Investimento -215 -215 -215 -215 0 0
Manutencéo -5 -15 -31 -45 -47
Divida 502 1,005 1,507 2,009 2,009 2,009
Caixa 1,754 1,754
Divida Liquida 502 1,005 1,507 2,009 255 255
Divida Liquida / EBITDA 0.6x 0.5x
Custo Financeiro -40 -80 -121 -20 -20
FCFE -215 211 -175 -93 302 309
Rf 9.06%
us 4.70%
Ven risk 4.36%
Rm 5.00%
B (Ivg) 0.83
Ke 13.21%
Perpetuidade (%0) 1.00%
Periodo 0 2 3 4 5 17 18
Fator de Desconto 1.00 128 145 1.64 1.86 8.24 9.33
FCFE Descontado -168  -145 -106 -50 37 33
Perpetuidade 29
Valor do Projeto US$ 130
Valor do Projeto R$ 246
Participacdo Braskem 50%
123
# Acdes Braskem 433
Valor por acéo R$0.28
Adico de Valor 1.6%
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RISCOS REFERENTES AS ESTIMATIVAS

Para se analisar propriamente uma empresa deve-se ter conhecimento dos
principais riscos as estimativas. No caso da Braskem néo é diferente. Além de fatores ja
discutidos anteriormente na analise 0s principais riscos percebidos foram:

= Alteragdes do imposto de importacGes de resinas: Como apresentado
anteriormente, a importacdo de resinas é taxada, com uma aliquota de
14% atualmente. Se, com o setor consolidado, o governo resolver reduzir
a tarifa de importacdes, os precos de venda da Braskem se reduziriam
devido a paridade com o0s pregos internacionais o0 que afetaria
negativamente a receita e diretamente o lucro tributavel. A empresa
acredita que uma reducdo na aliquota ndo ira ocorrer, mas por ndo
depender da vontade da empresa, € um risco factivel.

» Reducdo nas margens entre as resinas e o nafta: Se ocorrer uma forte
alta no custo do nafta, provavelmente seguindo uma alta no preco do
petréleo, e que ndo seja repassada para 0 preco das resinas, a empresa
tera uma significante piora operacional, o que afetara o fluxo de caixa e
consequentemente reduzird o valor estimado para a empresa. O mesmo
ocorreria para uma reducao nos precos das resinas sem reducao no custo
do nafta.

= Aumento no custo da divida: A Braskem possui uma posicao relevante
de endividamento, fazendo com que o aumento do custo de sua divida,
resultado de um arrefecimento na oferta de crédto ou aumento nas taxas
de juros globais, afetem o resultado da empresa, aléem de resultar em um
maior custo ponderado de capital, o que reduziria o valor estimado para
Braskem proveniente de uma analise de fluxo de caixa descontado.

» Reducdo na demanda interna: O preco das resinas vendidas no
mercado interno apresentam um diferencial relevante quanto ao preco da
exportacdo. Na diferenca estdo contidas o custo de frete, o imposto de
importacdo além da margem de servico. Uma redugdo na demanda
interna, ou uma ndo absorcdo de novas capacidades pelo mercado
nacional, que resulte no direcionamento das vendas para a exportacao, ird
reduzir o pre¢co médio dos produtos vendidos, o que atingiria diretamente

o resultado tributavel.
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CONCLUSAO

Como foi analisado no estudo, o processo de consolidacdo do setor petroquimico
nacional estd transformando a inddstria brasileira frente ao mercado internacional. A
verticalizacdo da producdo e a ampliacdo nas linhas produtivas e na diversidade de
produtos finais geradas por esse processo esta elevando a industria petroquimica
nacional a um patamar de competitividade global.

Por ser uma industria pesada, a escala de producéo é peca chave na ampliacéo da
produtividade e melhora de resultados e, consequentemente, na geracao de valor. Como
foi mostrado, a aquisicdo do Grupo Ipiranga levou a Braskem a lider isolado no
mercado nacional de petroquimicos e a um competidor de peso no mercado
internacional. Mesmo com a consolidacdo dos Pélos do Rio de Janeiro e de Sdo Paulo
pela Unipar e Petrobras, a Braskem se manteria com mais de 70% da capacidade
produtiva nacional e 50% de participacdo nas vendas internas.

Além dessas vantagens, a aquisicdo dos ativos petroquimicos do Grupo Ipiranga
resultara em relevantes ganhos e sinergia, que provavelmente serdo incorporados pelas
modelagens dos analistas, a medida que forem sendo comprovados. Esses ganhos
resultam em geracdo de valor para o acionista, e podem surpreender as premissas
utilizadas nesse estudo.

Na avaliacdo da Braskem por fluxo de caixa descontado, chega-se a conclusédo
de que o valor a mercado da companhia esta significativamente abaixo do valor justo
estimado para a mesma. Essa diferenca representa um poténcial de ganho sobre o
investimento na Braskem. A analise de mdltiplos comparativos confirmou esse
descompaco entre o pre¢o negociado das acgdes e o valor fundamental da empresa.

Se o cenario de excesso de capacidade produtiva global de resinas, estimado
para iniciar em poucos anos, se concretizar, resultara em uma piora operacional nas
empresas do setor petroquimico, inclusive na Braskem. Este foi 0 maior risco percebido
referente a analise da empresa. Esse cenario porém ja foi incorporado a modelagem e o
resultado da analise foi positivo para a companhia.

Com a excelente equipe administraiva da empresa, aliada a uma estrutura
consistente de capital, acredita-se que a empresa conseguira se manter rentavel no
periodo de baixa do ciclo, mesmo passando por alguns anos de resultados fracos,
decorrentes do cenario global para o setor.

Aliando-se a forte presenca no mercado interno e o porte competitivo global,
com a estrutura operacional e financeira consistente e um potencial significativo de

valorizacdo pela oOtica da andlise por fluxo de caixa, conclui-se que a Braskem é um
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excelente veiculo para o investidor participar da geracdo de valor resultante da

consolidacao do setor petroquimico brasileiro.
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