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RESUMO

VENTURA NETO, Edvaldo Guilherme. Avaliacdo de Ativos: valuation da empresa
Braskem S.A. Rio de Janeiro, 2023. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em
Engenharia Quimica) - Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2023.

A avaliacdo do valor justo de uma empresa pelo método do fluxo de caixa descontado é
mundialmente utilizada por analistas como ferramenta para determinar o valor intrinseco de
uma companhia e o preco de suas acdes. Esse valor reflete expectativas de mercado sobre o
crescimento da industria na qual a empresa atua, suas projecdes de receita, custos,
investimentos, geracdo de caixa e diversas outras variaveis. A industria petroquimica atua a
partir dos derivados do petroleo, demandando grande investimento e tecnologia em sua
operacdo. Trata-se de um setor intensivo em capital, com grande concentracdo da producao
entre poucos incumbentes, que buscam aumentar sua participacdo de mercado de diversas
formas. Dentre elas, cabe destacar a via inorganica de crescimento, a partir da aquisicdo de
companhias concorrentes. Recentemente, a petroquimica brasileira Braskem S.A foi destaque
nos noticiarios corporativos ao receber ofertas de compra da totalidade de suas acbes, com
propostas da ordem de bilhGes de reais. Neste contexto, torna-se importante elaborar a avaliagdo
da companhia Braskem S.A pelo método do fluxo de caixa descontado, com o objetivo de
verificar se o ativo esta subvalorizado, sobrevalorizado ou bem precificado comparado as
propostas de aquisi¢cdo que recebeu recentemente. A partir das demonstracfes financeiras
disponibilizadas pela companhia, foram analisados os dados desde 2015 até 2022, que serviram
como base para as projecOes de fluxo de caixa, que se estendem até o ano de 2028. O modelo
elaborado precificou a companhia em R$ 30,7 bilhdes, enquanto as propostas recebidas foram
de R$ 35,7 bilhdes e R$ 37,5 bilhGes, vindas do fundo de investimentos Apollo e da empresa

quimica brasileira Unipar, respectivamente.

Palavras-chave: valuation. fluxo de caixa descontado. Braskem S.A.



ABSTRACT

VENTURA NETO, Edvaldo Guilherme. Avaliacdo de Ativos: valuation da empresa
Braskem S.A. Rio de Janeiro, 2023. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em
Engenharia Quimica) - Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2023.

The valuation of a company's fair value using the discounted cash flow method is used
worldwide by analysts as a tool to determine the intrinsic value of a company and the price of
its shares. These prices reflect market expectations about the growth of the industry in which
the company operates, its revenue projections, costs, investments, cash generation and many
other variables. The petrochemical industry operates from petroleum derivatives, requiring
large investment and technology in its operation. It is a capital-intensive sector, with a large
concentration of production among a few incumbents, who seek to increase their market share
in various ways. Among them, it is worth highlighting the inorganic route of growth, through
the acquisition of competing companies. Recently, the Brazilian petrochemical company
Braskem S.A was highlighted in the corporate news when it received offers to purchase all its
shares, with proposals worth billions of reais. This work presented the valuation of the company
Braskem S.A by the discounted cash flow method, with the objective of verifying whether the
asset is undervalued, overvalued or well-priced compared to the acquisition proposals it
recently received. Based on the financial statements made available by the company, data was
analyzed from 2015 to 2022, which served as a basis for cash flow projections, which extend
until 2028. The model priced the company at R$30,7 billion, while the proposals received were
R$35,7 billion and R$37,5 billion, coming from the investment fund Apollo and the Brazilian

chemical company Unipar, respectively.

Keywords: valuation. discounted cash flow. Braskem S.A.
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1 INTRODUCAO

Diariamente, investidores, executivos de empresas e participantes do mercado em geral
se deparam com a seguinte questdo: qual o valor de determinado ativo? Responder essa
pergunta ndo é uma tarefa simples, e o tema é objeto de anos de estudo na area de finangas
corporativas. O conhecimento do preco justo de um ativo influencia diretamente a tomada de
decisédo por gestores, companhias e empreendedores, sendo determinante para o sucesso de um
investimento (STOWE, 2010). A avaliacéo precisa de uma determinada empresa ou ativo, por
meio de técnicas de valuation, € Gtil em uma ampla gama de atividades e pode ser utilizada para
extrair expectativas de mercado sobre a performance de uma companhia e a industria em que
atua, embasar operacdes de fusdo e aquisicdo, chamadas de capital, emissdo de divida e outros
eventos corporativos. Segundo a defini¢do de Stowe (2010), valuation é a estimativa de valor
de um ativo baseado em variaveis relacionadas com retornos de investimentos futuros. Ao fazer
um valuation, o objetivo mais importante do avaliador é, através da aplicacdo de uma teoria
especifica ou algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um valor exato, mas uma regido
de preco para o ativo (POVOA, 2020).

O mercado de Mergers & Acquisitions — M&A movimenta cifras bilionarias a partir do
interesse de companhias dominantes no mercado em adquirir know-how, ampliar oportunidades
fora de seus mercados domeésticos e diversificar o portfolio (WOOD JR., VASCONCELOS,
CALDAS, 2004). A partir da segunda metade do seculo XX, as fusdes e aquisi¢cdes se tornaram
estratégias importantes usadas por pequenas e grandes empresas para crescer e vencer desafios
competitivos (KRISHNAN; JOSHI; KRISHAN, 2004). De acordo com um levantamento feito
pela PwC (2022), o Brasil registrou 1659 operacgdes de fusdes e aquisi¢cdes no ano de 2021. Para
Bonelli (2000), diversos fendmenos estdo ligados a estas aquisicBes, com destaque para a
globalizacdo, o modelo de producdo e finangas, 0 aumento da liquidez dos mercados e 0
surgimento de novos instrumentos financeiros.

Ainda no mercado brasileiro, a maior empresa petroguimica, a Braskem, foi diversas vezes
alvo de ofertas que propunham a sua compra. Recentemente, a empresa quimica brasileira
Unipar e o fundo de investimentos Apollo colocaram ofertas bilionarias para aquisicdo da
companhia (BLOOMBERG, 2023). Diante disso, surge o questionamento: como 0s possiveis
compradores precificaram suas ofertas? Os valores sdo compativeis com premissas que estdo
de acordo com o histdrico da empresa e da industria? Nesse contexto, surge o valuation como
ferramenta para avaliacdo de ativos. Ainda de acordo com Stowe (2010), o processo de

valuation segue, de maneira geral, a seguinte sequéncia: (i) analise do ambiente econémico; (ii)
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andlise competitiva e da industria; (iii) analise dos demonstrativos financeiros; (iv) projecao do
desempenho futuro; (v) selecdo do modelo de valuation. Segundo Damodaran (2009), o valor
de qualquer ativo deve ser funcdo de trés variaveis: o quanto de fluxo de caixa é gerado, quando
se espera que esses fluxos de caixa irdo ocorrer e a incerteza associada a esses fluxos de caixa.
Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo avaliar a empresa Braskem a partir do
método do fluxo de caixa descontado e confrontar o valor encontrado com as propostas que
vieram a publico recentemente, de modo a verificar se o ativo estda subvalorizado,
sobrevalorizado ou bem precificado quando comparado as propostas recebidas recentemente
pela companhia.

Este trabalho esta estruturado em 5 capitulos, além dessa introdugdo. O estudo comeca,
no capitulo 2, com uma viséo geral sobre a historia da industria petroquimica, tanto a nivel
mundial, quanto no Brasil. Em seguida, o capitulo aborda a histdria da Braskem e sua trajetoria
até os dias atuais. Na sequéncia, discute-se 0 mercado de M&A no Brasil e na area de atuagéo
da companhia, finalizando com uma revis&o teorica sobre valuation e seus métodos. O capitulo
3 aborda a metodologia aplicada, explicitando as etapas do trabalho desenvolvido e detalhando
0 método para avaliacdo da empresa, que sera o do fluxo de caixa descontado. No capitulo 4,
estdo os resultados obtidos a partir da analise, assim como o comparativo entre o valuation
obtido pelo estudo e aqueles propostos pelos possiveis compradores, discutindo-se também a
divergéncia entre os valores a partir de uma analise de sensibilidade envolvendo as propostas
recebidas pela companhia e o valuation encontrado neste trabalho. O capitulo 5 finaliza este
trabalho, apresentando as conclusdes, limitacGes do estudo realizado e sugestdes de estudos

futuros.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este capitulo busca discutir e abordar informacdes que contextualizam o trabalho
realizado, explorando os temas que compdem a pesquisa. Primeiramente, é discutida a historia
da inddstria petroquimica, tanto em esfera global, quanto no Brasil, de modo a apresentar sua
evolugdo e importancia para a economia e sociedade. Em seguida, € apresentado o histérico da
Braskem, descrevendo a trajetoria da companhia e sua relevancia no setor em que atua. Apos,
aborda-se 0 mercado de M&A no Brasil, fazendo, em seguida, um recorte para o setor de
energia, utilidades publicas e recursos naturais (EU&R)!. Por fim, é feita uma revisdo teérica
sobre valuation e os principais métodos de avaliagdo de empresas.

2.1 INDUSTRIA PETROQUIMICA

No ano de 1870, John D. Rockefeller fundou a Standart Oil, que teve sua origem nos
Estados Unidos. A companhia foi pioneira na exploracéo, refino e comercializa¢do de produtos
derivados do petrdleo, como querosene para iluminacdo (CANELAS, 2007). Seu crescimento
foi tdo expressivo que, por volta de 1880, a empresa controlava o refino de cerca de 90% de
todo o petréleo produzido nos Estados Unidos (GIRAUD E BOY DE LA TOUR, 1987). A
passagem do século XIX para o seculo XX veio acompanhada de um grande aumento no
interesse de diversos setores da economia pela industria petrolifera. O querosene para
iluminacdo logo perderia espaco para a lampada de bulbo elétrico, invencdo de Thomas Edison.
Entretanto, com o advento do motor de combustao interna e sua disseminacao é que o petroleo
ganhou protagonismo na indudstria. Posteriormente, com a ocorréncia das duas grandes guerras,
a referida commodity se consolidou no uso militar, com o status de suprimento de grande
importancia estratégica (FRERET et al., 2019).

A industria petroguimica teve seu inicio no final do século XIX, a partir do crescimento
da industria de refino de petréleo (TORRES, 1997). O processo de destilacdo do petrdleo,
exaustivamente estudado e aprimorado ao longo da histria, gera subprodutos com potencial de
serem utilizados como matérias-primas na industria petroquimica. A partir de processos
quimicos, fracdes do petréleo tais como nafta, querosene e gaséleo podem ser aproveitadas para
a producdo de resinas, polimeros e demais produtos quimicos intermediarios. A primeira
companhia petroquimica do mundo foi a BASF, sigla que abrevia o nome original Badische

Anilin und Soda Fabrik, fundada na Alemanha em 1865. Inicialmente, a empresa tinha como

' EU&R - Inclui empresas atuantes na producéo e exploragdo de petrdleo, eletricidade e recursos naturais.
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modelo de negdcio a producdo de corantes a base de alcatrdo e anilina para a industria téxtil
(BASF, 2023). Ao longo de sua histdria, a BASF teve envolvimento na producéo de diversos
produtos quimicos, sobretudo na area de fertilizantes. A companhia desempenhou um papel
significativo na expansao da industria petroquimica, especialmente com o desenvolvimento de
processos de cragueamento para obtencao de eteno e propeno a partir do petréleo (BASF, 2023).

De acordo com Andrade et al. (1995), a segunda guerra mundial contribuiu para a
aceleracdo da industria petroquimica. Primeiramente, houve um grande aumento da demanda
de gasolina de alta octanagem para a aviagéo, que forgou a expansédo da capacidade de produgéo
das refinarias, gerando grande disponibilidade de hidrocarbonetos altamente reativos. Por outro
lado, a necessidade de fornecimento de borracha sintética estimulou o desenvolvimento da
producdo, em larga escala, de benzeno, estireno, butadieno e acrilonitrila. No final da guerra, o
consumidor americano tornou-se um avido demandante dos novos derivados da petroguimica,
especialmente os plasticos, e, em consequéncia, as vendas do setor petroquimico nos Estados
Unidos atingiram crescimento superior a 10% ao ano, durante mais de 20 anos (ANDRADE, et
al., 1995). Ainda segundo Andrade et al. (1995), ao final da década de 60, a Europa passou por
um processo de desenvolvimento de sua industria petroguimica, diminuindo o dominio
americano no segmento, enquanto a industria japonesa iniciava seu crescimento. O Brasil
assistiu ao planejamento de sua industria nesse periodo, estruturando o que viria a se
materializar nas duas décadas seguintes. Nos anos 70, 0s paises ricos em petroleo também
implantaram seus parques petroquimicos. Atualmente, sdo poucos 0s paises que nao possuem,
pelo menos, uma planta petroquimica (ANDRADE, et al., 1995).

Atualmente, considerando a industria quimica como um todo, de acordo com a
ABIQUIM (2022), os dados de 2021 mostram que a China é o pais com o maior faturamento
liquido no setor, no valor de US$ 1.813,0 bilhGes, correspondendo a 38,3% do faturamento
liquido mundial dessa industria (excluindo produtos farmacéuticos), seguida pelos Estados
Unidos (10,9%) e Alemanha (4,3%). O Brasil representou o 6° maior faturamento a época, no
valor de US$ 130,0 bilhdes, 2,7% do total. No que diz respeito as perspectivas gerais, desafios
e oportunidades para a industria petroquimica mundial, segundo Cetinkaya et al. (2018), em
funcdo do novo cenério que se apresenta para o setor, devido a relevancia das pautas ambientais,
as empresas terdo que adotar uma conduta mais disciplinada nos investimentos em aumento de
capacidade. Além disso, os retornos tendem a ser mais modestos, o que obrigara as empresas a
trabalharem fortemente suas estratégias e o desenvolvimento de capacidades-chave. As
empresas também devem trabalhar para administrar a transi¢cdo de uma economia linear, na qual

0s produtos a base de plastico sdo usados uma vez antes do descarte, para uma economia
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circular?, orientada para eliminar residuos e poluigéo, circular produtos e materiais e regenerar
a natureza, enfrentando os desagios globais de mudancas climaticas, perda de biodiversidade,
residuos e poluicdo. Essa transicdo vem sendo incentivada em diversos paises do mundo,
porém, segundo Paletta et al. (2019), muitos sdo os desafios para essa transicao, incluindo
barreiras legislativas, econémicas, tecnoldgicas e sociais. Superar essas barreiras envolve
esforcos conjuntos de diversos agentes do mercado, do governo, institutos de pesquisa e da

prépria sociedade.
2.1.1 INDUSTRIA PETROQUIMICA NO BRASIL
2.1.1.1 Breve Historico

Assim como no cenario global, a historia da industria petroquimica no Brasil esta
intimamente ligada ao desenvolvimento do mercado de petrdleo, protagonizado pela Petrobras.
Fundada durante o governo de Getulio Vargas, a companhia iniciou suas opera¢fes no ano de
1953, com a inauguracdo da primeira refinaria de petrdleo no Brasil, a Refinaria Presidente
Bernardes (TORRES, 1997). As décadas seguintes foram marcadas por um crescimento
significativo da industria no pais, até que em 1967 nasce a primeira subsidiaria da Petrobras, a
Petroquisa. A companhia surge para articular o setor estatal e privado na implementacdo da
industria petroguimica brasileira, que experimenta um crescimento acelerado nas décadas
sequintes: até o final da década de 80, houve a construcdo e consolidacdo de trés polos
petroquimicos: Capuava, Camacari e Triunfo (TORRES, 1997). A Petroquisa chegou a ser
acionista de trinta e seis empresas que correspondiam, no total, a mais de 70% da producao
brasileira de petroquimicos a época (TORRES, 1997). Entretanto, o inicio da década de 90 traz
mudancas importantes para a inddstria no Brasil. A data marca o inicio do governo de Fernando
Color de Mello, com grande protagonismo do setor privado. Com o Plano Nacional de
Desestatizacdao, a Petroquisa reduziu sua participacao a apenas nove empresas, incluindo as trés
principais petroquimicas: Companhia Petroquimica do Sul S.A (Copesul), Petroquimica Uniao
e Companhia Petroguimica do Nordeste S.A (Copene) (TORRES, 1997). No ano de 2001, teve
inicio a negociacdo dos ativos do Polo de Camacari. A partir dessa negociacdo, o Grupo
Odebrecht adquiriu os ativos da Companhia Petroquimica do Nordeste S.A (Copene), o que
possibilitou a integracdo da companhia com unidades produtoras de bens intermediarios ja

pertencentes ao grupo (BRASKEM, 2023). No ano seguinte, em 2002, foi fundada a Braskem,

2 Economia circular — Conceito econdmico e estratégico baseado na reducéo, reutilizacio e reciclagem de
materiais.
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que tinha como sdcias minoritarias a Petrobras e Petroquisa, que viria a se tornar a maior
petroquimica brasileira anos apos.

2.1.1.2 Panorama atual

No ano de 2020, a pandemia de COVID-19 teve forte impacto no desempenho da
economia brasileira e na taxa de desemprego, com reflexo na renda dos consumidores e,
portanto, no consumo de bens em geral. Isso pode ser percebido ao analisar-se a evolucgdo da
producéo da industria petroquimica brasileira, conforme a tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — Evolucgédo da producéo (em toneladas) da industria petroquimica brasileira:

CLASSE 2017 2018 2019 2020 2021
CNAE
Petroquimicos  6.151.037 6.101.683 5.138.349 4.998.433 5.373.316
basicos

Petroquimicos 1.639.919 1.398.885 1.608.932 1.521.336 1.635.436
Intermediarios
Organicos \ 3.411.137 3.392.852 9.929.515 3.060.871 3.290.437

Resinas 8.050.820 8.493.865 8.132.982 8.134.513 8.126.378
Termoplasticas
Resinas 1.335.868 1.586.006 1.688.556 1.671.650 1.669.978
Termofixas
Elastdmeros 269.614 245.395 258.431 258.297 258.039
Total  20.858.395 21.218.686 @ 26.756.765 19.645.100  20.353.583

Fonte: VIANA, 2022

De acordo com os dados da tabela 1, percebeu-se um forte crescimento da industria
petroquimica brasileira no periodo de 2017 a 2019, até que o impacto da pandemia, em 2020,
provocou uma queda de mais de 26% da producdo total. O ano de 2021 marca o inicio da
recuperacdo ap6s a COVID-19, com um crescimento de 3,6% em relacdo a 2020. De acordo
com a Fitch Solutions (2022), a industria petroquimica brasileira tem sofrido niveis recordes de
baixa utilizacdo da capacidade instalada nos Gltimos dois anos, com o mercado doméstico
voltando-se cada vez mais para importacGes, mesmo em meio ao lento crescimento do consumo
(VIANA, 2022). Ainda segundo Viana (2022), um influxo de produtos petroquimicos baratos
dos Estados Unidos ajudou reduzir os precos e evidenciar a falta de competitividade da
producdo local, com as importacdes representando 40% do consumo. As tabelas 2 e 3 ilustram

esses fatos, com dados de exportacdes e importacGes brasileiras de produtos petroquimicos.
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Tabela 2 — Exportacdes brasileiras de produtos petroquimicos (US$ Mil FOB):

CLASSE 2017 2018 2019 2020 2021
CNAE
Petroquimicos  732.075 587.047 557.327 244.074 545.299
basicos
Petroquimicos 352.163 403.955 302.004 193.635 402.600

intermediarios
Organicos  1.918.882  1.908.379  1.816.057  1.661.974  2.294.579

Resinas 2.349.038 2.144.608 1.909.141 1.426.083 2.096.717
termoplasticas

Resinas 167.065 179.562 162.266 150.542 229.169
termofixas

Elastbmeros 210.612 133.276 106.165 92.527 166.173

Total ~ 5.729.835 5.356.827 4.852.962  3.768.835 5.734.538

Fonte: VIANA, 2022

De acordo com a tabela 2, € possivel verificar que, nos ultimos anos, a industria
petroquimica brasileira passou por um periodo de estagnacgéo nas exportagdes de seus produtos,
com uma pequena evolugdo em 2021 quando comparado a 2017. Ratificando a afirmacédo da
Fitch Solutions (2022), o mercado doméstico esteve voltado para as importa¢fes nos Ultimos
anos, evidenciando a baixa competividade dos produtos locais no periodo, conforme a tabela 3
abaixo:

Tabela 3 — Importac6es brasileiras de produtos petroquimicos (US$ Mil FOB):

CLASSE 2017 2018 2019 2020 2021
CNAE
Petrogquimicos 505.953 817.570 617.755 539.285 888.348
basicos
Petroquimicos ~ 1.078.588 1.175.909 931.929 869.044 1.292.293

intermediarios
Organicos \ 5.713.869 6.840.439 7.335.842 \ 7.223.533 9.100.308

Resinas 3.093.295 3.515.168 3.337.282 3.142.375 5.165.665
termopléasticas

Resinas 856.657 960.495 935.726 865.570 1.393.986
termofixas
Elastbmeros 556.198 552.353 510.872 479.810 693.060

Total  11.804.561  13.861.934  13.723.407 13.119.617  18.533.660

Fonte: VIANA, 2022

O cenério descrito para as importacdes e exportacdes tem contribuido, também, para o
aumento do déficit da balanga comercial da industria petroquimica brasileira, conforme a figura
1.
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Figura 1 — Balanga comercial da indUstria petroquimica brasileira (US$ Mil FOB):
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Ainda de acordo com Vianna (2022), esse cendrio se repete quando se observam os produtos
quimicos em geral. Entre janeiro e outubro de 2022, o déficit na balanga comercial de produtos
quimicos somou US$ 54,2 bilhGes, o que representa um aumento de 46,5% em relagdo ao
mesmo periodo do ano de 2021, superando em US$ 8 bilhdes o maior déficit anual da historia
da balanga comercial, que foi de US$ 46,2 bilhGes. Apesar do cenario desafiador que se
desenhou para a industria petroquimica brasileira nesses ultimos anos em termos de producéo
e competitividade, também reforcados pela pandemia de COVID-19, o nimero de empregos no
setor aumentou no mesmo periodo.

Figura 2 — Numero de empregos e capacidade ociosa da industria petroquimica
brasileira:
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O indice de utilizacdo da capacidade produtiva do setor variou de 73% a 78%, com
maior ociosidade da série em 2020 (27%). De acordo com Lafis (2016), para um segmento
industrial que trabalha com processo continuo, como é o caso da industria petroquimica, o ideal
seria trabalhar com um indice de utilizacdo com capacidade acima de 85%. Diante disso, com
0s nimeros dos ultimos anos abaixo desse indice de utilizacdo, ha um indicativo de que, ao
menos no curto prazo, ndo deve ser feito nenhum grande investimento em capacidade produtiva

por parte das empresas do setor.
2.1.2 HISTORIA DA BRASKEM
2.1.2.1 Breve Historico

A partir da integracdo das empresas Copene, OPP, Trikem, Proppet, Nitrocarbono e
Polialden, a Braskem foi criada em 16 de agosto de 2002 e ja nasce como petroquimica lider na
Ameérica Latina (BRASKEM, 2023). A companhia inicia sua operacdo com treze unidades
industriais, escritérios e bases operacionais no Brasil, Estados Unidos e Argentina
(BRASKEM, 2023). Com foco na producdo de resinas termoplasticas, principalmente
polietileno e polipropileno, sua historia € marcada por uma expansao repleta de aquisi¢cdes. No
ano de 2006, a Braskem adquire a Politeno, terceira maior produtora de Polietileno no Brasil
(BRASKEM, 2023). No ano seguinte, a companhia lanca o polietileno verde, produto exclusivo
da Braskem, fabricado a partir de fonte renovavel, que depois ficaria conhecido como plastico
verde (BRASKEM, 2023). Os anos subsequentes sao marcados pela continuidade da expanséao
da companhia, que se deu tanto pela via organica, com a construcao de novas plantas industriais,
assim como pela via de aquisi¢cGes, comprando concorrentes e ativos estratégicos. A tabela 4

lista os principais eventos corporativos ao longo da historia da Braskem.

Tabela 4 — Eventos Corporativos da Braskem

ANO EVENTO CORPORATIVO

2006 Aquisicdo da Politeno

2007 Aquisicdo dos ativos Quimicos e Petroquimicos do Grupo Ipiranga
2008 Inauguracao da planta de PP em Paulinia

2010 Aquisi¢éo da Quattor

2010 Aquisicéo dos Ativos de PP da Sunoco Chemicals

2010 Inauguracdo das plantas de eteno e PE verde no polo de Triunfo
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2011 Aquisicdo dos Ativos de PP da Dow Chemical

2012 Inauguracdo da unidade de PVC em Alagoas

2012 Inicio das operacfes da nova planta de butadieno em Triunfo
2016 Inauguracdo do complexo Braskem Idesa no México
2017 Inauguracdo da nova planta de PE no Texas

2020 Inauguracdo da nova planta de PP nos Estados Unidos

Fonte: Braskem, 2023

Atualmente, a companhia € lider no mercado de resinas termoplasticas (polietileno,
polipropileno e PVC) das Américas, maior produtora de polipropileno dos Estados Unidos e
lider na producéo de polietileno no México (BRASKEM, 2023).

2.1.2.2 Perfil da Companhia

O modelo de negdcio da Braskem integra as operacOes de quimicos basicos e de
poliolefinas, o que permite assegurar uma maior eficiéncia operacional (BRASKEM, 2023). A
operacdo de quimicos é responsavel pela producdo de matérias primas basicas como eteno e
propeno, gque atuam como reagentes na producdo de poliolefinas (BRASKEM, 2023). As
operacgdes da Braskem sdo organizadas conforme a tabela 5:

Tabela 5 — Estrutura Operacional da Braskem

Produto/Capacidade Brasil Estados Unidos México Alemanha
Petroquimicos 9.668 kt/ano - - -
Basicos
Polietileno 3.055 kt/ano 0 1.050 kt/ano -
Polipropileno ~ 1.850 kt/ano 2.020 kt/ano - 625 kt/ano
PVC 710 kt/ano - - -
Eteno | - - 1.050 kt/ano -

Fonte: Braskem, 2021

As plantas de operacdo da companhia estdo divididas entre quatro paises, conforme a
tabela 5 Brasil, Estados Unidos, México e Alemanha. Cada uma das plantas possui suas
particularidades com relacdo aos produtos obtidos e sua taxa de utilizacdo. No Brasil, a
operacdo esta dividida em trés areas: (i) quimicos béasicos, que sdo as centrais petroquimicas
que utilizam nafta, gas (etano/propano) ou etanol como matéria prima para producdo de eteno
e coprodutos; (ii) poliolefinas, a partir de unidades industriais que utilizam eteno e propeno da

unidade de quimicos basicos para a producdo de polietileno e polipropileno; (iii) vinilicos, a
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partir de unidades industriais que utilizam cloro-soda e eteno para producdo de PVC. Essas
informagdes séo ilustradas na figura 3.

Figura 3 — Diviséo da producéo da Braskem no Brasil (mil toneladas/ano)
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De acordo com a companhia, no ano de 2021, a taxa de utilizagéo foi de 81% nas centrais
petroquimicas, 80% na producdo de polietileno, 82% na producédo de polipropileno e 65% na
unidade de PVVC. O modelo de negécios da operacdo no Brasil esta representado na figura 4:

Figura 4 — Modelo de negocios da Braskem no Brasil
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As unidades dos Estados Unidos e Alemanha adquirem propeno de fornecedores para a
producéo de polipropileno. A taxa de utilizacdo desta operacdo foi de 87% em 2021, de acordo
com a companhia. A capacidade de producdo é de 2.645 mil toneladas por ano, e ¢ dividida
conforme a figura 5.

Figura 5 — Divisdo da producéo de polipropileno no exterior (mil toneladas/ano)
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Fonte: Braskem, 2021

O terceiro segmento da companhia é a Braskem ldesa, uma joint venture® entre a
companhia e o grupo ldesa. A operacao funciona em um complexo petroquimico no México,
que possui capacidade para produzir eteno e polietileno. A taxa de utilizacao desta operacéo foi
de 66% em 2021, com a capacidade de producao dividida conforme a figura 6:

Figura 6 — Divisdo da producao da Braskem Idesa (mil toneladas/ano)
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Fonte: Braskem, 2021

3 Acordo entre empresas que decidem reunir seus recursos para realizar uma tarefa especifica.
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2.1.2.3 Perspectivas e desafios

Em 2021, a Braskem renovou seus compromissos com o desenvolvimento sustentavel,
considerando os desafios e tendéncias globais para 2030 e 2050, em linha com a agenda de
2030 da ONU e com o Acordo de Paris (BRASKEM, 2023). Os compromissos assumidos pela
companhia passam por diversas areas e estdo listados na tabela 6:

Tabela 6 — Compromissos assumidos pela Braskem em desenvolvimento sustentavel:

Area de atuacio Objetivos 2030 e 2050
Saude e Seguranca Buscas diminuir as doengas ocupacionais e
reduzir pela metade a frequéncia de
acidentes.
Resultados Econdmicos e Financeiros Manter satde financeira e a disciplina na

alocacdo de capital, com foco na criacéo de
valor, fortalecendo relacdo com o mercado
com base no valor ESG.
Eliminacdo de Residuos Plasticos Ampliar a comercializa¢do de produtos com
conteudo reciclado e tornar produtos cada
vez mais circulares.

Combate as Mudangas Climaticas Alcancar a neutralidade de carbono em
2050, aumentar eficiéncia energética em
suas operacoes e utilizar energia renovavel.

Ecoeficiéncia Operacional Operac0es e servigos cada vez mais
sustentaveis, com foco em recursos hidricos
e energeéticos.

Responsabilidade Social e Direitos Respeitar e promover os direitos humanos
Humanos em toda a cadeia e o desenvolvimento local
para as comunidades ao entorno da
operacgéo.
Inovacdo Sustentavel Consolidar os projetos sustentaveis e

continuamente viabilizar solucdes
inovadoras e sustentaveis.

Fonte: Braskem, 2021

A companhia planeja seguir com a expansao de seu negécio por meio de trés avenidas
de crescimento: (i) negdcio tradicional, crescendo 0s negocios existentes através de
investimentos seletivos, incluindo melhorias de produtividade e competividade; (ii) bio-based,
aumentando a producdo de resinas e producBes quimicos verdes, além de ampliar o uso de
matéria prima renovavel; (iii) reciclagem, crescendo o numero de produtos circulares e
ampliando o uso de matéria prima circular (BRASKEM, 2023).

Apesar dos compromissos assumidos pela companhia, a Braskem se envolveu em

polémicas nos ultimos anos. De acordo com InfoMoney (2019), a empresa foi investigada na
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operacdo Lava Jato e firmou um acordo de leniéncia com a Controladoria-Geral da Uni&o e a
Advocacia-Geral da Unido para encerrar as investigacfes. Apos reconhecer seu envolvimento
no pagamento de propinas e fraudes de contrato, a Braskem se comprometeu a pagar um total
de R$ 2,87 bilhGes até janeiro de 2025, sendo cerca de R$ 2,0 bilhdes para a Unido e o restante
para a Petrobras.

Além disso, de acordo com O Globo (2023), em fevereiro de 2018, moradores de
Macei6 sentiram tremores de terra em regiGes onde a Braskem realizava a exploracdo de sal-
gema, minério utilizado na fabricacdo de soda céustica e PVC. Em maio de 2019, o Servico
Geoldgico do Brasil, 6rgdo ligado ao governo federal, confirmou que a extracdo de sal-gema
feita pela Braskem provocou a instabilidade no solo (O GLOBO, 2023). Em novembro do
mesmo ano, a companhia anunciou a decisao de fechar definitivamente os pocos de extracao
de sal-gema em Maceid. Desde entdo, mais de 14 mil imdveis precisaram ser desocupados,
afetando cerca de 60 mil pessoas e transformando areas antes habitadas em bairros fantasmas
(O GLOBO, 2023). Ainda de acordo com O Globo (2023), um programa de compensacao
financeira foi criado ainda no final de 2019 pela Braskem, visando indenizar os proprietarios
dos imoveis que tiveram que ser desocupados. Os moradores da regido que discordaram dos
valores oferecidos movem acdo na justica contra a companhia. O episodio voltou aos noticiarios
em novembro de 2023, ap6s 5 tremores de terra na regido. A Defesa Civil de Maceio alertou
para o risco eminente de colapso em uma das minas, e a situacao levou a prefeitura de Maceio
a decretar situacdo de emergéncia. As consequéncias de um possivel desabamento das minas

podem ser tragicas, incluindo a destruicdo de casas, edificios e ecossistemas locais.
2.2 MERCADO DE FUSOES E AQUISGOES
2.2.1 Fundamentos Teodricos

As fusbes e aquisi¢bes representam um tema de destaque no universo corporativo
moderno e contemporaneo, tendo seu grau de protagonismo diretamente ligado ao ciclo
econémico do periodo, se espalhando pela historia através de ond as, estudadas e examinadas
pela literatura (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). A lei das Sociedades Anénimas (LEI n°
6404/76), em seu artigo 227, conceitua aquisi¢do como uma “operacao pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes”. Em
seguida, em seu artigo 228, ha a seguinte defini¢do para fusdo: “operagdo pela qual se unem
duas ou mais sociedades para formar uma sociedade nova, que lhes sucedera em todos os

direitos e obrigacdes”. Nesse sentido, o processo de fusdo resulta no desaparecimento das duas
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firmas existentes anteriormente, originando uma nova companhia. Academicamente, s&o
reconhecidas cinco ondas de M&As ao longo da histdria. A primeira, no final do século XIX,
esta associada a mudancas significativas na tecnologia, expansdo econémica e desenvolvimento
do mercado de acbes americano. Os M&As desse periodo caracterizam-se por promover
integracdes horizontais, com direcionamento para formacdo de monopdlios (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2013).

A segunda onda de M&As ocorreu no final da primeira década de 1900. As transagdes
do periodo tiveram caracteristicas de formacéao de oligopolio (BREALEY; MYERS; ALLEN,
2013). Nesse sentido, é possivel concluir que grande parte das transagdes do periodo foram
protagonizadas por pequenas e médias empresas, com objetivos de ganhos operacionais por
meio de sinergias e aumento de escala. Ainda no mesmo século, poucos anos apos a segunda
onda de M&As, deflagrou-se a crise 1929. O pos-crise trouxe novas oportunidades para fusoes
e aquisicbes, e foi marcado pelo surgimento de grandes conglomerados empresariais,
permitindo as companhias a criacdo de valor para as marcas e a reducdo da volatilidade nos
ganhos, que ainda eram consequéncia da crise (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). Este
periodo marcou a terceira onda de fusdes e aquisi¢des.

A recuperacdo da economia mundial apos a crise do petréleo na década de 80
possibilitou o surgimento da quarta onda de M&As. O movimento eclodiu em meio a
desregulacdo do mercado de servigos financeiros nos Estados Unidos, a novas tecnologias na
industria de eletrdnicos e a criacdo de novos instrumentos financeiros (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013). A época, grande parte das transacdes visavam tomada de controle para
reestruturacdo de companhias, com posterior fechamento de capital (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013). De acordo com Machado et al. (2021), esses movimentos foram impulsionados
pela ineficiéncia resultante da formacédo de conglomerados na Gltima onda de M&As.

A quinta onda de fuses e aquisicGes emerge em meio ao movimento global de troca de
informacBes e avanco da tecnologia, permitindo que as transacGes tivessem natureza
internacional, seja através do aumento de negocios realizados entre empresas de paises
diferentes ou através das intencdes de tomada de mercados internacionais como motivo para
realizacdo das principais transaces do periodo (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). Esta
Gltima onda definiu o carater das operacdes que se seguiram até os tempos atuais,
caracterizando o mercado de fusGes e aquisi¢des no seculo XXI (MACHADO et al., 2021).

Para Olave e Amato Neto (2001), nas ultimas duas décadas, as mudancas ocorridas no
mundo passaram a ser percebidas com maior nitidez entre as empresas, consolidando uma

I6gica que envolveria as transformacgdes técnicas, organizacionais e econdmicas. Essas
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alteracdes interferiram significativamente na maneira de produzir, administrar e distribuir
tarefas, produtos e servicos. Simultaneamente, € exigido um novo formato de organizacgéo, cuja
I6gica altera os modelos conhecidos de competicdo. Novas relagdes entre as empresas, entre
empresas e trabalhadores, e entre empresas e instituicdes configuram o atual cenério
mercadoldgico e econdmico. Nesse sentido, as empresas necessitam sobreviver num mercado
cada vez mais globalizado e competitivo. E, perante os desafios associados a elevada pressao
da concorréncia, torna-se essencial promover constantemente o espirito de mudanca, a inovagao
e a diversificacdo de produtos, servigos e processos como forma de criagdo de valor e obtengéo
de vantagem competitiva face aos concorrentes. Neste contexto, uma das medidas estratégicas
mais rapidas, eficazes e rentaveis que contribuem para que as empresas diversifiquem as suas
atividades e se tornem mais robustas e competitivas € através da realizacdo de fusdes e
aquisicdes. Considerando fatores econdmicos, as fusdes e aquisicbes podem ser classificadas
conforme o Quadro 1:
Quadro 1 — Classificacdo de Processos de Fusdes e Aquisigdes

Classificacao Definicéo Vantagens/Sinergias
Horizontal Unido entre companhias i) Aumento da participacéo
atuantes no mesmo ramo de de mercado e do poder de
atividade, normalmente barganha; ii) Reducdo de
concorrentes. custos operacionais
Vertical Quando resulta da unido i) eliminacdo de processos
entre companhias que fazem produtivos, reducéo de
parte da mesma cadeia custos indiretos e de
produtiva coordenacdo das atividades

de distribuicdo com o
objetivo de obter sinergias;
ii) economias de cadeia
vertical/horizontal; iii)
melhorias ou inovacges que
podem ser transferidas ou
partilhadas entre as unidades

de negdcio
Conglomerado Quando envolve companhias Diversificacao leva a
em ramos de atividade ndo | reducdo dos riscos, além de
relacionados, cujo principal possibilitar um melhor
objetivo € a diversificacdo aproveitamento de
de investimentos. oportunidades de

investimento.

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe, 2002
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2.2.1.1 Fusdes e Aquisi¢Oes na Inddstria Quimica Global

De acordo com o estudo de mercado feito pela Deloitte Development (2023), o ano de
2022 comegou com uma perspectiva otimista para as atividades de fusdes e aquisi¢cdes na
indUstria quimica. Entretanto, os desafios e incertezas econdmicas que surgiram ao longo do
periodo desaceleraram o setor, resultando em uma reducgdo de 21% no namero de transacfes
globais frente ao ano de 2021. A figura 7 ilustra o histérico de fusBes e aquisi¢fes na industria
quimica global desde o ano de 2012:

Figura 7 — Fusdes e Aquisi¢des na industria quimica mundial (2012-2022)
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Fonte: Deloitte Development, 2023

Segundo a pesquisa, incertezas criadas pelas tensdes geopoliticas na Europa impactaram
diretamente os precos de energia, 0 que levou muitas companhias da industria quimica a
adotarem uma politica mais cautelosa para fusdes e aquisicoes.

Os precos do petroleo também apresentaram alto nivel de volatilidade, impactando os
custos de producdo e trazendo dificuldades nas decisdes de investimento. As politicas
monetarias contracionistas adotadas pelos bancos centrais ao longo de 2022 também
impactaram o apetite para fusGes e aquisi¢Bes, reduzindo os niveis de alavancagem das
companhias e dificultando o acesso a capital (DELOITTE DEVELOPMENT, 2023).

Esse cenéario afetou o nimero fusbes e aquisicbes em todos os setores da industria

quimica, conforme a figura 8:
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Figura 8 — Fusdes e Aquisi¢des na industria quimica mundial, por setor (2012-2022)
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Fonte: Deloitte Development, 2023

Apesar do momento desafiador para fusdes e aquisi¢des no setor quimico em 2022, as
perspectivas para 2023 sdo mais otimistas. A inflagdo mais comportada em diversas economias
desenvolvidas aponta para uma diminuicdo do ritmo de elevacdo das taxas de juros globais,
estimulando o mercado de fusGes e aquisicbes como um todo, inclusive na industria quimica
(DELOITTE DEVELOPMENT, 2023).

Além disso, apesar do ciclo econémico, as companhias continuardo focadas no seu
crescimento a longo prazo, sendo as atividades de fusdes e aquisi¢des uma tatica chave para
esse desenvolvimento (DELOITTE DEVELOPMENT, 2023).

2.2.1.2 FusGes e Aquisi¢cdes no Brasil

No Brasil, os volumes de transacdes vém aumentando desde 2016, com destaque para o periodo
entre 2020 e 2021, em que a taxa de juros baixa aqueceu o setor. A Figura 9 ilustra essa evolucgédo

ao longo dos anos.
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Figura 9 — Volume de Transag¢des de M&A no Brasil, 2016-2021
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Fonte: PwC (com base em transacGes anunciadas publicamente), 2022.

No ambito global, o setor de energia, utilidades publicas e recursos naturais (EU&R)
aparece na mesma tendéncia, com um crescimento expressivo de 2019 até o final de 2021. Este
setor redine diversas areas relacionadas a cadeia produtiva da industria petroquimica. A Figura
10 ilustra o volume de transacGes globais no setor, subdivido em quatro areas: mineragdo e

siderurgia, 6leo e gas, produtos quimicos, e energia e utilidades publicas.

Figura 10 — Volume de Transac6es Globais no Setor de EU&R
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Fonte: Refinitiv, PwC, 2022.

Os volumes de transagdes no setor aumentaram 8% em 2021 em relagéo a 2020 e 13,6%

em relagdo a 2019. As Américas sdo a regido dominante para M&As, e 0s valores das transaces
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na regido aumentaram 66% em 2021 em relagcdo ao ano anterior, com o0 dobro de mega
transacOes anunciadas - aquelas com valor superior a US$ 5 bilhdes (PwC, 2021). O Brasil vem
apresentando um crescimento acentuado nas atividades de M&A no setor de EU&R, conforme
ilustrado na Figura 11.

Figura 11 — Volume de Transagdes no Brasil no Setor de EU&R
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Fonte: PwC (com base em transacGes anunciadas publicamente), 2022.

Os numeros apresentados mostram um crescimento do mercado de fusfes e aquisices
no Brasil, com o nimero de transacdes aumentando ano apds ano. Para que uma transacao seja
consumada, compradores e vendedores deverdo convergir a respeito do valor justo do ativo que

sera negociado. Nesse sentido, cabe discutir sobre o tema valuation, assunto do préximo tépico.
2.3 VALUATION
2.3.1 Conceito e fundamento teorico

Conhecer o valor de um ativo e 0 que determina esse valor sdo pré-requisitos para uma
decisdo inteligente na escolha de uma carteira de investimentos, na defini¢do do preco justo a
se pagar ou a receber em uma aquisicdo e na opgao por investimentos, financiamentos e
dividendos ao se administrar uma empresa (DAMODARAN, 2012). Perez e Fama (2008)
postulam que varios modelos e métodos podem ser utilizados em conjunto ou separadamente
para avaliar uma companhia, porém, nenhum método isolado pode ser considerado o correto,
inquestionavel ou exato. Todavia, existem métodos de avaliacdo mais consistentes que, de
acordo com as premissas da avaliagdo, podem se revelar tecnicamente mais adequados dada a
circunstancia de avaliagéo e a qualidade das informagdes disponiveis. Nesse sentido, o processo

de avaliagdo de empresas busca encontrar um valor econdmico capaz de expressar o potencial
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de geracdo de riqueza de uma determinada companhia. A precificacdo de empresas e acoes de
companhias listadas em bolsa de valores por meio de valuation tem como pano de fundo a
andlise fundamentalista. De acordo com Pdvoa (2020), a analise fundamentalista busca, através
de projecbes individuais de futuro (baseado em fundamentos, sejam macro ou
microecondmicos), ou compara¢des com 0s ativos ja existentes, atingir um valor justo para o
objeto em questdo. Diante disso, é fundamental entender os resultados da empresa que se deseja
avaliar, a partir da andlise de suas demonstracbes financeiras: balanco patrimonial,

demonstracdo do resultado do exercicio e demonstracao de fluxo de caixa.

- Balanco Patrimonial (BP)

De acordo com Needles (2010), o propdsito do balanco patrimonial € mostrar a posi¢éo
financeira de uma companhia em uma certa data, normalmente ao final de um més ou ano. O
balango patrimonial apresenta uma viséo da companhia como detentora de ativos, passivos e
patrimoénio liquido. O balangco patrimonial representa a fotografia dos bens, direitos e
obrigacdes de uma empresa (REIS e TOSETTO, 2017). O balanco patrimonial é dividido em
duas secOes: em uma delas estd a discriminacdo dos ativos da companhia, e na outra esta o
passivo e 0 patrimonio liquido. Os ativos e passivos do balango sdo subdivididos em duas
categorias: contas de curto prazo, ou circulantes, e contas de longo prazo, chamadas de nédo
circulantes. Ativos e passivos que possuem mais liquidez, como recursos em caixa, estoque e
contas a pagar sdo classificados como circulantes. Ja as contas que sdo menos liquidas, como
equipamentos, bens imoveis e divida de longo prazo séo classificadas como nédo circulantes.
Segundo Needles (2010), o patriménio liquido de uma empresa € a resultante da diferenca entre
seus bens e direitos e suas obrigacBes. A partir disso, enuncia-se a equacao fundamental da
contabilidade:

Ativo Total = Passivo Total + Patriménio Liquido 1)

- Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

Segundo Needles (2010), a demonstracdo do resultado do exercicio apresenta as receitas
auferidas e as despesas incorridas por uma empresa durante o periodo contabil. Muitos a
consideram a demonstracdo financeira mais importante, pois ela mostra se a companhia
alcangou ou néo sua meta de lucratividade. De acordo com Reis e Tosetto (2017), a DRE néo

representa a situacdo do caixa da empresa, mas traz a explicacdo do resultado liquido através
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da exposicédo das receitas, custos e despesas de uma empresa. A DRE costuma ser estruturada
de forma padrdo, com a receita bruta na primeira linha. Nas linhas seguintes, sdo descontados
impostos sobre receita, custo do produto vendido, despesas gerais e administrativas e o
resultado financeiro*. Apds descontar os impostos devidos, a tltima linha da DRE informa o
lucro liquido da companhia no periodo.

- Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC)

De acordo com Needles (2010), enquanto a demonstracdo do resultado do exercicio se
concentra na lucratividade de uma empresa, a demonstracéo de fluxo de caixa concentra-se na
sua liquidez. A demonstracdo de fluxo de caixa explica a mudanca no caixa da companhia em
termos de operagdo, investimentos e financiamento, fornecendo informagdes que ndo podem
ser determinadas examinando apenas as outras duas demonstracdes. A demonstracao de fluxo
de caixa € dividida em trés partes que, em conjunto, explicam a variacdo do caixa de uma
companhia: atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento.
O fluxo de caixa operacional tipicamente engloba as entradas e saidas relacionadas a atividade
fim da empresa. E um indicador muito importante, principalmente para companhias que
vendem a prazo. Quando a receita de uma venda é lancada na DRE, caso a companhia tenha
vendido a prazo, o recurso sé entrara no caixa da empresa tempos depois, € isso é computado
no calculo do fluxo de caixa operacional. O fluxo de caixa de investimentos engloba as entradas
e saidas referentes a aquisicao e alienacao de ativos, tipicamente com a venda ou compra de
bens, imdveis, equipamentos e intangiveis. O fluxo de caixa de financiamento esta ligado a
estrutura de capital da companhia, incluindo emissao e pagamento de divida, recompra de a¢des

e distribuicdo de dividendos.
2.3.2 Métodos de realizacdo de um valuation

De modo geral, existem trés métodos para se fazer um valuation: fluxo de caixa
descontado, avaliacdo por maltiplos de mercado e valor de liquidacdo contabil, detalhados a

sequir.

4 Soma das despesas e receitas provenientes do pagamento ou recebimento de juros
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- Método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O meétodo do fluxo de caixa descontado se baseia na projecdo do Free Cash Flow to
Firm (FCFF), que tem por base o fluxo de caixa operacional, levando-se em conta também o
reinvestimento em ativos fixos e capital de giro necessarios para o funcionamento da
companhia. O FCFF é o fluxo de caixa livre para a firma antes do pagamento da divida aos
credores, e pode ser entendido como a capacidade da companhia em gerar valor a partir de suas
operacdes (DAMODARAN, 2012). De acordo com Damodaran (2012), o FCFF pode ser

calculado pela seguinte expressao:

Free Cash Flow to Firm = EBIT(1-T) — (Capital Expenditures — Depreciacédo) —
(AWorking Capital) 2

Sendo Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) o lucro operacional da companhia, T
a aliquota de imposto de renda, Capital Expenditures (CapEx) a necessidade de investimento
para a aquisicdo de ativos fixos e AWorking Capital a variacdo da necessidade de capital de
giro companhia.

No metodo do fluxo de caixa descontado, os fluxos séo projetados por um periodo
definido pelo analista. Entretanto, este periodo € finito. Por outro lado, é preciso levar em
consideracdo que a companhia continuara a crescer apds o periodo de analise, isto &, em sua
perpetuidade. Dessa forma, o célculo do valor da firma pode ser tido como a soma de duas
partes: a primeira parcela da expressdo representa o valor referente aos fluxos de caixa
projetados e a segunda representa o valor na perpetuidade. De acordo com Damodaran (2012),

o valor de uma companhia pode ser obtido pela seguinte expressao:

Value of a Firm =

Y, CF + Terminal Value (3)
(1+WACC)™ (1+WACC)™

Onde:

Value of a firm = Valor presente da companhia
CF; = Fluxo de caixa da firma no tempo t
WACC = Custo médio ponderado de capital

Terminal Value = Valor terminal da companhia
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De acordo com Damodaran (2012), o valor terminal da companhia pode ser obtido pelo método

de Gordon, conforme a expressao a seguir:

CF,(1+g9) (4)

Terminal Value =
(WACC—-g)

Onde:

CF, = Fluxo de caixa da firma no ultimo ano da projecéao
G = Crescimento na perpetuidade

WACC = Custo médio ponderado de capital

Para trazer o FCFF a valor presente, 0 método utiliza uma taxa de desconto definida
como o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital), que
considera toda a estrutura de capital da companhia, dividida entre capital proprio e capital de
terceiros. De acordo com Copeland et al. (2002), o WACC pode ser calculado conforme a

expressao:

WACC = Ke (E / E+D) + Kd (1-T) (D/D+E) (5)

Sendo,

K, o custo de capital proprio

E o valor do capital proprio

K, o custo de capital de terceiros
D o valor do capital de terceiros

T a aliquota de imposto de renda

De acordo com Povoa (2020), o modelo mais utilizado pelo mercado para célculo do
custo de capital proprio é o do Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo de precificacdo
de ativos financeiros. Segundo Damodaran (2012), o custo de capital préprio pode ser calculado
conforme a expressao:

Ke =Rf+ B(Er—Rf) (6)

Sendo,



39

K, o custo de capital proprio
R a taxa de retorno do ativo livre de risco
B o risco do ativo em relagéo ao risco da carteira de mercado

E, o retorno esperado da carteira de mercado

De acordo com Brealey e Myers (2007), o 8 caracteriza o risco sistematico a que esta
exposto um determinado ativo, de modo que, quanto maior o valor de 8, mais sensivel deve ser
0 preco do ativo as variacbes do mercado. O valor de g pode ser calculado conforme a
expressao:

S = Covariancia (Ativo, Indice) / Variancia (indice)  (7)

O calculo do B pode ser feito a partir dos retornos historicos do ativo analisado, neste
caso as ac¢Oes de uma companhia, e da carteira de mercado, que pode ser representada pelo
indice Ibovespa. Assim, calcula-se a covariancia entre a rentabilidade historica do ativo e do
indice, dividindo-se o resultado pela variancia dos retornos do indice.

O custo de capital de terceiros pode ser compreendido como a taxa na qual o0s
investidores estdo dispostos a fornecer capital a companhia na forma de divida. Segundo
Damodaran (2012), um método comum para calculo do custo da divida consiste em utilizar o
rating® de crédito da companhia. O rating é associado a um spread® de crédito, que diz qual

deve ser o retorno adicional esperado pelo investidor.

- Meétodo do Multiplo de Mercado

O método consiste em analisar, de maneira comparativa, os multiplos de mercado de
companhias semelhantes aquela que se deseja precificar. Conforme Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005, p.183), “[...] a aplicacdo de tal metodologia para se determinar o valor de
uma empresa consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou pelo menos comparavel, obter
seus multiplos e aplica-los aos parametros da empresa analisada.” Para aplicar o método, leva-
se em conta o multiplo de mercado escolhido, extraido a partir dos dados das empresas

comparaveis, e um indicador financeiro da empresa a ser precificada, podendo ser: Earning

° Rating — Classificacdo de risco atribuida aos titulos de divida de uma empresa.
& Spread — Diferenca entre duas taxas ou valores.
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Before Interest Taxes Depreciation e Amortization (EBITDAY), receita liquida, lucro liquido,

entre outros.

- Valor de liquidacéo contabil

Segundo Pdvoa (2020), trata-se de uma espécie de piso do valor da empresa. Nao é o
negdcio em si que estd sendo vendido, mas apenas os ativos da companhia. Nesse sentido, este
método ndo leva em consideracdo nenhuma caracteristica do negécio e suas projecdes, podendo
ser falho na precificacdo de uma companhia. Dessa forma, o valor da empresa é dado pela soma

algébrica dos ativos e passivos da companhia, conforme a expresséao:

Valor da Firma = Ativos Contébeis — Passivos Contabeis Exigiveis (8)

Conforme explicado no inicio desta se¢do, nenhum método de valuation pode ser,
isoladamente, considerado correto, inquestionavel ou exato. O método a ser escolhido pode
variar de acordo com diversos fatores, incluindo: grau de detalhamento e sofisticacdo que se
desejar obter, quantidade de informacgdes disponiveis da companhia, tempo habil para se
realizar a analise e demais aspectos envolvidos na elaboracéo de um valuation. Para o presente
trabalho, foi escolhido o método do fluxo de caixa descontado, tendo em vista que, dentre 0s
métodos apresentados, este € 0 que possui maior grau de detalhamento. No método, o valor da
companhia é mensurado com base em fluxos de caixas futuros que a empresa podera gerar, 0
que contempla a projecdo de inUmeras varidveis, incluindo receita, custos, despesas,

investimentos e necessidade de capital giro.

" Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo ir4 apresentar a metodologia empregada para o desenvolvimento deste
trabalho, apresentando um fluxograma de todas as etapas do estudo, assim como as ferramentas
e bases de dados para o céalculo do valuation da Braskem.

A figura 12 mostra a diviséo das etapas do estudo realizado:

Figura 12 — Fluxograma das Etapas do Estudo
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3.1 ESCOLHA DA EMPRESA

Como exposto no capitulo 2, as fusBes e aquisi¢cdes na industria quimica movimentam
bilhdes de dolares por ano, fazendo parte da estratégia de crescimento de diversas companhias.
No ano de 2023, a maior petroquimica brasileira, a Braskem, foi alvo de ofertas de aquisicéo e,
tendo em vista seu tamanho no mercado, a relevancia de uma possivel aquisicdo da companhia

e os valores bilionarios envolvidos nas propostas, a empresa foi escolhida para este trabalho.
3.2 LEVANTAMENTO DE DADOS

A realizacdo de um valuation requer a reunido de diversos dados, tanto da prépria
companhia analisada, quanto das variaveis macroeconomicas e da industria na qual a empresa
atua. As fontes devem ser confidveis e escolhidas cautelosamente, de modo que proporcionem
informacdes fidedignas, resultando em uma boa base de dados para a analise.

As informagdes macroecondmicas, tais como taxa de cambio, PIB e inflagdo foram
retiradas de relatdrios sobre a economia mundial do The Conference Board?® e da plataforma
Statista®. Tendo em vista o perfil competitivo da industria petroquimica e a diversidade
geografica das operagdes da companhia, os dados macroecondmicos utilizados foram de carater
global. As informacdes sobre a companhia, de modo geral, podem ser encontradas no site da
empresa. Por se tratar de uma empresa de capital aberto, a Braskem tem por obrigacdo a
divulgacédo de suas demonstracdes financeiras, que sdo auditadas, respeitando o International
Financial Reporting Standards (IFRS).

A andlise do setor e do negocio da empresa requer conhecimentos de microeconomia, o
conhecimento dos pontos fracos e fortes da companhia, a elasticidade do pre¢o dos produtos
vendidos, assim como as perspectivas para oferta e demanda do mercado. Nesse sentido, as
fontes de dados podem ser mais variadas, como estudos elaborados por consultorias especificas,

sites de investimentos e relatérios de bancos.
3.3 ANALISE ECONOMICA E DO SETOR

Analisar puramente a companhia escolhida, sem considerar efeitos externos, variaveis
macroecondmicas e a propria dindmica do setor, resultara em um trabalho menos aprofundado,

com uma visdo que pode ser superficial, principalmente nas projeces. Diante disso, é

8 The Conference Board — organizac&o que realiza pesquisas sobre economia e tendéncias de mercado.
° Statista — Plataforma que consolida dados e estatisticas sobre economia e diversos setores do mercado.
191FRS - Normas internacionais de contabilidade.



43

importante analisar criticamente o cenério global e a dindmica atual do setor de atuacdo da
companhia. A analise macroeconémica é fundamental na realizacdo de um valuation, pois,
neste momento, podem ser incorporadas analises de sensibilidade ao modelo. Mudancas nas
taxas de juros, inflacdo, taxa de cambio e outros fatores que afetam diretamente o valuation de
uma companhia podem ocorrer a partir de mudancas no cenério politico e econémico mundial.

Nesse sentido, € importante ser critico e saber como relacionar os acontecimentos
globais aos efeitos que estes podem provocar nos precos dos bens e ativos. Por exemplo, os
resultados da Braskem séo diretamente afetados pelo preco do barril de petréleo. Diante disso,
é importante questionar, por exemplo: as guerras na Europa e no Oriente Médio que ocorrem
atualmente podem resultar em um aumento de preco da commodity? Esta dindmica sera
permanente ou de curto prazo? Para refinar as projecdes em um valuation, é de grande

importancia estar atento a estes acontecimentos e seus possiveis desdobramentos.
3.4 ANALISE HISTORICA DA COMPANHIA

Para realizacdo de um valuation, é necessario possuir amplo conhecimento sobre a
companhia analisada e seu historico. E fundamental entender sobre a origem da companhia, a
trajetdria percorrida até os dias atuais, 0 modelo de negdcio, as areas de atuacdo da empresa e
as estratégias tracadas para o futuro. Para tal, deve-se buscar fontes sobre a companhia,
principalmente aquelas disponibilizadas em seu website, pela area de relacdo com investidores.
Também ¢é importante acompanhar entrevistas e noticias envolvendo a companhia e seus
executivos, buscando informag6es em noticiarios, revistas e comunicados emitidos ao mercado.

Além disso, € fundamental analisar quantitativamente os resultados ja realizados pela
companhia, de modo a verificar seu histdrico de crescimento e sua saude financeira. Para isso,
€ necessario acessar 0os documentos disponibilizados no site da empresa, que fornecem as trés
demonstragdes financeiras essenciais da companhia: balan¢o patrimonial, demonstracdo do

resultado do exercicio e demonstracao de fluxo de caixa.
3.5 PREMISSAS PARA ANALISE

Para analise das demonstracBes financeiras da companhia e posterior construcdo do
modelo de valuation, é necessario possuir conhecimento prévio em contabilidade, financas
corporativas e modelagem financeira, para, em seguida, escolher um método de avaliagdo para
a companhia. E necesséario estar familiarizado com o significado de alguns indicadores

financeiros e outros conceitos em finangas corporativas como custo de capital e crescimento na
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perpetuidade. As premissas precisam ser realistas, e por isso é necessario o0 estudo prévio do
cenario econémico global e do setor de atuacdo da companhia. Caso contrario, o analista pode
superestimar ou sobrestimar informac6es que, a depender de sua importancia para o0 modelo,
resultardo em um valuation pouco confidvel. Diante disso, é importante organizar as
informacgdes, estruturar e interpretar corretamente os dados, buscando refinar as premissas e

construir um modelo que seja realista.
3.6 ELABORACAO DAS PROJECOES

Apos refinar as premissas e estudar o histérico da companhia, é necessario elaborar as
projecOes. Nesta etapa, sdo realizadas todas as projecdes para o calculo do valor da companhia.
Sé&o projetadas informac6es do balanco patrimonial, da demonstracdo de resultado do exercicio
e da demonstracdo de fluxo de caixa.

De acordo com Alain Kabundi et al. (2022), os ciclos de preco na industria de
commodities costumam durar cerca de 8 anos. Diante disso, neste trabalho, foram analisados
0s resultados dos ultimos 8 anos da empresa, que serviram de base para o modelo. Nas
projecdes, muitos analistas costumam utilizar o prazo de 10 anos. Entretanto, tendo em vista a
dindmica de precos e a complexidade das variaveis que envolvem o mercado de commodities,
este trabalhou optou por adotar 5 anos como prazo da projecdo. Algumas projecdes estdo
relacionadas a variaveis externas, como o crescimento do PIB global e inflacdo. Outras
projecdes foram realizadas com base na média histérica dos resultados. Para tal, foi verificado
que estas médias variaram pouco ao longo do tempo e, entdo, assumiu-se que este

comportamento devera se repetir nos anos seguintes.
3.7 CALCULO DO VALOR DA EMPRESA E ANALISE DE SENSIBILIDADE

Em posse de todas as informacdes e com as projecOes realizadas, é possivel calcular o
valor da companhia. Para tal, deve-se trazer a valor presente todos os fluxos de caixa projetados
e o valor da companhia na perpetuidade. Ambos os valores sdo trazidos a valor presente,
utilizando como taxa de desconto o custo de capital. Ao final, uma andlise de sensibilidade é
efetuada a partir da variacao da taxa de desconto e do crescimento na perpetuidade atribuido a

companhia. Todos os calculos e formulas utilizadas foram expostas no capitulo 2.
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3.8 DISCUSSAO E ANALISE

A partir do célculo do valor da empresa, o que pode ser feito com o resultado obtido?
Inicialmente, o valor obtido deve ser analisado de forma critica. O valor obtido estd em linha
com o mercado? O valor diverge dos relatérios emitidos pelas instituicdes financeiras e casas
de analise? Se houver alguma grande distor¢do, € importante entender se ha alguma razédo pela
qual o mercado esta se comportando desta maneira. Em um segundo momento, o valor obtido
pela analise é comparado as propostas obtidas pela Braskem no ano de 2023. Os valores sdo
préximos? As propostas recebidas pela companhia estdo dentro de um intervalo de valores que
seguem premissas aceitaveis? Essas respostas serdo buscadas ao final da analise.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 DADOS HISTORICOS

Os dados histdricos, além de servirem como base para projecdes de resultados, séo
muito importantes para que seja possivel avaliar a atual situacdo da empresa em termos de saldo
de caixa, endividamento, lucro acumulado e demais variaveis que fornecem informacdes sobre
a saude financeira da companhia. As figuras 13, 14 e 15 a seguir contém os dados referentes
aos ultimos oito anos de historico do balanco patrimonial e do demonstrativo de resultado do
exercicio da Braskem (BRASKEM, 2015-2023). Adotou-se a seguinte nomenclatura nas
figuras as seguir: utilizou-se o sufixo “A” para as demonstracdes financeiras auditadas, que séo
referentes a exercicios ja encerrados. Para 0 ano corrente, neste caso 2023, utilizou-se o sufixo
“E”, referéncia aos valores esperados para o0 ano atual. Para os anos de projecao, utilizou-se o

sufixo “P”, que se refere a nimeros projetados.
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Figura 13 — Ativos no Balango Patrimonial da Braskem

Balanco Patrimonial

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

Ativo Circulante 18140 16.786 17992 21384 23390 34190 39.293  34.458
Caixa e Equivalentes de Caixa 7043 6702 3775 5548 6804 13863 8681 12466
Aplicagbes Financeiras 45 1190 2303 2358 1688 3627 3493 229
Contas a Receber de Clientes 2756 1634 3281 3075 2286 4732 7454 3232
Estoques 6109 5238 6847 8487 7625 8384 16335 14.030
Tributos a Recuperar 1312 135  1.349 423 1238 1193 1429 1156
Imposto de renda e contribuigdo social - - - 774 440 1548 1190 392
Dividendos e juros sobre capital proprio 2 15 11 1 3 0 - -
Despesas Pagas Antecipadamente 166 102 134 239 115 345 435
Créditos com empresas ligadas 11 - - - - - - -
Operagdes com derivatvos 54 8 4 28 5 34 34 158
Bloqueio judicial - - - - 25712 - - -
QOutros ativos 213 181 288 452 615 465 544 721
Ativos mantidos para venda - 360 - - - - - -

Ativo Nao-Circulante 42487 35566 35349 37810 44739 51894 53211  53.591
Aplicagdes Financeiras 46 - 10 10 10 16 17 -
Contas a Receber de Clientes 20 70 37 18 21 23 13
Adiantamentos a fornecedores 135 62 46 31 16 18 - -
Tributos a Recuperar 1318 1088 1024 1369 2258 1073 1252 1618
RReCS - - - 242 240 72 230 253
IR e CS Diferidos 3205 1653 1166 1104 2663 8530 8257  6.359
Depositos Judiciais 217 233 290 170 1509 197 194 215
Créditos com empresas ligadas 145 - - - - - 39 -
Indenizagdes Securitarias 63 51 40 63 83 9N 102 -
Operagdes com derivativos 12 29 33 47 18 34 0 72
QOutros afivos 192 141 113 190 176 137 225 188
Ivestmentos 86 92 101 66 64 43 59 149
Imobilizado 34100 29337 29762 31760 32315 35929 37225 37763
Inangivel 2888 2809 2727 2741 2762 2829 2877 3022
Direito de uso de afivos - - - - 2606 2902 2780  3.953

Total Ativo 60.627 52352 53.342 59194 68129 86.084 92.564  88.049
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Figura 14 — Passivo e Patrimoénio Liquido no Balanco Patrimonial da Braskem

Passivo Circulante 17643 23568 19138 23116 16216 28.387 25194  24.185
Fomecedores 12374 6545 5206 8341  9M7 9946 12053 12247
Financiamentos 1970 2594 1185 737 775 1319 1343 1255
Financiamentos Braskem Idesa 302 10438 9691 10505 744 7660 87 869
Debéntures - - 21 28 47 54 59 128
Operagbes com derivativos 58 29 7 70 49 592 256 195
Salarios e Encargos Sociais 610 562 631 645 624 815 1170 828
Tributos a Recolher 1003 1154 1261 432 323 953 1.012 491
ReCS - - - 419 35 284 1673 381
Dividendos 754 3 4 672 7 5 1 -
Adiantamentos de Clientes 120 203 353 153 356 287 205 -
Acordo de Leniéncia - 1.354 257 288 363 397 353 392
Provises Diversas % 113 179 192 203 362 465 531
Proviséo de gastos Alagoas - - - - 1450 4350 4378 4248
Beneficios pos emprego - - - - - - - -
Contas a pagar a empresas ligadas - - - 0 - - - -
QOutras Obrigagdes 359 476 217 623 931 466 1452 1582
QOutros passivos financeiros - - - - 517 - - -
Contas a pagar empresas ligadas - - - - - - - -
Arrendamento mercant - - - 10 676 895 675  1.040
Passivos Mantidos para Venda - 9% - - - - - -

Passivo Néo Cirrculante 42038 27.063 28513 30167 47968 61.563 61167 57.755
Fomecedores 57 202 260 213 4 7 M1 -
Financiamentos 25381 20737 22477 24161 28242 40413 33554 31.311
Financiamentos Braskem Idesa 11.975 - - - 9237 4399 12225 10502
Debéntures - - 286 267 228 182 138 3.024
Operagbes com derivativos 1.120 861 - 162 170 559 363 82
Imposto de renda e contribuicéo social - - - - - 576 - -
Tributos a Recolher 21 24 53 86 129 1 260 298
Proviséo de gastos Alagoas - - - - 1933 4826 3283 2379
Mtuo Projeto Etieno XXI 1539 1621 1757 2184 239%6 3222 3647 2498
IR e CS Diferidos 773 511 940 325 213 1234 1407 1153
Beneficios pos emprego 170 162 194 206 389 472 488 494
Provis&o para perda em controladas - - - - - 0 0 -
Adiantamentos de Clientes 3 163 - - - 382 258 -
Configéncias 554 95  1.093 %5 1452 1451 1154 11T
Acordo de Leniéncia - 1499 1372 1455 1380 1077 770 511
Provisdes Diversas 99 206 235 233 302 512 824 846
QOutras ObrigagBes 312 93 148 59 134 235 204 286
Arrendamento mercant - - -

91 2001 2313 2481 3201
QOutros passivos financeiros . . ; ; ;

Patrimdnio Liquido 945 1721 5690 5911 3945 (3.867) 6.204  6.108
Capital Social 8.043 8043 8043 8043 8043 8043 8043 8043
Reserva de Capital 232 232 232 232 232 - 3 6
Reservas de Lucros 2882 835 3946 4673 1905 (0) 3484 1826
Agio na aquisicao de controlada sob controle comum - - - (488)  (488)  (488)  (488)  (488)
Ajustes de Avaliagao Patimonial* (9.061) (6.322) (5.654) (5.623) (4.758) (5.178) (3.138) (2.037)
AgBes em Tesouraria (50) (50) (50) (50) (50) (50) (38) (28)
Lucros (Prejuizos) Acumulados (417) - - © 0 (4530 0 -
Parfcipagdo de Acionista ndo Controlador na Braskem Idesa ~ (685)  (1.018)  (828)  (876)  (941) (1.664) (1.662) (1.214)

Total Passivo e Patrimdnio Liquido 60.627 52352 §3.342 59194 68129 86.084 92.564  88.049

Fonte: Adaptado Braskem (2023)
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita Bruta
Vendas de Produtos

No Brasil
No Exterior

Dedugdes da Receita
Tributos
No Brasil
No Exterior
Devoluges e Cancelamentos
No Brasil
No Exterior

Receita Liquida
Crescimento da Receita Liquida (%)

Custos
(-) Custo dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto
Margem Bruta (%)

Despesas Operacionais
) Despesas com Vendas e Distribuicdo
(Perdas) reversdes por redugao ao valor recuperavel
Despesas Gerais & Administrativas
Pesquisa & Desenvolvimento
) Resultado de Part Societarias
Outras Receitas
Outras Despesas

+ L

(.
(.
(.
(.
(
(.
(.

(%) da Receita Liquida
Lucro Operacional (EBIT)

Resultado Financeiro

(+) Receitas Financeiras
Receitas de Juros
Créditos Tributarios
Ganhos com Derivativos
Outras

() Despesas Financeiras
Despesas com Juros
Passivos Tributarios
Descontos Concedidos
Custos de Transagao
Ajuste a VP
Juros de Arrendamento
Perdas com Derivativos
Outros

(-) Variagdo Cambial

Lucro Antes do Pagamento de Impostos (EBT)
(-/+) IRICSLL

53526 55329 58.184 68.663 62284 69.569 122.860 111.716
53526 55329 58184 68663 62284 69569 122.860 111.716
30366 32268 34948 42144 38334 43257 72848 71.191
23160 23061 23236 26519 23950 26312 50012 40526
(6.646) (7.665) (8.923) (10.663) (9.961) (11.026) (17.235) (15.197)
(6.337) (7419) (8.698) (10.256) (9.736) (10.767) (16.741) (14.855)
(6.214) ~ (7.316) ~ (8.664) (10219) (9.705) (10.726) (16.681) (14.788)
(123)  (103) (34) (37) (31) (40) (59) (67)
(309)  (245)  (226)  (408) _ (224) _ (259) _ (494)  (343)
(180) ~ (169) ~ (125) ~ (149) ~ (139) ~ (161) ~ (337)  (185)
(129) 77 (101)  (259) (86) 98)  (157)  (157)
46880 47.664 49.261 58.000 52324 58543 105625 96.519
- 17%  33%  A7T7%  -98%  11,9%  804%  -8.6%
(36.728) (34.986) (36401) (46553) (45.680) (47.331) (73.568) (85.161)
10152 12678 12.860 11447  6.644 11212 32057 11359
217%  266%  261%  197%  127%  192%  303%  11,8%
(3262) (6.727) _(3501) _(3.143) _(6.701) (11.284) (6.013) _(7.087)
(1.083) —(1404) ~(1460) ~(1.689) (1.783) (1.852) (2.056) (2.108)
- - - 87 (7 (55) ©) (38)
(1280) (1.286) (1434) (1793) (2.224) (1919) (2522) (2.764)
(170)  (162)  (167)  (219)  (248)  (251)  (297)  (374)
2 30 40 (1) 10 (19) 5 35

- - - 1027 2408 751 1534 507
(731)  (3906)  (479)  (555) (4.857) (7.939) (2.669) (2.344)
70% 141%  71%  54% 128%  193%  57%  7.3%
6890 5951  9.359  8.304 (57) (72) 26044 4272
(2476) (6.091) (7.086) (4.651) (4.746) (9.612) (8.083) (4.225)
585 690 604 589 851 600 1827 _ 2010
386 647 512 530 709 310 440~ 1.050
; i : - - 171 1.042 16

) ] . . . - 246 636
199 43 92 59 142 119 99 308
(3163) (3571) (3747) _(2.984) (3.872) _(4.913) (5907) (5.663)
(1.717) ~ (2447) ~(2214) ~(2.085) ~ (2.192) ~ (2.929) ~ (2.923) ~ (3.125)
(152)  (250)  (191) (33)  (233)  (138) (94)  (266)
(131)  (109)  (137)  (141) (80) (82) (76)  (129)
(64) (56) (65) (90)  465)  (172)  (691)  (261)
(518)  (508)  (285)  (272)  (339)  (226)  (179)  (581)
- - - - (138)  (164)  (174)  (203)
- - - - (115)  (809) (1.004)  (597)
(581)  (202)  (855)  (362)  (311)  (393)  (767)  (501)
103 (3210) (3.942) (2257) (1.725) (5.299) (4.003)  (572)
4414 (140) 2273 3653  (4.803) (9.684) 17.961 47
(1661)  (616) (1.292) _ (745) 1.906 _ 2.668 _ (3.999)  (868)

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

4.2 PROJECOES

Os dados para as projecdes foram extraidos de fontes diversas e utilizados de acordo

com a melhor adequac&o a variavel que se buscou projetar. Ao longo da anélise, essas escolhas

serdo explicadas e detalhadas.
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A taxa de crescimento real do PIB utilizada na projecéo foi extraida do relatorio sobre
economia global do The Conference Board (2023), uma organizacdo que realiza pesquisas e
fornece dados sobre economia e tendéncias de mercado. No estudo, a organizagdo divulga
projecdes para o PIB mundial e para paises especificos, mercados emergentes, desenvolvidos e
blocos econdmicos. Como a Braskem é uma companhia que opera em diversos lugares do
mundo e sua atividade esta diretamente ligada a atividade econémica global, foi adotado o PIB
mundial para fins de projecdo da receita, que sera detalhada na sequéncia.

Os dados sobre inflagdo mundial, que foram utilizados para projecao de despesas gerais
e administrativas, foram extraidos do relatério da plataforma Statista (2023), uma plataforma
global que consolida dados e estatisticas sobre economia. A figura 16 ilustra essas variaveis ao
longo dos anos de projecéo.

Figura 16 — Variaveis Macroeconomicas do Modelo

Dados e Premissas MacroEconomicos

Inflagdo Global 6,9% 5,8% 4.6% 4.2% 3,9% 3,8%
Taxa Selic 11,8% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
PIB Mundial 2,7% 2,4% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%

Fonte: Elaboragdo Prépria

4.2.1 Receita e Custo do Produto Vendido
4.2.1.1 Receita

A figura 17 fornece as informacdes da receita liquida dos ultimos oito anos, subdivididas
de duas maneiras: a primeira, mais detalhada, expbe a receita liquida por cada tipo de produto
vendido. A segunda, menos detalhada, informa a receita liquida por segmento de operacdo da

companhia: poliolefinas, vinilicos e quimicos.



Figura 17 — Divisdo da receita liquida da Braskem
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Receita Liquida
Crescimento da Receita Liquida (%)

CAGR 15A-22A 10,9%

Receita Liquida por tipo de Produto (R$ Milhdes)

Polietileno/Polipropileno
Eteno/Propeno

PVC/Soda Caustica

Eter Etil/ Gasolina
Benezeno/Tolueno/Xileno
Butadieno

Cumeno

Solventes

Nafta, condensado e demais
Outros

Receita Liquida por Segmento (R$ Milhdes)
Poliolefinas
Vinilicos
Quimicos

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

46.880
0,0%

28.226
2.999
2.780
1.722
2.539
1.000

584
431
4588
2.010

28.226
2.780
15.874

47.664
1,7%

30.790
2.907
3.016
2.059
2411
1.316

502
380
2.582
1.701

30.790
3.016
13.857

49.261
3,3%

33.106
3.352
3.067
2433
2.683
1.819

578
401
135
1.685

33.106
3.067
13.088

58.000
17,7%

37979
4284
3.167
2.929
2.785
2,023

909
476
248
3.198

37979
3.167
16.853

52.324
-9,8%

34.288
3.744
2.693
2.319
2.504
1.609

723
506
676
3.262

34.288
2.693
16.343

58.543
11,9%

41137
3.600
3.135
2170
3.052
1.372

637
655
916
1.870

41137
3.135
14.272

105.625
80,4%

73.306
6.873
5.806
4.321
5.820
3.020
1.343
1.129
1.649
2.358

73.306
5.806
26.513

96.519
-8,6%

61.355
7.280
5.662
5.723
5.819
3.028
1425

422
1470
4.335

61.355
5.662
29.502

Da figura, é possivel perceber que os ultimos anos representaram um ciclo positivo para

a companhia. Apesar dos nimeros volateis, a receita liquida da Braskem mais que dobrou no
periodo, apresentando um Compound Annual Growth Rate (CAGR'?) de 10,9% de 2015 até

2022. Observando a subdivisao da receita por tipo de produto, é possivel perceber que as vendas

de polietileno e polipropileno correspondem a grande parte da receita total, com enorme

relevancia para a operacdo da companhia.

Também é importante destacar que, apesar do aumento expressivo da receita, este

crescimento ndo foi ocasionado por um aumento da producdo, mas sim por um aumento dos

precos. Na figura 18, é possivel perceber que o volume vendido por tipo de produto nao

apresentou grandes variacdes no periodo, ficando bem proximo da média histérica.

11 CAGR - Taxa de crescimento anual composta, definida pela formula: CAGR = (

Valor Inicial
Valor Final

)1/n _1
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Figura 18 — Volume vendido por produto

Volume Vendido por tipo de Produto (mil toneladas)

Polietileno 2627 3161 3681 3407 3438 3422 2994 3185 3.239
Polipropileno 3486 3680 3.804 3504 3620  3.580 3682 3524 3610
PVC 595 645 608 536 507 547 504 499 555
Soda Caustica 436 437 402 344 243 151 316 403 341
Eteno 549 576 625 624 603 518 607 477 572
Propeno 417 371 404 355 368 305 371 337 366
Butadieno 386 412 425 398 399 338 384 353 387
Paraxileno 179 198 177 170 167 17 161 177 175
Benzeno 667 " 746 605 549 593 637 581 636
Tolueno 141 116 83 52 124 12 88 65 98
Gasolina 785 891  1.004 1003  1.011 963 1067  1.016 968
Cumeno 206 194 200 235 219 187 204 213 207
Outros Quimicos 1.002 937 973 950 877 738 827 797 888

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

E importante destacar que este aumento nos pregos ocorreu no contexto da pandemia de
COVID-19, quando os choques nas cadeias produtivas afetaram diretamente a logistica, oferta
e demanda mundiais, inclusive no mercado de atuacéo da Braskem, sobretudo com relacdo aos
plasticos. A época, houve um grande desabastecimento do produto, o que inflou os precos (O
GLOBO, 2021). Né&o por acaso, no ano de 2021, quando os efeitos econémicos da COVID-19
ja estavam presentes, a companhia atingiu o seu recorde de receita liquida dentro da serie
historica analisada, e apresentou um crescimento de mais de 80% comparado ao ano anterior.

Para a projecdo da receita, levou-se em consideracdo: a capacidade de producdo, em
termos de volume, dos produtos vendidos pela companhia; a taxa de utilizacdo da companhia;
a receita média, em preco por tonelada, para cada segmento de produto. Os célculos serdo
detalhados a seguir.

Figura 19 — Capacidade de producéo e taxa de utilizacdo da Braskem

Segmento Capacidade Anual (toneladas) Taxa de Utilizagao (2022) Média Histérica

Poliolefinas 8.600.400 78,0% 85%
Vinilicos 1.170.000 771% 73%
Quimicos 10.718.000 37,5% 38%

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

A projecdo do volume vendido por segmento para os préximos 5 anos foi feita da
seguinte maneira: assumiu-se que a capacidade de producdo anual ndo sofrera alteracdes ao
longo do tempo. Conforme discutido no capitulo 2, e tendo em vista a taxa de utilizacdo da
companhia abaixo da média histérica, ndo devem ser feitos grandes investimentos em aumento

da capacidade produtiva, ao menos em curto ou médio prazo. A partir disso, tomou-se por base
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a taxa de utilizacdo de 2022, conforme a figura 19. Para 0s anos subsequentes, aumentou-se a
taxa de utilizacdo, de modo que, no ultimo ano de projecéo, seu valor fosse igual ao da média
historica para cada segmento, conforme as figuras a seguir.

Figura 20 — Projecéo da taxa de utilizagdo da Braskem

2022A 2023E 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Poliolefinas 8% 79% 80% 82% 83% 84%  85%
Vinilicos % 76% 76% 715% 74% 73% 73%
Quimicos 37% 38% 38% 38% 38% 38% 38%

Fonte: Elaboracédo Propria

A partir do crescimento da taxa utilizacdo, considerando a capacidade de producdo
constante, foi possivel obter o volume vendido por segmento para o periodo de projecao.
Figura 21 — Projecéo do volume vendido por segmento

Ano Projecao 2023E  2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Volume Total (mil toneladas) 11.775 11870 11.964 12.041 12119 12.213
Poliolefinas 6812 6915 7019 7105 7191  7.294
Vinilicos 893 884 876 867 858 849
Quimicos 4070 4070 4070 4070 4070 4.070

Fonte: Elaboracéo Propria

Para fins de validacdo do modelo, o volume projetado foi comparado ao volume

historico, e foi possivel observar que os valores estdo dentro dos padrbes de entrega da

companhia.
Figura 22 — Historico do volume vendido por segmento
2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A  2022A
Volume Vendido por Segmento (mil toneladas) 11475 12329 13130 12184 12125 11624 11841 11.627
Poliolefinas 6113 6842 7485 6911 7058 7.002 6675 6709
Viniicos 1031 1082 1010 80 751 698 820 902
Quimicos 4331 4405 4636 4393 4317 3924 4346 4016

Fonte: Adaptado Braskem (2023)

Diante do apresentado, é possivel perceber que o volume projetado para 2023 cresce
frente aos nimeros de 2022, ja que hd um aumento na taxa de utilizacdo, porém, ao final da
projecdo, 0s numeros seguem conservadores, ficando, inclusive, abaixo do realizado em 2016
e 2017.
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Para finalizar a projecdo da receita, foi calculado o histérico da receita média por
segmento, conforme a figura 23.
Figura 23 — Histdrico da receita média por segmento da Braskem

Ticket Médio (Valor/Tonelada)

Poliolefinas 5.495 4.858 5875 10.982 9.145
Vinilicos 3.600 3.588 4.491 7.080 6.278
Quimicos 3.836 3.554 3.637 6.101 7.346

Fonte: Elaboracédo Propria

Cabe destacar, neste ponto, que a projecdo de receita para empresas vendedoras de
commodities envolve variaveis complexas, incluindo, porém n&o se limitando a: nivel de
atividade de global, taxa de cambio, preco do petroleo, oferta e demanda da commodity
comercializada pela companhia, inovagfes tecnoldgicas no setor e até mesmo politicas
governamentais que busquem influenciar os precos. Diante disso, a projecao foi feita de modo
a simplificar o modelo. Tomou-se como base o historico dos ultimos cinco anos do ticket
médio*?, em valor por tonelada, de cada segmento da companhia. Além de ser o mesmo prazo
que se deseja projetar, os ultimos cincos anos foram repletos de cenarios capazes de estressar
0S precos, tais como: pandemia de COVID-19, aperto nas taxas de juros ao redor do mundo,
choques no preco do petréleo e guerra na Ucrania. Nesse sentido, os numeros englobam tanto
0s cenarios onde 0s precos estiveram mais acomodados e sob menor demanda, como em 2020,
guanto os cenarios onde 0s pre¢os estiveram mais esticados e sob menor oferta, como em 2021.
A partir disso, utilizou-se a média desses Ultimos cincos anos, crescendo o valor do ticket médio
anualmente, de acordo com a expectativa do PIB mundial, apresentado na figura 16. Os valores
obtidos para ticket médio e receita liquida estao nas figuras 24 e 25 a seguir.

Figura 24: Projecao da receita média por segmento da Braskem

Ticket Médio (Valor/Tonelada)

Poliolefinas 7271 7446 7639 7838 8.042 8.251
Vinilicos 5007 5128 5261 5398 5538 5.682
Quimicos 4895 5012 5143 5276 5413 5554

Fonte: Elaboracéo Prépria

12 Ticket médio: faturamento total dividido pela quantidade vendida.
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Figura 25: Projecédo da receita liquida da Braskem

Receita Liquida 96.519 73.926 76.424 79.153 81.838 84.608 87.610
Crescimento da Receita Liquida (%) -234% 34% 36% 34% 34% 35%

Fonte: Elaboracéo Propria

Considerando os nimeros divulgados pela Braskem referentes ao ano de 2023, que ja
englobam trés trimestres do ano, a receita liquida apurada foi de R$ 53.878,0 milhdes de reais
(BRASKEM, 2023). Caso a companhia mantenha, até o final de 2023, a média de receita
realizada por trimestre, os numeros devem ficar préximos do valor encontrado no modelo. A
gueda no crescimento da receita para 2023 se justifica, principalmente, pela base de comparagéo
muito alta. Os anos de 2021 e 2022 foram 0s que a companhia apresentou maior receita liquida
apurada, dentre toda a série historica analisada.

4.2.1.2 Custo do Produto Vendido

No caso da Braskem, o custo do produto vendido compreende principalmente a
aquisicdo de matéria-prima e o custo do processamento desses compostos, que passam por
transformacdes quimicas até que sejam convertidos nos produtos vendidos pela companhia.
Nesse sentido, é possivel observar que o custo da companhia é sensivel ao nivel de atividade
global, e principalmente ao preco do petréleo, 0 que é uma caracteristica comum da industria
petroquimica. Entretanto, historicamente, € possivel perceber que, em condi¢es normais de
mercado, o custo é bem-comportado quando avaliado em funcéo da receita liquida, conforme a

figura 26.

Figura 26 — Evolucéo do custo da Braskem

Custos (Em Milhdes de Reais)
(-) Custo das Mercadorias Vendidas (36.728) (34.986) (36.401) (46.553) (45.680) (47.331) (73.568) (85.161)
% da Receita Liquida 783% 734% 739% 803% 873% 808% 697% 882%

Fonte: Adaptado Braskem 2023

Para o custo como funcdo da receita liquida, a série histdrica apresenta uma média de
79%. Nos anos em que 0s nimeros ficam mais distantes dessa média, normalmente podem ser
observados choques no preco do petréleo, como em 2022, quando a guerra na Ucrania levou o

preco da commaodity proximo das méximas histéricas. No modelo, o custo estimado para 0s
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anos de projecéo foi calculado com base na mediana historica da relagéo custo por receita. O

valor encontrado foi de 79,3%, mantido constante por toda a projecdo. Os resultados estdo na

figura 27.

Figura 27 — Projecéo do custo da Braskem

Custos (Em Milhdes de Reais)
(-) Custo das Mercadorias Vendidas

(58.626) (60.607) (62.772) (64.901) (67.098) (69.478)

% da Receita Liquida 793% 793% 79,3%

Fonte: Elaboracéo Propria

4.2.2 Despesas Operacionais, EBIT e EBITDA

4.2.2.1 Despesas Operacionais

79,3%

79,3%

79,3%

As despesas operacionais sdo aquelas que ndo estao diretamente ligadas a producgéo do

bem ou servico comercializado pela companhia, mas sim ao funcionamento e administracdo do

negocio. O historico das despesas operacionais da Braskem pode ser observado na figura 28.

Figura 28 — Evolucéo das despesas operacionais da Braskem

Despesas Operacionais (Em milhdes de Reais) (3.262) (6.727) (3.501) (3.143) (6.701) (11.284) (6.013) (7.087)
(-) Despesas com Vendas e Distribuicéo (1.083) (1.404) (1.460) (1.689) (1.783) (1.852) (2.056) (2.108)
(-) (Perdas) reversdes de contas a receber - - - 87 (7) (55) 9) (38)
(-) Despesas Gerais & Administrativas (1.280) (1.286) (1.434) (1.793) (2.224) (1.919) (2.522) (2.764)
(-) Pesquisa & Desenvolvimento (170)  (162)  (167)  (219)  (248)  (251) (297)  (374)
(+) Resultado de Part. Societarias 2 30 40 (1 10 (19) 5 35
(-) Outras Receitas - - 1.027 2408 751 1.534 507
(-) Outras Despesas (731) (3.906)  (479)  (555) (4.857) (7.939) (2.669) (2.344)

Fonte: Adaptado Braskem 2023

Historicamente, assim como o custo, as despesas da companhia também sdo bem-

comportadas se avaliadas como percentual da receita liquida. No modelo, a linha de despesas

gerais e administrativas foi projetada em funcéo da inflacdo global esperada As demais contas

foram projetadas em funcéo da receita, a partir da média histérica, que foi mantida para os anos

seguintes. Os resultados da projecdo estdo na figura 29.
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Figura 29 — Projecéo das despesas operacionais da Braskem

Despesas Operacionais (Em milh6es de Reais) (6.261)  (6.575) (6.879) (7.153)  (7.425) (7.702)
(-) Despesas com Vendas e Distribui¢do (1.615)  (1.669)  (1.729)  (1.788)  (1.848)  (1.914)
(-) (Perdas) reversdes de contas a receber (29) (30) (32) (33) (34) (35)
(-) Despesas Gerais & Administrativas (2.924) (3.125) (3.306)  (3.459) (3.605)  (3.747)
(-) Pesquisa & Desenvolvimento (287) (297) (307) (318) (328) (340)
(+) Resultado de Part. Societarias - - - - - -
(-) Outras Receitas 389 402 416 430 445 461
(-) Outras Despesas (1.795)  (1.856)  (1.922)  (1.987) (2.054) (2.127)

Fonte: Elaboracédo Propria

No modelo, o custo da mercadoria vendida e grande parte das despesas operacionais
foram projetados como funcgéo da receita. Como 0 ano de 2023 apresenta uma queda de receita
frente a 2022, os custos também diminuiram frente a 2022. Entretanto, a partir de 2024, quando

a receita volta a crescer, 0s custos acompanham na mesma proporgéo.
4222 EBIT

Na DRE, ao subtrair os custos e despesas da receita liquida, chega-se no lucro
operacional, usualmente chamado de EBIT. No modelo, o EBIT néo é projetado por si s6, mas
sim como uma consequéncia da projecdo de receita liquida, custos e despesas. Os valores
historicos do EBIT da companhia foram apresentados na figura 15. A projecao para o EBIT
esta na figura 30, obtido a partir da subtracéo dos custos e despesas projetados da receita liquida

projetada para o periodo.

Figura 30 — Projecdo do EBIT da Braskem

Lucro Operacional - EBIT (Em milhdes de Reais) 9.038  9.241 9.502 9.784 10.086 10.429
Fonte: Elaboracéo Prépria
4.2.2.3 Depreciacdo, Amortizacdo e EBITDA

Historicamente, o valor da depreciacdo e amortizacdo reportado pela companhia é bem-

comportado com relacdo a sua receita liquida, conforme mostra a figura 31.
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Figura 31 — Historico de depreciagdo e amortizacdo da Braskem

Depreciagao & Amortizagao (Em milhdes de Reais) (2115) (2.678) (2.929) (2.991) (3.632) (4.048) (4.178) (4.733)
D&A, % da Receita 4,5% 5,6% 5,9% 52% 69%  69% 40%  49%

Fonte: Adaptado Braskem 2023

Para projecdo desta conta, foi calculada a relacdo da depreciacdo e amortizacdo como
percentual da receita liquida. Para os anos subsequentes, assumiu-se que o valor seria igual a
média da série historica, que é de 5,5%. Além disso, ao somar o valor projetado para
depreciacdo e amortizacdo com o valor projetado para o EBIT, obteve-se 0 EBITDA projetado
para a companhia para o periodo de analise. Os resultados estdo na figura 32.

Figura 32 — Projecéo da depreciacédo, amortizacéo e EBITDA da Braskem

Depreciagido & Amortizagdo (Em milhoes de Reais) (4.061) (4.198) (4.348) (4.496) (4.648) (4.813)
D&A, % da Receita 55%  55% 5,5% 5,5% 55%  55%

EBITDA (Em milhdes de Reais) 13.099 13439 13.850 14.279 14.734 15.242
Fonte: Elaboragdo Prépria

4.2.3 CapEx e variacéo do capital de giro

4.2.3.1 CapEx

Historicamente, o CapEx da companhia é bem-comportado com relacdo a sua receita
liquida, com um valor médio de 5,2% na série historica analisada. Para a projecao, adotou-se
este valor, que foi considerado constante ao longo do horizonte de analise. As figuras 33 e 34 a

seguir mostram o histérico do CapEXx e o valor projetado.

Figura 33 — CapEXx histdrico da Braskem

CapEx (Em Milhdes de Reais) (4104) (2.587) (2.273) (2.706) (2.683) (2.760) (3421) (4.848)

CapEx/Receita Liquida 8,8% 54%  4,6% 4,7% 5,1% 47% 32%  5,0%

Fonte: Adaptado Braskem 2023
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Figura 34 — CapEx projetado da Braskem
2023E  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
CapEx (Em Milhdes de Reais) (3.841) (3.971) (4.112) (4.252) (4.396) (4.552)
CapEx/Receita Liquida 5.2% 5,2% 5,2% 5.2% 5,2% 5,2%

Fonte: Elaboracédo Propria

4.2.3.2 Capital de Giro

O capital de giro foi projetado com base nos prazos de pagamento e recebimento da

companhia, calculados a partir do realizado historico, que estdo na figura 35:

Figura 35: Prazos médios do ativo circulante da Braskem

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A  2022A
TOTAL Ativo Circulantes (Em Milhdes de Reais) 10.615 8.511 11.900 13.450 12.319 16.666 27.086  19.538

Contas a Receber 2756 1.634 3.281 3.075 2286 4.732 7.154 3.232
Numero de Dias de Receita Liquida 21 13 24 19 16 30 25 12
Estoque 6.109 5238 6.847 8.487 7.625 8.384 16.335 14.030
Namero de Dias de CMV 61 55 69 67 61 65 81 60
Despesas Antecipadas 166 102 134 239 115 345 435
Numero de Dias de Despesas Operacionais 19 1 1 2 1 2 2 0
Tributos a Recuperar 1.312  1.356  1.349 423 1238 1193  1.429 1.156
Numero de Dias de Impostos sobre Receita 76 67 57 15 46 40 31 28
Imposto de Renda e Contribuicdo Social - - - 774 440 1.548 1.190 392
Numero de Dias de Impostos 0 0 0 26 21 70 21 9
Outros Ativos 273 181 288 452 615 465 544 727
Numero de Dias de Receita Liquida 2 1 2 2 4 2 2 2

Fonte: Adaptado Braskem 2023



Figura 36: Prazos médios do passivo circulante da Braskem
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TOTAL Passivo Circulante (Em milhdes de Reais)

Fornecedores
Numero de Dias de Custos e Despesas

Tributos a Recolher
Numero de Dias de Impostos sobre Receita

Acordo de Leniéncia
Numero de Dias de Despesas Operacionais

Provisdes Diversas
Numero de Dias de Despesas Operacionais

Outras Contas a Pagar
Numero de Dias de Despesas Operacionais

Fonte: Adaptado Braskem 2023

13.829 9.643 7.240 9.876 10.936 12125 15.336  15.243
12.374 6.545 5.266 8.341 9.117 9.946 12.053  12.247
113 57 48 61 64 62 55 48
1.003 1154 1.261 432 323 953  1.012 491
58 57 53 15 12 32 22 12
1.354 257 288 363 397 353 392

0 73 27 33 20 13 21 20

94 113 179 192 203 362 465 531

11 6 19 22 11 12 28 27

359 476 277 623 931 466  1.452 1.582
40 26 29 72 51 15 88 81

Historicamente, a necessidade de capital de giro da Braskem se mostrou volatil, e isso

pode ser explicado pelas variagdes significativas que aconteceram nos prazos de recebimento e

pagamento da companhia a cada ano. Buscando suavizar essas mudancas, na projecao, utilizou-

se a mediana do nimero de dias para cada uma das linhas projetadas. Os resultados estdo nas

figuras 37 e 38.

Figura 37 — Projecéo das contas do ativo circulante no célculo do capital de giro

TOTAL Ativo Circulantes (Em Milh6es de Reais)

Contas a Receber

Numero de Dias de Receita Liquida

Estoque
Numero de Dias de CMV

Despesas Antecipadas

Namero de Dias de Despesas Operacionais

Tributos a Recuperar

Namero de Dias de Impostos sobre Receita

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Namero de Dias de Impostos

Outros Ativos

Numero de Dias de Receita Liquida

Fonte:

16.957 17.528 18.153  18.768  19.403  20.091
4133  4.272 4.425 4.575 4,730 4.898
20 20 20 20 20 20
10.085 10.426 10.798 11.165 11.543  11.952
63 63 63 63 63 63
1.440  1.489 1.542 1.594 1.648 1.706
43 43 43 43 43 43

871 898 929 959 991 1.026

21 21 21 21 21 21
429 443 459 475 491 508

2 2 2 2 2 2

Elaboragao propria
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Figura 38 — Projecao das contas do passivo circulante no célculo do capital de giro

TOTAL Passivo Circulante (Em milhdes de Reais) 12.834 13307 13.809 14.293 14.789  15.319

Fornecedores 10.536 10.909 11310 11.700 12101  12.532
Numero de Dias de Custos e Despesas 59 59 59 59 59 59
Tributos a Recolher 901 932 965 998 1.032 1.068
Numero de Dias de Impostos sobre Receita 27 27 27 27 27 27
Acordo de Leniéncia 357 375 393 408 424 440
Numero de Dias de Despesas Operacionais 21 21 21 21 21 21
Provisdes Diversas 260 273 286 297 309 320
Numero de Dias de Despesas Operacionais 15 15 15 15 15 15
Qutras Contas a Pagar 779 818 856 890 924 958
Numero de Dias de Despesas Operacionais 45 45 45 45 45 45
Capital de Giro 4123  4.221 4.343 4.474 4.614 4,772
Necessidade de Capital de Giro 172 (98) (123) (131) (140) (158)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Com excecdo de 2023, em todos os anos de projecdo, a companhia demandou capital de
giro. A explicacdo para a excecdo observada € que a mediana do nimero de dias para a conta
fornecedores é consideravelmente maior do que o valor observado em 2022, que foi de 48 dias.
Como a mediana é de 58 dias, 0 modelo projeta um maior prazo de pagamento aos fornecedores,

0 que é um alivio para o capital de giro da companhia.
4.2.4 Fluxo de Caixa de Livre, Custo de Capital e Valor da Companhia
4.2.4.1 Célculo do Fluxo de Caixa Livre da Firma

Em posse de todas as projecdes apresentadas, foi possivel efetuar o calculo do fluxo de
caixa livre para a firma. Para calculo do imposto de renda e contribuicéo social, foi considerada
a aliquota 34%, conforme o regime de tributacdo do lucro real no Brasil (PORTAL
TRIBUTARIO, 2023). Os resultados estdo apresentados na figura 39.
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Figura 39 — Calculo do fluxo de caixa livre para a firma

Fluxo de Caixa Descontado
Em Milhoes de Reais 2023E 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P

Lucro Operacional (EBIT) 9.038 9.241 9.502 9.784  10.086 10.429
(-+) IR/CSLL (34%) (3.073) (3.142)  (3.231) (3.326)  (3.429) (3.546)
Lucro Operac. ap6s Imp. (NOPAT) 5.965 6.099 6.271 6.457 6.657 6.883
(+) Deprec. & Amortzacao (D&A) 4.061 4198 4.348 4.496 4,648 4813
(-+) Variagéo Capital de Giro 172 (98) (123) (131) (140) (158)
() CAPEX (3.832) (3.961) (4.103) (4.242) (4.385) (4.541)
Fluxo de Caixa Livre 6.367 6.239 6.394 6.580 6.779 6.997

Fonte: Elaboracédo Propria

4.2.4.2 Custo de Capital

Para o célculo do valor da companhia, € necessario trazer a valor presente os fluxos de
caixa projetados. Como taxa de desconto, foi utilizado o custo médio ponderado de capital,
detalhado no capitulo 2. No calculo do custo de capital proprio, o beta utilizado foi fornecido
pelo Yahoo Finance, plataforma que consolida informac@es oficiais fornecidas pelas bolsas de
valores do Brasil e internacionais. Para a Braskem, o valor do beta desalavancado foi de 0,81
(YAHOO FINANCE, 2023). A aliquota de imposto utilizada foi a de 34%, conforme regime
de tributacdo do lucro real no Brasil. A taxa livre de risco foi calculada a partir da metodologia
proposta por Damodaran (2012), que considera, para paises emergentes, que a taxa livre de
risco é dada pelo retorno de um titulo publico de longo prazo, subtraido do risco pais. Para o
prémio de risco de mercado no Brasil, foi utilizado o valor fornecido por Damodaran (2023a).

A partir dessas premissas, 0 custo de capital proprio foi obtido, conforme mostra a figura 40.



Figura 40 — Célculo do custo de capital préprio

Fontes

Beta Desalavancado
Aliquota de Imposto
Estrutura de Capital (D/E)
Beta Alavancado

Calculo do Custo do Equity
Titulo PUblico Brasileiro

Risco de Default

Taxa Livre de Risco

Premio de Risco

Beta Alavancado

Custo de Capital Proprio

Para o célculo do custo de capital de terceiros, foi utilizada a metodologia proposta por
Damodaran (2012). Na condicéo de credor de uma companhia, o método propde que, neste
caso, o retorno esperado pelo investidor pode ser obtido a partir da taxa livre de risco, que deve
ser acrescida de um prémio de risco, que busca refletir as incertezas associadas ao fornecer
recursos a uma empresa de capital aberto. Damodaran (2012) determina que o prémio de risco
da companhia pode ser obtido a partir da relacdo EBIT/Despesas Financeiras, que compara o
lucro operacional da companhia ao valor de juros pagos pela divida atual. Para a Braskem, a

relacdo EBIT/Despesas Financeiras calculada foi de 1,37. A figura 41 fornece os parametros de

0,81 Stock Analysys, Yahoo Finance
34,00% IR+CSLL sob o regime fributario de Lucro Real
75,81%

1,22

10,56% LTN 2029 (BASE: 03/07/2023)
3,68% Moody's (BASE: 03/07/2023)

6,88%

11,13% Premio de Mercado (Damodaran, 2023)

1,22
20,41%

Fonte: Elaboracédo Propria

Damoradan (2023) para célculo do prémio de risco da divida.

Figura 41 — Parametros do prémio de risco da divida

= Zto Rating is Spread is
-100000 0.199999 D2/D 20.00%
02 0.649959 Cc2/C 17.50%
0.65 0.799999 Ca2/CC 15.78%
0.8 1.249999 Caa/CCC 11.57%
1.25 1.499999 B3/B- 71.37%
1.5 1.749999 B2/B 5.26%
1.75 1.999999 B1/B+ 4.55%
2 2.2499999 Ba2/BB 3.13%
225 2.49999 Bal/BB+ 2.42%
25 2.990099 Baa2/BBB 2.00%
3 4.249999 A3/A- 1.62%
425 5499999 A2/A 1.42%
5.5 6.499959 Al/A+ 1.23%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.85%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.69%

Fonte: Damodaran, 2023b
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A partir do valor da razdo EBIT/Despesas Financeiras calculado, deve-se encontrar o

intervalo da tabela de pardmetros no qual o valor esta contido. Neste caso, o valor pertence ao

EBIT
Despesas Financeiras

intervalo 1,25 <

<1,499999, 0 que é equivalente ao rating® B-,

resultando em um prémio de risco da divida de 7,37%. A partir disso, seguiu-se com o célculo
do custo da divida e, por fim, o custo médio ponderado de capital, apresentado na Figura 42.

Figura 42 — Calculo do custo da divida e do custo de capital

Calculo do WACC

Prémio de Risco da Divida 7,37% Indice de Cobertura de Juros (EBIT/Despesas Financeiras)
Custo Médio da Divida Ponderado 14,25% Custo médio da divida= Taxa Livre de Risco + Prémio da Divida
Imposto Marginal no Brasil 34,00%

Custo da Divida depois do Imposto 9,41% Calculo

Custo de Capital Proprio 20,41% Valor ja calculado acima

Estrutura de Capital Presumida(D/(D+E)) 43,12%

Custo de Capital (WACC) (%) 15,66% Calculo

Fonte: Elaboragdo Prépria

O calculo fornece um custo de capital de 15,66% ao ano. O WACC pode ser interpretado
como a taxa minima de retorno que a propria companhia deve ter nos projetos que desenvolve.
Para gelar valor aos acionistas, a companhia deve ser capaz de obter retornos sobre o capital

investido maiores do que o seu custo de financiamento.
4.2.4.3 Valor da Companhia

Em posse do custo de capital de capital da companhia e das projecdes dos fluxos de
caixa, seguiu-se com o calculo do valor da empresa. Para o valor da companhia na perpetuidade,
foi utilizado o método de Gordon, considerando um crescimento 3,5% a.a, valor que estd em
linha com o crescimento da inflacao a nivel global (STATISTA, 2023). O valor da companhia,
também conhecido como Enterprise Value (EV), ndo considera as disponibilidades de caixa e
o endividamento da empresa. Entretanto, ao somar o Enterprise Value a divida liquida, chega-
se ao Equity Value. O Equity Value é o valor atribuivel aos acionistas da companhia. Para fins
de avaliacdo, o valor de uma transacdo deve ser baseado no célculo do valor do equity, uma vez
que o comprador ird assumir ndo s6 os fluxos de caixa futuros, mas também as dividas e os

excedentes de caixa. Os valores obtidos estdo na figura 43.

13 Nota de uma companhia a partir de pardmetros de classificacdo de risco



Figura 43 — Calculo do valor da companhia
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Valor Presente Fluxo de Caixa Livre
Valor Presente dos Fluxos Projetados
METODO DE GORDON

Crescimento na Perpetuidade

Fluxo de Caixa Terminal

Valor Terminal

Valor Presente do Valor Terminal
Valor da Empresa

Divida Liquida

Valor do Equity

3,5%

6.997
59.546

22.426

5.961

5.050

Fonte: Elaboracédo Propria

4475

3.165

O valor atribuivel aos acionistas da companhia foi de R$ 30,685 bilhdes de reais. A

partir disso, foi conduzida uma analise de sensibilidade, onde os valores de WACC e

crescimento na perpetuidade sofreram variacdo de um ponto percentual, para mais e para

menos, até compor uma matriz 5x5. Foram escolhidos esses pardmetros para a analise pois o

EV é bastante sensivel as mudancas nessas variaveis. Os resultados obtidos estdo na figura 44.

Figura 44 — Andlise de sensibilidade do valor atribuivel aos acionistas da Braskem

Sensibilidade Equity- WACC x Crescimento na Perpetuidade (BRL Milhdes)

13,66% 14,66% 15,66% 16,66% 17,66%

5,6% 49.963 42.560 36.609 31.719 27.629
4,5% 44673 38.474 33.382 29.124 25.511
3,5% 40.424 35.119 30.685 26.923 23.691
2,5% 36.936 32.317 28.399 25.034 22.112
29.940 26.435 23.393 20.728

1,5% 34.022

Fonte: Elaboracéo Prépria

O valor central encontrado na matriz € justamente aquele no qual o modelo foi

construido: custo de capital de 15,66% e crescimento na perpetuidade de 3,5%. A sensibilidade

busca, em dltimo grau, enquadrar 0os mais diversos cenarios possiveis na elaboracdo do

valuation. Nesse sentido, a tabela contém o cenario mais otimista, aquele em que ha o maior



65

crescimento na perpetuidade e o menor custo de capital, e 0 cenario mais pessimista, aquele em
que h& o menor crescimento na perpetuidade e maior custo de capital.

As propostas colocadas para aquisicdo da Braskem consideradas neste trabalho foram
as do fundo de investimentos Apollo, que colocou uma oferta de R$ 35,7 bilhdes (InfoMoney,
2023) e da empresa quimica brasileira Unipar, que ofertou o valor de R$ 37,5 bilhGes (CNN,
2023). A tabela a seguir apresenta uma comparacdo das duas propostas recebidas pela
companhia frente ao valor encontrado neste trabalho.

Tabela 7 — Comparativo das propostas recebidas pela Braskem com o valor obtido pelo

modelo
Proposta Valor Divergéncia frente | Divergéncia frente
ao modelo (R$) ao modelo (%)
Unipar R$ 37,5 bilhdes R$ 6,8 bilhdes 22,5%
Fundo Apollo R$ 35,7 bilhdes R$ 5,0 bilhdes 16,6%
Modelo R$ 30,7 bilhdes - -

Fonte: Elaboracédo Propria

Conforme discutido no capitulo 2, o valuation é uma ciéncia complexa, com alto grau
de subjetividade. Nesse sentido, ao elaborar um valuation, é dificil que modelos diferentes
encontrem exatamente o mesmo valor para a companhia. O modelo construido neste trabalho
adotou premissas conservadoras em muitas projecdes, inclusive para o crescimento da receita,
0 que contribuiu fortemente para que se encontrasse um valor mais baixo frente as propostas
colocadas pela Unipar e pelo fundo Apollo. Apesar disso, ambos os valores estdo dentro do
intervalo de sensibilidade apresentado na figura 44. Conforme colocado por Pévoa (2020), ao
se fazer um valuation, ndo se buscar encontrar um valor exato, mas sim uma regido de preco
para o ativo em questdo. Nesse sentido, entende-se que as premissas e projecdes utilizadas na
construcao deste trabalho estdo dentro da realidade das propostas recebidas pela companhia.

Apesar disso, eventos futuros adversos poderiam alterar o valor encontrado pelo
modelo. Caso se agrave o evento geoldgico em Maceid, por exemplo, a companhia pode ter que
provisionar recursos, o que impactaria o calculo do capital de giro, afetando diretamente a

projecdo do fluxo de caixa.
5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou realizar um valuation da petroquimica brasileira Braskem
S.A. Durante o ano de 2023, a companhia recebeu algumas ofertas de compra de suas acoes,

movimentando o noticiario corporativo. Diante disso, o valuation foi feito com o intuito de
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comparar o valor da empresa encontrado pelo modelo desenvolvido neste trabalho com as
propostas colocadas pelos possiveis compradores da Braskem.

Diante disso, inicialmente, foi realizado um estudo sobre a histdria da inddstria
petroquimica no Brasil, passando pelos principais nimeros e destaques do setor, assim como
expectativas do comportamento do mercado para a posteridade. Em conjunto, estudou-se a
dindmica das fusdes e aquisi¢cdes na industria quimica em geral, tanto no Brasil, quanto em
escala global. Para a construcdo do valuation, finalmente, foi feito um estudo aprofundado das
demonstra¢des financeiras da companhia e seu historico de resultados. A partir das projecdes
de contas da DRE, balanco patrimonial e fluxo de caixa, foi aplicado o método do fluxo de
caixa descontado para o célculo do valor do equity da empresa. Ao final do valuation, foi
encontrado o valor de R$ 30,7 bilhGes para o equity da companhia. Este valor foi estressado em
uma analise de sensibilidade, onde foram variados dois fatores do modelo: crescimento na
perpetuidade e custo médio ponderado de capital. Ao comparar com as propostas colocadas
pela Unipar e pelo fundo de investimentos Apollo, os valuations divergiram em R$ 6,8 bilhGes
e R$ 5,0 bilhdes, respectivamente. Apesar disso, ambas as propostas estdo dentro do intervalo
da andlise de sensibilidade. Conforme discutido em diversos momentos deste trabalho, o
valuation ndo é uma ciéncia exata, estando sujeito a diferentes interpretacbes e opinides.
Diferentes analistas podem chegar a valores ligeiramente distintos para uma mesma empresa, a
depender das premissas e dados utilizados.

Em segundo plano, é importante destacar que o estudo aqui realizado possui limitacdes
e dificuldades que devem ser pontuados. A projecdo da receita para empresas que
comercializam commodities € um trabalho altamente complexo, que depende de uma
quantidade de variaveis igualmente dificeis de prever: preco do barril de petrdleo, taxa de
cambio, nivel de atividade global, oferta e demanda pelas commodities comercializadas pela
companhia e diversas outras variaveis com pouca previsibilidade. Nesse sentido, e tendo em
vista a dificuldade em acessar bases de dados que fornecam informacdes precisas sobre essas
variaveis, foi adotado um método simplificado para a projecdo da receita da companhia, o que
configura uma limitacdo deste trabalho.

Diante disso, a analise aqui realizada pode ser aprimorada e refinada, a partir de modelos
e métodos que consigam projetar, de forma mais acurada, a receita de uma companhia cujos
produtos sdo commaodities. A partir disso, fica como sugestdo o estudo mais aprofundado das
correlagOes historicas entre a receita da companhia e os ciclos de precos de commodities. Em
posse disso, podera haver um modelo que consiga projetar, com maior grau de sofisticacdo, a

receita da companhia estudada.
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