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RESUMO

Este trabalho tem como proposta a avaliacdo do valor econébmico da Braskem, uma
empresa de capital aberto relevante do setor de petroquimico brasileiro, através da
aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado. A avaliagdo considera uma
analise estratégica da companhia que examina o posicionamento competitivo da
companhia, tendéncias de mercado, riscos setoriais e oportunidades de crescimento
e usa esse insumo como base para definir premissas e consolidar cenarios que
fundamentam as projec¢des dos fluxos financeiros e a taxa de desconto. Dessa forma,
os fluxos de caixa futuros sao trazidos a valor presente, permitindo mensurar o valor
real das acdes da empresa de acordo com os cenarios propostos. Além disso, para
complementar o modelo do FCD, aplicou-se a Avaliacdo por Multiplos para a
comparagao dos resultados obtidos. O resultado do valuation retornou um valor de
firma que variou de acordo com os cenarios adotados de R$ 50,22 bilhdes a R$ 122,96
bilhdes e a abordagem por multiplos resultou em um valor de firma de R$ 39,08
bilhdes.

Palavras-chave: Valuation; Fluxo de Caixa Descontado; Setor Petroquimico; Forgas
de Porter; Analise SWOT; Avaliagao por Multiplos.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the economic value of Braskem, a significant publicly
traded company in Brazil's petrochemical sector, through the application of the
Discounted Cash Flow (DCF) method. The evaluation includes a strategic analysis of
the company, examining its competitive positioning, market trends, sector risks, and
growth opportunities, using these insights as a basis for defining assumptions and
consolidating scenarios that underpin financial flow projections and the discount rate.
Thus, future cash flows are brought to present value, allowing the real value of the
company's shares to be measured according to the proposed scenarios. Additionally,
to complement the DCF model, a Multiple Valuation was applied to compare the results
obtained. The valuation results yielded a firm value ranging from BRL 50.22 billion to
BRL 122.96 billion, depending on the adopted scenarios, while the multiples approach
resulted in a firm value of BRL 39.08 billion.

Keywords: Valuation; Discounted Cash Flow; Petrochemical Sector; Porter's Forces;
SWOT Analysis; Relative Valuation.
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1INTRODUGCAO

No mundo das finangas, a precificacdo de a¢cdes de empresas é de grande
interesse de investidores e profissionais de areas como gestao de recursos, fusdes e
aquisicdes, equity capital markets, planejamento estratégico, dentre outros. Nesse
contexto, o Valuation que pode ser traduzido por Precificagdo de Empresas € um
conjunto de técnicas, modelos e métodos utilizados para avaliar o valor econémico de
uma companhia com base em dados disponiveis. De acordo com Pévoa (2012), n&o
ha uma metodologia que poderia ser considerada unicamente correta, sendo que
Valuation seria por definicdo a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que é
subjetivo por natureza.” (2012, p. 2).

Ademais, ha em finangas a chamada escola fundamentalista, que segundo
Pbévoa (2012), trabalha com dados e fundamentos macroecondémicos, setoriais e
relativos especificamente para a companhia a ser estudada, tendo por objetivo a
reducado da imponderabilidade que esta presente no calculo do valor de um ativo. Além
disso, a escola postula que as informacdes de mercado sdo assimétricas e por causa
disso os pregos nao refletem necessariamente o “valor justo” de uma agao.

Tendo em vista a importancia do estudo dos métodos de Valuation, este
trabalho tem como tematica principal a avaliagdo econdmica da Braskem através de
uma analise fundamentalista pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.

O setor petroquimico possui um papel central na economia global, sendo
responsavel por produzir resinas termoplasticas e uma vasta gama de materiais
essenciais para a sociedade atual com aplicagbes em diversos setores como
construgdo civil, automotivo, bens de consumo duraveis, embalagens, agricultura
dentre outros. Desde o seu surgimento nos Estados Unidos em 1920, a industria se
desenvolveu a partir de subprodutos de carvao durante a segunda guerra mundial
com a demanda de produtos estratégicos para o setor de defesa, e depois disso
comegou a usar nafta como principal matéria prima petroquimica (Torres, 2008). No
Brasil segundo Torres, a industria teve seu inicio no estado de S&o Paulo no comecgo
dos anos 50 com a construcdo de duas fabricas de poliestireno que operavam com
matéria prima importada. A partir dos anos 70, a demanda de resinas termoplasticas
apresentou um crescimento acelerado e ultrapassou todos os outros produtos a granel

(IEA, 2018), com o desenvolvimento de novos produtos e aplicagdes a partir das
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matérias primas produzidas pelo setor, o que mostra que esse mercado esta
intimamente ligado com o desenvolvimento da economia global.

Nesse contexto, a Braskem ocupa uma posicdo estratégica no setor
petroquimico brasileiro e mundial, sendo a maior produtora de resinas termoplasticas
das Américas (Braskem, 2023). Entretanto, nos ultimos anos a trajetéria da companhia
foi marcada por diversos desafios, como seu envolvimento em escandalos de
corrupgao no ambito da Lava Jato e o desastre ambiental ocorrido em Macei6 onde
operagdes de extragao de sal-gema resultaram no afundamento do solo em bairros
inteiros, acarretando uma crise financeira e reputacional para a empresa.
Paralelamente, a companhia enfrenta um contexto de incertezas no cenario global do
setor, que além de ter sido afetado pela pandemia do Covid 19 pode ser agravado
pelas oscilagdes de precos de matéria prima provenientes do petréleo como a nafta,
devido a instabilidades geopoliticas na cadeia de producdo. Além disso o mercado
passa por grandes mudangas relacionadas a praticas ESG que demandam
alternativas mais sustentaveis da industria. Ademais, a empresa apresentou prejuizos
em seus balangos nos ultimos anos, o que demonstra o momento delicado que a
empresa atravessa no momento.

Assim, a escolha da Braskem como estudo de caso é motivada pela
necessidade de compreender como esses fatores internos e externos impactam o
valor econémico desta relevante companhia brasileira e de que forma essas variaveis
poderao influenciar seu crescimento ou estagnagdo nesse momento desafiador a

partir do estudo de Valuation.

1.2 OBJETIVOS

Abaixo serdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos desta

dissertacao.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Quantificar o valor econdmico da empresa Braskem utilizando o método do

Fluxo de Caixa Descontado.
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1.1.2 Objetivos Especificos

(a) Fazer analise setorial do segmento da empresa;

(b) Realizar analise estratégica por meio das 5 forgas de Porter e analise SWOT;

(c) Analisar os custos e receitas do negocio;

(d) Criar cenarios para as proje¢des do fluxo de caixa;

(e) Projetar os fluxos de caixa futuros com base em uma taxa de crescimento
adequada;

(f) Avaliar os resultados do Fluxo de Caixa Descontado com o método de
Avaliagao por Multiplos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA.

2.1  DEMONSTRACOES CONTABEIS

Os demonstrativos contabeis segundo Assaf Neto (2020), sdo documentos
elaborados pela area da contabilidade que possuem o objetivo de fornecer
informacdes sobre os resultados e desempenho de uma empresa, assim como sua
estrutura patrimonial. De acordo com a Lei das Sociedades por Ac¢des (Lei n°
6.404/76), as companhias de capital aberto devem, apds o periodo de 12 meses no

fim do exercicio social apurar e publicar os seguintes demonstrativos contabeis:

a) Balancgo Patrimonial;
b) Demonstracao do Resultado do Exercicio:

~ A~ A/~~~

)
)
c) Demonstracao dos Fluxos de Caixa;
d) Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstragéo
das Mutacdes do Patrimdnio Liquido;

(e) Demonstracao do Valor Adicionado.

Para os estudos de Avaliacdo de Empresas, os demonstrativos mais
relevantes e utilizados nos métodos sao o Balango Patrimonial, a Demonstracdo do

Resultados do Exercicio e a Demonstragao de Fluxo de Caixa.

2.1.1 Balang¢o Patrimonial

De acordo com Damoran (2012), o Balango Patrimonial resume os ativos de
uma empresa, o valor respectivo de cada ativo e sua estrutura de capital, que seria a
proporgao de capital proprio e de terceiros em um determinado momento. Segundo
Assaf Neto (2019), a estrutura do balango € composta principalmente por trés partes,
sendo elas: ativo, passivo e patriménio liquido.

O ativo refere-se aos bens e direitos e é dividido em circulante, quando
apresentam vencimento ou realizagdo no curto prazo (no0 maximo em um ano), € nao
circulante, quando sua realizagao ira ocorrer apos o término do exercicio seguinte. O
passivo por sua vez se identifica as obrigagées financeiras e exigibilidades da

companhia e assim como no caso anterior esta dividido em circulante e ndo circulante
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de acordo com o prazo do pagamento. Por fim, o patriménio liquido pode ser
determinado como a diferenga entre os ativos e passivos de uma empresa (Boschilia,
Olivo, 2012). O conceito de balango vem da ideia do equilibrio entre essas partes onde
o ativo se situa no lado esquerdo e o passivo e o patrimdnio liquido no lado direito.
(Assaf Neto, 2020).

Tabela 1 — Estrutura do Balango Patrimonial

PASSIVO
(Capital de terceiros)

ATIVO
PATRIMONIO LIQUIDO
(Capital proprio)

Fonte: elaborado pelo autor

2.1.2 Demonstragao do Resultado do Exercicio

A demonstragdo do resultado do exercicio, ou DRE, € um documento cujo
objetivo é identificar de maneira organizada os resultados realizados pela empresa
em um determinado exercicio social, destacando as despesas, receitas e o resultado
liquido (Assaf Neto, 2020). Esse relatorio € elaborado pelo regime de competéncia,
que determina que as receitas e despesas sdo reconhecidas no periodo de
ocorréncia, independentemente do seu recebimento ou pagamento. De acordo com

Povoa (2012), as rubricas principais da DRE s&o:

(a) Receita Bruta (ou faturamento bruto): E o valor total que a empresa
recebe a partir da venda dos seus produtos ou servicgos;

(b) Receita Liquida: Representa a receita bruta deduzida dos impostos que
incidem sobre as vendas realizadas;

(c) Custo da Mercadoria Vendida (CMV): E o custo dos insumos que foram
utilizados de maneira direta no processo produtivo da empresa;

(d) Lucro Bruto: Define se como a diferenga entre a receita liquida e o CVM,;

(e) Despesas Operacionais: Sao as despesas realizadas para garantir o
funcionamento da empresa e que nao estdo ligadas de maneira direta no
processo produtivo da companhia, como salarios, contas de luz, aluguéis,

material de escritorio etc;
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(f) Lucro Operacional (EBIT): E definido como o lucro bruto menos as
despesas operacionais. Compreende a capacidade da companhia de
gerar resultados operacionais;

(g) Despesas e Receitas Financeiras: Compreende as receitas e as
despesas realizadas com empréstimos e aplicagcoes

(h) Lucro antes do IR (LAIR): Define-se pela soma do lucro operacional com
o saldo financeiro (receitas menos despesas financeiras);

(i) Lucro Liquido: E o lucro apés o pagamento de imposto de Renda.

2.1.3 Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

De acordo com Silva (2012), a demonstragdo dos Fluxos de caixa tem por
objetivo detalhar a movimentacéo dos fluxos monetarios da empresa, e o relatorio esta
dividido em fluxos provenientes de atividades operacionais, de investimento e de
financiamento. Além disso, essa demonstragao ocorre por meio do regime de caixa, o
que significa que as receitas e despesas sdo computadas somente quando ha
entradas e saidas no caixa da companhia, como esta exemplificado por Pévoa (2012,
p. 37):

[...] Cabe ressaltar que se, por exemplo, uma empresa téxtil vende
camisas no valor de R$1 milhdo, realizando apenas 30% a vista,
somente os R$300 mil efetivamente recebidos serdo registrados como
entrada de caixa.

As empresas podem realizar o DFC segundo os métodos Direto ou Indireto.
O meétodo direto destaca os fluxos financeiros identificando as entradas e saidas de
cada componente das atividades operacionais e o método Indireto tem como ponto
de partida parte do lucro liquido que ira se conciliar com o que € gerado de caixa por
parte da operacdo da empresa (Assaf Neto, 2020).
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Tabela 2 — Estrutura do Fluxo de Caixa pelo método Indireto
FLUXOS OPERACIONAIS

Lucro Liquido do Exercicio

(+) Caixa gerado nas operagdes

(-) Despesas realizadas nas operagdes

(=) caixa liquido de Atividades
FLUXOS DE INVESTIMENTO
(-) Pagamento de compra de imobilizado

(+) Recebimento de venda de imobilizado

(=) caixa liquido de Investimento
FLUXOS DE FINANCIAMENTO
(-) Novas captactes de Empréstimos e Financiamentos

(+) Recebimento de Dividendos

(-) Amortizacdo de Empréstimos e Financiamentos

(=) caixa liquido de Financiamentos
Fonte: elaborado pelo autor adaptado de Assaf Neto, 2020

2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Os indicadores financeiros sdo métricas utilizadas para avaliar o desempenho,

a eficiéncia e a saude financeira de uma empresa. Eles fornecem dados essenciais

para uma analise detalhada de diferentes aspectos do negdcio, e tornam possivel uma

visdo vertical ao longo do tempo de uma empresa ou a comparagao entre duas ou
mais companhias (Silva, 2012).

De acordo com Poévoa (2012), os indicadores podem ser divididos nas

seguintes categorias:

2.21 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez indicam a capacidade da empresa de cumprir seus
compromissos estabelecidos no passivo circulante.

A liquidez diz respeito a rapidez com que a empresa consegue
transformar os recursos em moeda corrente. E um conceito muito
importante e geralmente uma baixa liquidez esta associada a maiores
niveis de risco. Por esse motivo, os indices de liquidez sdo muitas
vezes utilizados para previsdao de faléncia, concesséo de crédito
bancario e até mesmo selecionar fornecedores (Silva, 2012, p. 101).

Os indicadores mais utilizados nas analises sao:
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(a) Indice de Solvéncia de Caixa: Corresponde pela capacidade da
companhia de pagamento imediato das obrigacdes de curto prazo. E
calculado pelo caixa dividido pelo passivo circulante (trazido a valor
presente).

N . i Disponivel
Solvéncia de caixa = P

(1)

Passivo circulante

(b) Indice de Liquidez Corrente: Diz respeito, segundo Pbévoa (2012, p. 41)
a “indicar a capacidade de uma empresa honrar seus compromissos de
curto prazo (proximos 12 meses), medido na relagao entre ativo e passivo

circulante”.

. . Ativo circulante
Liquidez Corrente = 2)

Passivo circulante

(c) indice de Liquidez Seca (ou imediata): Diferente do indice anterior, o
indice de liquidez seca desconsidera o estoque da empresa para promover
a liquidez dos pagamentos. Por isso € considerado um indice mais
rigoroso, pois o estoque em comparagdo com o caixa € relativamente
iliquido (Ross et al., 2015).

. . Ativo circulante — Estoque
Liquidez Seca = 1

(3)

Passivo circulante

(d) indice de Liquidez Geral: E considerado um indice mais abrangente,
pois considera a liquidez a curto e a longo prazo. Esse indicador é usado
para avaliar a seguranga financeira a longo prazo, demonstrando a
capacidade da empresa de cumprir com todos 0s seus compromissos

financeiros.

Ativo circulante + Ativo realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

(4)

Passivo circulante + Passivo exigivel de Longo Prazo
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2.2.2 Indicadores de Giro

Giro é a capacidade da empresa de transformar seus ativos ou patriménio em
receitas. Quanto maior o giro, maior € a eficiéncia do negdécio teoricamente. Porém,
segundo Povoa (2012), esses indicadores ndo devem ser analisados individualmente,
pois podem levar a conclusdes precipitadas por parte dos analistas, como por exemplo
uma empresa que apresenta altos indices de giro devido a uma redugado drastica de
suas margens em cima dos seus produtos. Os principais indicadores estéo

relacionados abaixo:

(a) Giro do Ativo: Quanto mais alto for o giro, maior sera a capacidade teédrica
de retorno da companhia. Idealmente é interessante ter muita receita e
pouco ativo, o que significa que ha uma rapidez por parte do gestor de gerar

caixa.

Receitas Operacionais
Ativo Médio Total

Giro do ativo =

()

(b) Giro de Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento: O primeiro
corresponde a eficiéncia da empresa em converter suas vendas a prazo em
caixa, enquanto o prazo médio de recebimento indica o tempo médio que a

companhia leva para receber os pagamentos dos seus clientes.

. Receitas operacionais
Giro de Contas a Receber = P

(6)

Contas a Receber Médias

, . ) 365
Prazo Médio de Recebimento =

(7)

Giro de Contas a Receber
(c) Giro de Contas a Pagar e Prazo médio de Pagamento: O giro de contas
a pagar mostra qual o tempo médio que a empresa tem para pagar seus

fornecedores (Ross et all., 2015). O prazo médio de pagamento é resultado
de 365 / giro de contas a pagar.
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Compras médias

Giro de Contas a Pagar = (8)

Média da Conta de Fornecedores

Prazo Médio de Pagamento = 30 9)

Giro de Contas a Pagar

(d) Giro de Estoques e Prazo médio de Estoques: Corresponde ao custo dos
ativos vendidos pelo estoque médio da empresa. O prazo médio de
estoques se comporta da mesma maneira dos prazos dos outros indices,

ou seja, indica a quantidade média de dias que se leva para girar o estoque.

Custo de Mercadoria Vendida

Giro de Estoques = (10)

Estoque Médio

Prazo Médio de Estoques = 2 (11)

Giro de Estoques

(e) Ciclo de Caixa ou Ciclo Financeiro: Segundo Ross (et all, p. 236, 2015),
“[...] o ciclo financeiro é o numero de dias decorridos até o recebimento do
dinheiro pela venda, medido desde o momento em que se pagou pelos

estoques”.

. . Prazo Médio de Estoques
Ciclo de Caixa = 1

(12)

Prazo Médio de Recebimento
2.2.3 Indicadores de Margens Financeiras

Os indicadores de margens financeiras sdo usados para entender e avaliar a

eficiéncia de uma empresa em utilizar seus ativos e gerenciar sua rotina operacional.

(a) Margem Bruta: esse indicador mostra a eficacia da companhia em

produzir e vender seus produtos.

Lucro bruto

Margem Bruta = (13)

Receita Liquida
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(b) Margem Liquida: E a lucratividade da companhia para os acionistas.
Indica segundo Povoa (2012), o percentual final que sobra para a empresa
apos o pagamento do Imposto de Renda, que devera ser destinado a
distribuicdo de dividendos ou ao reinvestimento. Ademais, sabe-se que
esse indicador varia muito dependendo do setor, tendo por exemplo uma
média bem baixa para o setor de varejo em torno de 2%, enquanto na

industria farmacéutica a margem liquida varia em torno de 13% em média.

Lo Lucro Liquid
Margem Liquida = o e (15)

Receita Liquida

2.2.4 Indicadores de Retorno

O objetivo final principal de uma empresa € a maximizagao do seu patriménio
liquido. Assim, os indicadores de retorno ou rentabilidade sado fundamentais para
avaliar o potencial de geragéo de lucro por parte de uma companhia. Os principais
indicadores sao:

(a) Retorno sobre o Ativo (ROA): Corresponde para os credores e

acionistas, qual é a rentabilidade dos recursos depreendidos.

Lucro Liquido
Ativo Total

ROA = (16)

(b) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): Esse indicador mensura a
rentabilidade dos recursos investidos pelos acionistas na operacao da
companhia. Em outras palavras ele € uma medida de como foi ano para

os investidores.

Lucro Liquido

ROE =

(17)

Patrimoénio Liquido

(c) Retorno sobre o Capital Investido (ROIC): E a rentabilidade sobre todo
o capital investido, incluindo capital recebido através de dividas. O EBIT

corresponde ao lucro operacional liquido menos os impostos.
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ROIC = EBIT (18)

Capital Investido

2.2.5 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento tém o objetivo de analisar a divida da

empresa por meio de parametros como prazos e indexadores do passivo, e tem uma

grande importancia para analise de possibilidade de inadimpléncia (Pévoa, 2012). Os

principais indicadores sao:

2.3

(a) % de Endividamento de Curto Prazo (ECP): corresponde ao montante
total de dividas de curto prazo sobre o total de dividas.

Endividamento de Curto Prazo
ECP = (19)

Endividamento Total

(b) Divida Liquida / Ebitda: Corresponde ao tempo que a empresa leva para
pagar suas dividas através da sua geracgéo de caixa propria.

P ’ . , Divida Bruta—Caixa e Equivalente de Caixa de Curto Prazo
Divida Liquida/Ebitda = — 4 BITDA (20)

(c) Indice de Cobertura de Juros: Esse indice calcula no periodo de um ano
‘quanto do lucro operacional consegue cobrir o resultado financeiro da

empresa” (Povoa, p.58, 2012).

< . Lucro Operacional
Indice de Cobertura de Juros = P

(21)

Resultado Financeiro

METODO DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Dentro do campo de estudo de Valuation, existem diversos métodos e

abordagens para definir o valor de mercado de uma empresa. Segundo Pévoa (2017),

as metodologias mais utilizadas em avaliagbes de empresas sao a Abordagem

Relativa ou Abordagem por Multiplos e o Fluxo de Caixa Descontado.

Independentemente da abordagem uma boa avaliagdo requer uma base conceitual



27

sélida em teoria de finangas, dados e informagdes confiaveis e suficientes para

conhecer e projetar cenarios futuros de uma companhia.

2.3.1 Abordagem Relativa ou Avaliagao por Multiplos

A Avaliagao por multiplos consiste na comparagao de valores da empresa em

avaliagdo com companhias consideradas comparaveis, geralmente do mesmo setor e

porte.

Na avaliacao relativa, estima-se o valor do ativo com base nos pregos
de mercado de ativos semelhantes. Assim, ao determinar quanto
pagar por uma casa, verifica-se por quanto sao vendidas casas
semelhantes no bairro. Quando se trata de ag¢des, compara-se seu
preco ao de agdes similares, geralmente em seu “grupo de pares”
(Damoran, p.4, 2012)

De acordo com Assaf Neto (2017), a precificacdo por multiplos requer um

padrao de referéncia e o valor da empresa a ser estudada, como numeros de

faturamento, lucro etc.

Dentre os multiplos possiveis, os mais usados no mercado sao:

(a) P/IL: Corresponde a cotacédo da agéo (preco de mercado) dividido pelo
lucro por acdo. Usado bastante para avaliar o patriménio liquido de uma
empresa como multiplo de lucro de maneira que:

Valor da A¢ao = P/L Padriao Comparavel X Lucro por A¢do (LPA) (20)

(b) EVIEBITDA: Um multiplo bastante utilizado pelo mercado é a comparagéao
de equity value dividido pelo EBITDA, pois segundo Assaf Neto (2017) ele
desconsidera as despesas operacionais que nao interferem no caixa assim

como a depreciagao.

(c) PIVA: Preco dividido por Valor Patrimonial. Esse multiplo € amplamente
utilizado, e segundo Povoa (2012) é interessante pois possui no
numerador uma variavel que depende bastante de perspectivas futuras e
um denominador que corresponde aos investimentos e reinvestimentos

realizados pelos acionistas da empresa. Ademais, esse multiplo € bastante
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utilizado para analisar o setor bancario, pois ele apresenta uma grande
dificuldade de separar o capital de terceiros do capital préprio.

2.3.2 Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado consiste em “[...] projetar a futura
geragao de caixa de uma empresa, trazendo esses valores para o tempo presente,
utilizando uma taxa de desconto” (Pdévoa, p.99, 2012). Para isso, sao realizadas uma
série de projegcdes de receita, margens de lucro, retornos esperados, crescimento, e
resultados das decisdes que inferem sobre o valor da companhia. (Assaf Neto, 2017).

O valor pode ser calculado pela férmula base a seguir:

VPL = " _FC (21)
t=1 (14t

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido do ativo;
FCt = Fluxo de Caixa no periodo t;

n = periodo de vida util do ativo;

r = Taxa de Desconto;

2.3.2.1 Fluxo de caixa livre do Acionista e Fluxo de Caixa para a Firma

Existem duas abordagens possiveis para aplicagdo do método discutido. A
primeira delas € a partir do Fluxo de Caixa para os Acionistas (FCFE) ou Free Cash
Flow to the Equity em inglés, que se refere ao caixa pertencente exclusivamente aos
acionistas, partindo, portanto, do lucro liquido contabil devido aos pagamentos aos
credores ja ter ocorrido. Segundo Serra e Wickert (2019), a formula do FCFE pode ser

descrita como:
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Tabela 3 —Fluxo de Caixa Livre do Acionista
(+) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo
(-) CAPEX
(-) Investimento em capital de giro liquido

(-) AmortizacGes

(+) novas captacdes

= Fluxo de Caixa para os Acionistas

Fonte: adaptado de Serra e Wickert (2019, p.217)

A segunda abordagem diz respeito ao Fluxo de caixa para a Firma (FCFF) ou
Free Cash Flow to the Firm, que “abrange todo o fluxo de caixa da empresa a ser
distribuido entre os credores (debtholders) e acionistas (stockholders), sob a forma de
juros e dividendos” (Povoa, p.133, 2012). Por se tratar de ativos pertencentes tanto
aos acionistas quanto aos credores da companhia, o calculo se inicia a partir do
Resultado Operacional (NOPAT).

Tabela 4 — Estrutura do Fluxo de Caixa Livre de Firma
(+) Resultado Operacional

(-) Imposto Operacional

(+) Depreciacdo e Amortizagdo
(-) CAPEX
(-) Investimento em capital de giro liquido

= Fluxo de Caixa para os Investidores

Fonte: adaptado de Serra e Wickert (2019, p.217)

2.3.2.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto € um dos componentes mais importantes para serem
estimados ao fazer uma avaliagdo de empresas pelo método do fluxo de caixa
descontado, e a sua escolha ira alterar sensivelmente os resultados encontrados. Ela
representa o custo de oportunidade de outros investimentos de mesmo risco
disponiveis no mercado. Ademais, o retorno exigido pelos credores do negdcio é
chamado de custo de capital préprio e o retorno exigido pelos acionistas é definido
como custo de capital de terceiros.
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2.3.2.21 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida, € o custo que a companhia
tem ao contrair financiamentos e empréstimos no mercado. Segundo Serra e Wickert

(2019) esse custo (Ki) pode ser calculado segundo a equagao a seguir:
Ki = Custo da Divida X (1 — Imposto de Renda) (22)

O Risk Free ou taxa livre de risco “é a remuneracéo oferecida por um ativo
admitido como sem risco (ou de risco minimo), onde n&o ha incerteza com relagéo ao
valor a ser recebido no vencimento (desvio padréo nulo)” (Assaf Neto, p.108, 2017).
O Spread de Risco da Empresa € determinado principalmente por agéncias de
classificagao de risco. Quanto maior o risco associado a empresa, maior sera o Spread
calculado. Alternativamente, uma estimativa do Spread pode ser feita utilizando as
taxas de juros dos titulos federais como referéncia. Por fim o Beneficio Fiscal decorre
da dedugédo de impostos devido aos juros da divida que podem ser deduzidos para a
apuracéo dos tributos a serem pagos pela companhia.

2.3.2.2.2 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio € a taxa minima de retorno esperada pelos
investidores (acionistas). Segundo Assaf Neto (2017), ha uma dificuldade natural para
mensurar o prémio pelo risco, sendo que esse custo esta associado a um certo grau
de subjetividade no seu calculo, e sendo assim ele € mais desafiador de se obter em
comparagao com o custo da divida explicada em 2.3.2.1.

Uma das principais abordagens para o calculo do custo de capital proprio € o
modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model), que assume segundo Damoran
(2012), que os investidores possuem acesso as mesmas informagdes e ndo estédo
sujeitos a custos de transagao, tendo um portfolio bastante diversificado. O calculo é
dado pela formula (Assaf Neto, p.123, 2017):

Ke=Rf + B [Rm — Rf] (23)
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Onde:
Ke = custo de capital préprio;
RF = taxa de juro livre de risco;
B = coeficiente beta da acéo;
RM = retorno da carteira de mercado;
RM — RF = prémio pelo risco de mercado; 3
x (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo.

O coeficiente Beta () € um valor que mede o risco da companhia em relagao
ao risco de mercado. Ele é um coeficiente angular de uma regressao linear de retorno
de uma acao em relagdo ao retorno do mercado. Se um determinado ativo possui um
Beta de 0.5 em relagdo a um indice por exemplo, e o indice subir 50%, a agao ira subir

25% e vice-versa. Além disso, o prémio de risco (RM — RF) corresponde a quanto é
esperado em termos de retorno pelo investidor acima do retorno do ativo livre de risco.
Assim, de maneira simplificada, o CAPM é representado pela taxa livre de risco
acrescida do risco da companhia. Para converter um valor de CAPM em ddlar para
reais € utilizada uma equacéao de diferencial de inflagado entre o Brasil e os Estados
Unidos:

(1+InflagaoBr)

CAPMBR = (1 + CAPMUSD) X (1 + InflagaoUsd) —1 (30)

(1+InflagaoUsd)

23223 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital ou custo total de capital € obtido pelo
custo médio ponderado do capital proprio e de terceiros de uma determinada
companhia, sendo usado como indicativo do retorno minimo para atingir a expectativa
de ganhos dos proprietarios de capital. De acordo com Assaf Neto (2017) o WACC é
utilizado como taxa de desconto para fluxos de caixa futuros da companhia para
calcular seu valor econdmico ou valor justo. Segue abaixo a sua equagéao (Assaf Neto,
p. 156, 2017).

PL P

WACC = (Ke x )+ [Ki x (1 —IR)] X

P+PL P+PL

(24)
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Onde:

WACC = custo total de capital (custo médio ponderado de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital proprio. Taxa minima de retorno exigida
pelos acionistas considerando o risco do capital investido;

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas);

IR = aliquota de imposto de renda;

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado;

PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de agdes emitidas x preco
(cotacédo) de mercado de cada agéo;

P+PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado;

2.4  ANALISE SETORIAL

Para fundamentar a avaliacdo de empresas € importante fazer uma analise
setorial observando o ambiente competitivo, o contexto econémico, a regulagéo
vigente, os riscos, tendéncias e inovagdes associadas ao setor em que a companhia

esta inserida.

2.41 CINCO FORCAS DE PORTER

As 5 forgas de Porter sdo um modelo de analise criada pelo professor Michael
Porter da Harvard Business School com o objetivo de compreender a estrutura
competitiva de um determinado setor. O autor identifica as chamadas forcas
competitivas e coloca como meta de estratégia o encontro de uma posicdo em que a
companhia possa se defender ou influenciar essas forgas em seu favor. Dessa
maneira identifica-se os pontos fortes e fracos da empresa em relagcdo aos seus
possiveis concorrentes no mercado. De acordo com Porter (2005), as forcas

competitivas sio:

(a) Ameacgas de Novos Entrantes: Sdo discutidas as barreiras de

entrada de novos concorrentes no setor a ser estudado, que podem
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absorver uma parcela do mercado podendo diminuindo o

faturamento das empresas ja estabelecidas.

(b) Poder de Barganha de Fornecedores: Os fornecedores por sua
vez também podem ditar as regras para seus clientes, ameagando
elevar os pregos e diminuir a oferta para gerar escassez. Um
fornecedor poderoso tem o poder de aumentar suas margens
obrigando a industria a absorver os prejuizos no seu proprio
balanco econémico ou a repassar os custos para seus clientes a

jusante da cadeia de valor.

(c) Poder de Barganha de Compradores: Os compradores
dependendo da demanda e caracteristicas do setor podem ter alto
poder de ditar exigéncias para as empresas, obrigando-as a abaixar
precos, e diminuir suas margens. Compradores de grandes
volumes possuem um alto poder de barganha por exemplo, pois
uma parte significativa das vendas da companhia esta dependente
dele.

(d) Ameaca de Produtos Substitutos: Aqui é feita uma analise dos
produtos substitutos, os quais reduzem os retornos potenciais de
uma empresa. Segundo Porter (p. 24, 2005), “Quanto mais atrativa
a alternativa de preco-desempenho oferecida pelos produtos

substitutos, mais firme sera a pressao sobre os lucros da industria”.

(e) Intensidade da Rivalidade entre Concorrentes Existentes: Séo
analisadas quais sdo as dinamicas e taticas das disputas entre os
concorrentes do setor, como concorréncia de precgos, publicidade

agressiva, aumento de garantias aos clientes etc.
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2.4.2 Analise SWOT

A matriz SWOT é uma ferramenta criada nos anos 60 na Universidade de
Stanford por Albert Humphrey, que tem por objetivo fazer uma analise da
competitividade de uma organizagédo a partir de uma divisdo de fatores internos e

externos, que serdo descritos a seguir:

(a) Forgas (Strenghts): Sao fatores internos favoraveis para a organizagao
em relagcdo ao seu ambiente. Sdo os pontos fortes que diferenciam a
empresa dos concorrentes e devem ser explorados para potencializar

esses aspectos positivos.

(b) Fraquezas (Weaknesses): S&o fatores internos que travam o crescimento
da empresa e oferecem obstaculos para o sucesso da organizagéao.
Servem como pontos de melhoria e barreiras a serem superadas para

evitar a faléncia.

(c) Oportunidades (Oportunities): Sao variaveis externas nao controlaveis,
que podem ser exploradas pela companhia para inovagao, como chances
que aparecem para uma empresa adentrar um novo mercado, por

exemplo.

(d) Ameacgas (Threats): Sao fatores externos que podem prejudicar o
desempenho ou execugdo de objetivos da empresa, podendo atingir as
receitas, aumentar os custos e ameacar o modelo de negocio da
companhia.

3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA

De acordo com Cauchick Miguel (2007) as abordagens mais comuns na

Engenharia de Produgéo sao:
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(a) Levantamento tipo Survey;

(b) Estudo de Caso;

(c) Modelamento e Simulagao;

(d) Pesquisa-Agéo;

(e) Pesquisa Bibliografica/Revisao da Literatura;
(

f) Pesquisas experimentais;

Para a realizagdo dessa monografia foi escolhida a abordagem de Estudo de
Caso, que consiste em investigar um fenbmeno contemporédneo dentro de seu
contexto real, sendo classificado como uma pesquisa exploratéria por exigir um

levantamento bibliografico e uma aplicagéo pratica dentro de uma empresa escolhida.
3.2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Para a elaboragcdo dessa pesquisa, foi aplicado o método do fluxo de caixa
descontado a partir do modelo de Serra e Wickert (2019) para determinar o valor da
companhia. Para isso foi realizada primeiramente uma analise setorial da industria em
que a empresa esta inserida, explicando sobre os drivers de crescimento do setor
petroquimico. Depois, foi feito um estudo da companhia onde foram analisadas
caracteristicas como modelo de negdcio, produtos e historico, além de uma analise
estratégica através das Forgas de Porter e analise SWOT, com dados obtidos pelo
Formulario de Referéncia (2024) e balangos de resultados da Braskem.

Em seguida, foram adotadas premissas e variaveis chave a partir da analise
estratégica para a elaboragdo do modelo e seus cenarios, com dados
macroecondémicos (PIB e Inflagdo) do Brasil (Boletim Focus, 2023) México (World
Bank Group, 2024; OCDE, 2024) e Estados Unidos (Federal Reserve, 2024; World
Bank Group, 2024). Ademais, foram feitas as projegdes do modelo com dados dos
balancos de resultados de anos anteriores e as taxas de desconto e de crescimento
na perpetuidade foram calculadas. Por fim, foram obtidos o valor de firma, do acionista
€ 0 preco por agao em cada um dos cenarios propostos que foram comparados em
seguida com a Avaliagédo por Multiplos.
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Figura 1 — Metodologia de trabalho
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Elaboragdo do Modelo

+ Adogao de Premissas e
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Fonte: Elaborado pelo Autor

4 A BRASKEM

A Braskem é uma empresa global atuante no ramo quimico e petroquimico com
plantas industriais no Brasil, Alemanha, México e Estados Unidos, listada na bolsa de
valores de S&o Paulo (B3). A companhia é conhecida por ser lider em produgéo de
resinas termoplasticas (Polietileno, Polipropileno e Policloreto de Vinila) nas Américas
e sexta maior petroquimica do mundo. (Braskem, 2024)

4.1 HISTORICO

A Braskem foi fundada em 16 de agosto de 2002 a partir da fusdo de 6
empresas do setor petroquimico da Organizacdo Odebrecht (hoje Novonor) em
parceria com o Grupo Mariani, sendo elas a Nitrocarbono S.A., a OPP, Trikem, Propet,
e a Polialden. No mesmo ano a companhia teve suas acdes listadas na bolsa de
valores de Sao Paulo (B3) e no ano de 2004 as ADR’s, ou American Depositary
Receipt, ferramenta utilizada por investidores que operam nos Estados Unidos para
adquirir acbes emitidas em outros paises (Infomoney, 2022) comegam a ser
negociadas na bolsa de Nova lorque (NYSE). No ano de 2006 a empresa adquiriu a
Politeno, a terceira maior produtora de PE (polietileno) do Brasil, aumentando a sua
capacidade de produgdo e iniciando a sua consolidagdo no mercado de

petroquimicos.
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De 2007 a 2009 a Braskem faz aquisi¢des estratégicas de empresas do seu
setor pertencentes ao Grupo Ipiranga incluindo o controle da Copesul, inaugura em
parceria com a Petrobras a planta de PP (polipropileno) em Paulinia SP, e aprova a
incorporagao da Petroquimica Triunfo no Rio Grande do Sul. Em 2010 a Braskem
finaliza negociagdes para a aquisigdo da Quattor, a segunda maior petroquimica do
pais tras somente da Braskem na época. No mesmo ano, a companhia inicia seu
processo de internacionalizagédo com a aquisi¢ao de ativos relacionado a polipropileno
da Sunocco Chemicals nos Estados Unidos, tornando-se uma das maiores produtoras
do pais.

De 2011 a 2020, a empresa continua seu processo de crescimento, fazendo
mais aquisi¢ées de ativos nos Estados Unidos e México e iniciando implementagdes
de plantas de produgédo de PVC em Alagoas, Butadieno no Polo de Triunfo, e mais
duas plantas de PE e PP nos Estados Unidos.

No ano de 2021, a companhia assumiu uma estratégia global de
sustentabilidade alinhada com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis da
ONU para 2030, assumindo compromissos para melhorar a vida dos cidadaos através
de solugbes sustentaveis na area de quimica e petroquimica. Os macro objetivos
foram estruturados em 7 dimensdes sendo elas Saude e Seguranca, Resultados
Financeiros e Econdmicos, Eliminagao de Residuos Plasticos, Combate as Mudancas
Climaticas, Ecoeficiéncia Operacional, Responsabilidade Social e Diretos Humanos e
Inovagao Sustentavel.

De acordo com o Relatério Integrado 2024 da empresa (Braskem, 2024), a
companhia possui atualmente 40 unidades industriais, 2 de reciclagem e 14 escritorios
comerciais espalhados entre Brasil, Alemanha, México e Estados Unidos, com 8500
colaboradores. Além disso tem uma capacidade anual de producéo de 12 milhdes de
toneladas de quimicos, 9,3 milhdes de toneladas de resinas termoplasticas e 260 mil
toneladas de biopolimeros.
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Tabela 5 — Produgao por Reiiéo

Eteno 3.752 kt/ano
Eteno verde 260 kt/ano
PE 3.055 kt/ano
PVC 710kt/ano
Cloro 400 kt/ano
Soda caustica 460 kt/ano
PCR 48 kt/ano

EUA

o 2.020 kt/ano

México
1050 kt/ano
Europa e Asia
PP 625 kt/ano
PCR 23 kt/ano

Fonte: adaptado de Braskem, 2023

4.2 SEGMENTOS DE ATUACAO

A cadeia de produgao do setor petroquimico € dividida basicamente em 3

etapas:

(a) Quimicos Basicos (1a geragao): A partir de insumos provenientes da
industria de petréleo e gas, produtos como a nafta e o gas natural sdo
submetidos a processos de craqueamento ou reformacido catalitica,
resultando na criagcdo dos quimicos basicos, que incluem Eteno, Benzeno,

Butadieno, etc.

(b) Polimeros ou Produtos Intermediarios (2a geracao): A partir dessa
etapa, os quimicos basicos sao transformados em produtos intermediarios
como o Polietileno, Polipropileno e Policloreto de Vinila por meio de
processos como polimerizacdo e condensacio, e resultam em matérias

primas para uma vasta gama de produtos e aplicagdes.
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(c) Transformacgao (3a geragao): Por fim a ultima etapa da cadeia envolve a
transformacdao dos produtos intermediarios em produtos ou bens de

consumo, amplamente utilizados em inumeras industrias.

A Braskem atua no segmento petroquimico com operagbes de Quimicos
Basicos e Polimeros, sendo a unica empresa no setor brasileiro a atuar na primeira e

segunda geracéao de resinas termoplasticas.

Figura 3 — Atuagéo da Braskem no Setor Petroquimico
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* Conversao <
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Fonte: Braskem, 2024

A relagéo de quimicos produzidos pela companhia pode ser conferida na figura
abaixo:
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Figura 4 — Produtos da Braskem
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Fonte: Braskem, 2024

A Braskem atua como fornecedora de diversos segmentos de mercado onde
seus produtos sdo utilizados como matéria prima, sendo eles: Saude, Mobilidade,
Embalagens e Bens de Consumo, Infraestrutura, habitagédo, disponibilidade de agua

e saneamento, e agricultura/alimentagao.

Tabela 6 — Produtos e Aplicagbes
Setor Produto Aplicagées

Seringas, mascaras, aventais cirurgicos, tocas,

PP protetores, ndo tecido para fraldas e absorventes
higiénicos

5z Solugdes parenterais, embalagens farmacéuticas,
fraldas descartaveis

Saude — —— —
) Matéria-prima para borracha sintética utilizada em

Butadieno ~
luvas de protecao

Hipoclorito de sédio Limpeza e esterilizacéo

PVC Blisters de remédios, bolsas de sangue e soro, pisos

e revestimentos de hospitais

- Tanque de combustivel, protetor de cagcamba,
Mobilidade PE -
reservatorios
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Painéis de porta, instrumentos, para-choque,

PP cobertura de coluna, canal de ar, cobertura de rodas,
soleira
) Fibras de poliéster para revestimentos e cintos de
Paraxileno
seguranga
Cumeno Resinas fendlicas para pneus e borrachas
Propeno Producéo de PP e ABS para painéis e retrovisores
Borrachas sintéticas para mangueiras, correias,
Benzeno i
perfis
, Formulagdo de pneus e negro de fumo para
Oleo BTE ] _
pigmentacéao
Solventes Tintas automotivas
S Revestimentos internos, graxetas automotivas, lonas
de caminhdo
Embalagens flexiveis e rigidas para alimentos,
PE e PP bebidas, itens de higiene e limpeza, brinquedos,
Embalagens e Bens moveis, etc.
de Consumo Paraxileno Producéo de PET para embalagens
PVC Filmes plasticos, bolsas, calgados, brinquedos

EVA e EVA Verde

Calgados

Tubos e conexdes, revestimento de fios e cabos,

PVC . ]
laminados e perfis
-z Caixas de agua, tubos e dutos, isolamento de fios e
cabos, cisternas, mantas acusticas
PP Fibras para telhas, eletrodomésticos, pisos alveolares
Infraestrutura e e elevados
Saneamento ] Borracha sintética para mantas impermeabilizantes,
Butadieno ] .
perfis, aditivos para concreto
Benzeno Formulagao de EPS aplicado em telhas e lajes
Resinas fendlicas para adesivos de madeira e
Cumeno ] .
revestimentos de epoxi
Solventes Tintas e resinas
) Tubos para irrigagao, filmes para estufas, silos,
Agriculturae - .
PE protecdo de bananas, frascos para defensivos

Alimentagao

agricolas
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Bp Bandejas para mudas, rafia para coberturas, bigbags,
comedouros e bebedouros

PIB Filmes agricolas

Cera de polietileno I'm
green™™ T hio-based |[Coatings para frutas

Fonte: Braskem (2024), elaborado pelo Autor

5ANALISE DA BRASKEM

5.1  ANALISE SETORIAL

A analise setorial busca compreender o cenario econémico e o setor no qual a
companhia esta inserida com informacdes sobre competidores, oportunidades, riscos,
variaveis econdmicas e outras informagdes relevantes para embasar a as premissas
que serao adotadas para modelar as proje¢des de crescimento da empresa. Ademais,
os drivers de crescimento sdo direcionadores que alteram e indicam como sera o
crescimento da companhia, sendo importante identificar e analisar cada um deles para

aumentar a confiabilidade da analise proposta.

5.1.1 Demanda de produtos petroquimicos

De acordo com um relatério da Grand View Research (2023), o tamanho do
mercado global de petroquimicos era de 619,3 bilhdes de dblares em 2023, com um
CAGR (Compound Annual Growth Rate) projetado de 7,2% nos Estados Unidos de
2024-2030.
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Figura 5 — Distribuicdo das vendas de petroquimicos no mundo em 2023, por pais
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Fonte: Statisa, 2023 e elaborado pelo autor

Historicamente, a demanda por produtos provenientes do setor petroquimico a
partir dos anos 70 teve um crescimento mais agressivo do que qualquer outro grupo
de insumos a granel, sendo que a produgao praticamente dobrou entre os anos 2000
a 2015 (IEA, 2018). O grafico abaixo ilustra mostra o crescimento, com a categoria

plasticos (plastic) abrangendo as principais resinas termoplasticas agregadas.

Figura 6 — Producao de Produtos a granel
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Fonte: IEA ORG, 2018

Além disso, o consumo de resinas termoplasticas por paises mais

desenvolvidos economicamente chega a ser 20 vezes maior do que que paises
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emergentes, o que pode indicar um aumento da demanda desses produtos a medida
que paises apresentem crescimento econdmico. Ainda, de acordo com projegdes da
Agéncia Internacional de Energia (IEA) a produgdo mundial dos principais
termoplasticos tera um crescimento de até 70% até 2050 e o consumo per capita

apresentara um aumento de até 30% para o mesmo periodo (IEA, p.72, 2018)

Figura 7 — Projecédo de Producao de Termoplasticos
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Fonte: IEA ORG, 2018

Embora a demanda global por produtos petroquimicos esteja em crescimento,
0 avango agressivo da chines no mercado petroquimico nos ultimos anos traz um
contraponto importante. A China esta expandindo significativamente sua industria
nacional, sendo que entre 2019 e 2024 o pais deve implementar uma capacidade de
producdo de PP e PE equivalente ao mercado europeu, japonés, e coreano
combinados (Healy, 2023), o que além de deslocar a demanda histérica de insumos
petroliferos, pode gerar pressdes competitivas com o aumento de oferta desses
produtos no mercado, reduzindo os pregos e margens dos competidores.

5.1.2 Preco do Petréleo

O preco do petréleo € um dos principais drivers de crescimento do setor
petroquimico, desempenhando um papel crucial no desempenho das companhias,

uma vez que a elevacao desse ativo causa um aumento dos custos de producao dos
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derivados a jusante da cadeia, como o eteno e o propeno por exemplo. O pre¢co do
petréleo usualmente é cotado internacionalmente em dolar, é definido por oferta e
demanda e possui diversos fatores criticos que alteram essa dinédmica de pregos.
Para entender alguns dos principais fatores sera feita uma breve analise
cronoldgica das flutuagdes do Brent Crude Oil, principal indicador de preco

internacional desse ativo a partir do ano 2000.

Figura 8 — Brent Crude Oil (USD/Bbl)
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Fonte: Trading Economics, 2024

Entre os anos de 2006 e 2008 o preco do barril teve um salto de $50,0 para
$130,0 aproximadamente. A alta pode ser explicada por uma série conflitos e tensdes
geopoliticas que ocorreram na época, como a Guerra do Iraque, crise na Coreia, e
tensdes entre Israel com o Ird e o Libano. A combinagéo desses eventos na regido do
Oriente médio culminou em uma reduc¢ao abrupta da oferta, o que causou a elevagao
massiva do preco. Apds o inicio da crise financeira global iniciada pelos Estados
Unidos em 2008 o prego do barril sofreu quedas consecutivas e chegou a menos de
$50,0 (Sun, 2022).

O segundo periodo de alta abrupta ocorre entre os anos de 2011 a 2013, devido
a instabilidade politica na Libia (grande produtora de petréleo) que acabou se

espalhando para varios outros paises como Egito, Siria, Yemen, Kuwait, Marrocos e



46

Iraque, evento que ficou conhecido posteriormente como a Primavera Arabe, onde
diversas manifestagbes populares surgiram contra os regimes totalitarios e a
estagnacéo econOmica desses paises, culminando em conflitos armados inclusive. A
instabilidade gerada pelo movimento alterou a oferta de 6leo e gas desses paises
fazendo com que o preco aumentasse. Depois que os conflitos cessaram houve uma
queda do preco do barril, que somado ao fato dos Estados Unidos comegarem a
extrair petréleo do xisto de maneira economicamente viavel, levou entre outros fatores
a queda abaixo dos cinquenta dolares (Bolton, 2022).

A ultima grande queda do grafico é explicada segundo Bolton (2022) pela
diminuicdo da demanda causada pelas politicas estatais de lockdown no mundo
devido ao coronavirus em 2020. Porém, essa queda foi rapidamente ajustada devido
a injecao de capital na economia pelos bancos centrais somada aos enormes gargalos
logisticos causados pela pandemia que pressionaram o prego do barril a subir. Além
disso a Guerra na Ucrania levou a um aumento da inflagdo devido as sangdes
aplicadas o que levou o prec¢o do barril a ultrapassar os 100 dolares mais uma vez.

Mais recentemente, em 7 de outubro de 2023, ocorreu o maior atentado
terrorista contra Israel, realizado pelo grupo Hamas, resultando em mais de 1.200
mortes e centenas de reféns. Esses eventos elevaram as tensdes na regido, criando
instabilidade no Oriente Médio, o que pode impactar diretamente o prego do barril de
petréleo, que alguns especialistas preveem que ultrapasse os 100 ddlares caso a
situagdo se agrave e ocorra uma escalada para um conflito regional (S&P Global,
2024)

5.1.3 Variagao Cambial do Délar

Em periodos em que o real brasileiro sofre desvalorizagdo em relagao ao dolar
americano ha um grande efeito adverso sobre os resultados da companhia, uma vez
que essas oscilagdes afetam as dividas em moeda estrangeira, e de acordo com as
regras contabeis o saldo das obriga¢des financeiras deve ser convertida para a moeda
local usando a taxa de cambio vigente no final de cada trimestre independentemente
de prazos de vencimento, o que acaba refletindo nos balancos apesar de néao
necessariamente exigir um desembolso de caixa imediato. Os saldos de
financiamento da Braskem tém uma posicdo em ddélar americano de 92%, e séo

substancialmente de longo prazo. Além disso, parte das receitas operacionais &
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denominada em dodlar o que acaba diminuindo o risco dessa exposi¢ao da divida.
(Braskem, 2024).

Figura 9 — Desvalorizagdo do Real frente ao Dolar
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Fonte: Google Finangas, 2024

5.2 DINAMICA DE COMPETITIVIDADE DO SETOR

A Braskem esta inserida no setor petroquimico e é a maior produtora de resinas
termoplasticas das Ameéricas de acordo com o Chemical Markets Analytics (2022).
Além disso é a unica industria petroquimica integrada de 1 e 2 geragdes do Brasil e a
maior produtora de PP nos Estados Unidos e de PE no México, com clientes em 70
paises. Ademais, no mercado brasileiro a companhia detém 66% de market share de
acordo com a agéncia Moody’s em julho de 2021. (Credit Opinion, 2021).

Em relagdo a capacidade de produgédo, o ranking dos produtos da companhia
ocupa as seguintes posigdes de acordo com o Formulario de Referéncia (2023):
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Tabela 7 — Ranking Mundial de Capacidade de Produgéo

Produto Posicgao (°)
Eteno 11
Propeno 22
PE 8
PP 3
PVC 23
Soda Céustica 47

Fonte: Formulario de Referéncia, 2024 e elaborado pelo autor

No mercado mundial o ranking de market share varia de acordo com cada fonte
uma vez que alguns autores consideram o mercado de extragdo, 1 e 2 geragdo como
um so, outros separam o mercado de quimicos e de petroquimicos etc. De qualquer
maneira os maiores players do mercado s&o grandes corporagées com um alto grau
de verticalizagdo, ou seja, fazem a extracdo, refino e transformagdo das matérias
primas provenientes do petréleo para as resinas termoplasticas. Algumas das maiores
companhias atualmente sdo a ExxonMobil (EUA) Sinopec (China), Dow (EUA), BASF
(Alemanha) e Saudi Aramco (Arabia Saudita).

Em relagdo a caracteristica ciclica do setor, a industria ndo responde de
maneira linear a demanda uma vez que ha um periodo longo de maturagdo dos
investimentos direcionados a aumento de capacidade produtiva. Isso causa um certo
grau de incerteza e risco uma vez que esses investimentos sao feitos com base em
previsbes de demanda futuras que nem sempre se concretizam. No inicio do ciclo
fatores como aquecimento das economias globais aumentam a demanda e os pregos
dos produtos, o que leva as empresas a realizarem investimentos de ampliagdo da
capacidade instalada, que pode levar de 3 a 5 anos para serem operacionais. O
periodo do fim do ciclo se inicia com a entrada dessas novas capacidades no mercado,
que aumentam de maneira abrupta a oferta, fazendo os pregos cairem (Andrade,
2012).
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5.3 ESTRATEGIA DA EMPRESA

Este capitulo tem por objetivo fazer uma analise da estratégia da Braskem
através da aplicacédo de duas ferramentas: Analise das 5 Forcas de Porter e Analise

SWOT, ambas mencionadas anteriormente em 2.4.

5.3.1 Forcgas de Porter

5.3.1.1 AMEACA DE NOVOS ENTRANTES

A ameaca de novos entrantes no setor € baixa, dado que a estrutura
demandada pelas plantas produtivas e operagédo em geral necessita de um alto
investimento inicial de capital, mao de obra especializada e grandes investimentos
na area de P&D, o que torna esse mercado bastante protegido a novos entrantes.

Além disso o prazo de planejamento e construgdo das unidades produtoras é
alto, frequentemente ultrapassando 5 anos, o que eleva o tempo de retorno do
investimento inicial e aumenta o risco do negocio. Em adigéo, outro grande risco aos
novos players sao os acordos ambientais que estdo sendo adotados pelos paises,
o que esta forgando o setor a mudar radicalmente o seu modelo de negdcio,
necessitando de altos investimentos em novas avenidas de crescimento ligadas a
agenda ESG.

Por fim outra barreira de entrada é a caracteristica de oligopdlio desse
mercado, bastante semelhante do setor de 6leo e gas a montante da cadeia.
Grandes players globais foram adquirindo varias firmas menores aumentando a
capilaridade horizontal e vertical dos seus negdcios, o que permite a eles diminuirem

os custos devido a fatores de escala por exemplo.

5.3.1.2 PODER DE BARGANHA DE FORNECEDORES

O poder de barganha dos fornecedores € alto, pois a companhia depende
historicamente da Petrobras que tem fornecido até 70% da nafta consumida na
Unidade de Quimicos brasileira da empresa, sendo ela a principal fornecedora de

etano, hidrocarboneto e propano também. O motivo disso € a infraestrutura limitada
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do pais que n&o permite a importagdo de grandes volumes de insumos, que trazem
custos substanciais associados ao transporte e armazenagem do produto. De acordo
com o Formulario de Referéncia (2024), a Braskem possui cinco contratos de
fornecimento com a Petrobras que vencerao entre 2026 e 2029, e n&o tem garantias
de manter as mesmas condicdes de pregos, volume e acesso a dutos e outras
infraestruturas futuramente.

Além disso a companhia possui uma forte dependéncia com seus
fornecedores em relagdo ao prego dos insumos provenientes do petréleo, uma vez
que uma grande parte dos seus custos de produgao estao ligado com o precgo da nafta,
e nao ha produtos substitutos para essas matérias primas essenciais para a operagao
da Braskem. Assim, variagdes positivas no preco do barrii de petréleo séao
rapidamente repassadas para a companhia que é possivelmente obrigada baixar a
sua margem bruta e aumentar os pregos de produtos como o eteno e o propeno por

exemplo.

5.3.1.3 PODER DE BARGANHA DE COMPRADORES

O poder de barganha dos compradores é forte, pois os produtos ofertados
pela empresa sédo considerados commodities e nao possuem grandes diferenciagdes
em relacdo aos concorrentes, sendo que fatores como o preco ou proximidade
geografica sao fortes direcionadores para os clientes desse mercado. Por outro lado,
em relagéo aos produtos inovadores como o PE verde (feito a partir do etanol da cana
de agucar), os clientes tém pouco poder de barganha uma vez que a oferta para esse

tipo de produto € mais escassa e ndo ha muitos players no mercado atualmente.

53.14 AMEACA DE PRODUTOS SUBSTITUTOS

A ameaca de produtos substitutos é grande, visto que tendencias regulatérias
estdo cada vez mais favorecendo a adog¢ao de materiais alternativos e sustentaveis,
além de impor proibicdes aos plasticos de uso Unico ao passo em que incentivam a
diminuicdo de utilizacdo de matéria prima de origem fossil. Nesse contexto a Braskem
investe fortemente em P&D, tendo langado 70 novos produtos de diversos segmentos
somente em 2022.
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5.3.1.5 INTENSIDADE DA RIVALIDADE ENTRE CONCORRENTES
EXISTENTES

A companhia esta situada em um setor extremamente competitivo,
caracterizado pela presenga de diversas companhias multinacionais de grande porte
como Exxon Mobil e Basf disputando mercado. Apesar de possuir um grande market
share nacionalmente, a Braskem compete com produtos importados e pode ter
desvantagens em relagao a desvalorizagdo cambial frente ao dolar.

Além disso, como parte dos produtos sao considerados comoddities, a
concorréncia de pregos € intensa entre os players. Ademais ha hoje uma corrida pelo
desenvolvimento de novos produtos sustentaveis pela industria, que ira definir as
vantagens competitivas das empresas no médio prazo a partir das grandes

transformagdes que estdo ocorrendo no setor.

5.3.2 Analise SWOT

A matriz SWOT é uma ferramenta utilizada para analisar a empresa em relagéo
ao seu ambiente. Nesse framework, a companhia é avaliada de acordo com as suas

forcas, fraquezas, oportunidades e ameacgas.

5.3.2.1 FORCAS

(a) Exclusividade de producgao regional: A Braskem é a unica industria
petroquimica de 1 e 2 geragdes no Brasil, o que da uma verticalizagao para
a empresa que 0s concorrentes locais nao possuem.

(b) Localizagao: Particularmente no Brasil, como existe uma proximidade das
plantas da companhia com a demanda dos clientes, ha uma vantagem
logistica em relagdo aos competidores que precisam importar produtos de
locais distantes com Oriente Médio por exemplo, enfrentando altas tarifas
de importagdo que tornam os pregos em relacédo a PP, PE e PVC mais
competitivos regionalmente. Além disso

(c) Matérias primas competitivas no segmento México e EUA: a companhia
se beneficia da disponibilidade de etano e propeno no México e nos EUA,
onde fornecedores possuem precos competitivos em relacdo a média
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global. Além disso a conectividade de gasodutos na Costa do Golfo garante
o fornecimento de matéria prima de maneira econémica por causa da
quantidade de players, o que possibilita uma flexibilidade e diversidade
logistica para as plantas de PP e assegura uma operag&o mais estavel com
menos riscos em reacg&o ao fornecimento (Braskem, 2024).

(d) Portfolio de produtos diversificados: A empresa produz uma alta gama
de produtos e atende mais de 8 industrias diferentes como embalagens,
construcao civil, automotivo, bens de consumo, etc.

5.3.2.2 FRAQUEZAS

(a) Natureza ciclica do setor: o mercado petroquimico possui uma
caracteristica ciclica e sensivel a mudangas globais que est&o ligadas com
oferta e demanda e a mudangas a jusante da cadeia de valor que atua. O
desaquecimento das atividades econbmicas em geral resulta em uma
diminuigdo da demanda dos produtos do setor tendo um impacto no seu
preco.

(b) Riscos ambientais: a companhia opera em um setor altamente impactado
por regulacbes ambientais rigorosas que variam de acordo com o pais.
Mercados mais desenvolvidos como Estados Unidos possuem leis mais
severas e restritivas, exigindo redugdes das emissdes de carbono e a
reciclagem dos produtos apds seu uso final por parte da empresa. Essas
demandas podem aumentar os custos operacionais da empresa e ter um
grande impacto no desempenho financeiro da Braskem. Além disso, ha o
risco de desastres ambientais como é o caso do desastre de Maceié em
2018, quando minas operadas pela empresa causaram instabilidades no
solo e obrigaram a evacuacéo de 14 mil imodveis, afetando por volta de 60
mil pessoas que viviam ou trabalhavam nos bairros afetados. Além de todos
os custos relacionados a indenizagdes a empresa sofreu agdes legais e teve
sua imagem prejudicada com a repercussao negativa do evento perante a
sociedade.

(c) Exposicao a flutuagcées cambiais: a companhia esta sujeita a riscos
relacionados a flutuagdo cambial de real/d6lar, uma vez que a maior parte
da divida da empresa € na moeda americana. A depreciagdo do real
aumenta as despesas financeiras da empresa e tem um grande impacto nos
balangos da Braskem. Ademais, os precos da nafta, principal matéria prima
da empresa sédo expressos ou atrelados ao délar.

(d) Dependéncia de insumos provenientes do Petréleo: A produgdo da
Braskem depende fortemente de matérias-primas derivadas do petréleo, o
que a torna vulneravel a flutuagdes nos seus precos internacionais e a
instabilidade geopolitica. Essa dependéncia pode resultar em aumento nos
custos de producéo, principalmente em periodos de alta no preco do barril,
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impactando a competitividade e as margens de lucro da empresa. Além
disso mudangas nas legislagdes do Brasil e dos paises em que a empresa
possui operagdes estdo exigindo uma diminuicdo do uso de insumos
fosseis, 0 que obriga a empresa a mudar seu modelo de negdcio.

(e) Governanga Corporativa: A Novonor, antiga Odebrecht, esteve no centro

de um dos maiores escandalos de corrupgcdo do pais, e a Braskem foi
envolvida. No fim do processo criminal conhecido como Lava Jato, a
empresa foi condenada a pagar multas multimilionarias como parte de um
acordo de leniéncia envolvendo trés paises. Em 2024, a companhia indicou
para a presidéncia uma pessoa que havia sido presa em 2016 por suposto
envolvimento no esquema de corrupgdo, 0 que gerou questionamentos
sobre a governanga corporativa da empresa.

OPORTUNIDADES

(a) Crescimento da demanda por materiais sustentaveis: com as

restricbes regulamentarias e politicas de incentivo por parte dos governos,
o desenvolvimento de materiais verdes € uma grande oportunidade que se
apresenta no setor petroquimico. Nesse contexto, a Braskem busca
através da sua estratégia aumentar seu portfélio de produtos sustentaveis
e possui uma avenida de crescimento focada em liderar solugbes bio
based, ampliando a sua producéo para 1 milhao de toneladas por ano até
2030 (Braskem, 2023). Além disso hoje a companhia &€ a maior produtora
de polietileno verde no mundo e se beneficia da sua localizag&o no Brasil,
gue tem a maior producéo de etanol de cana-de-agucar, o que possibilita
uma grande facilidade de acesso a matéria prima para esse produto,
sendo o primeiro PE verde a ser produzido em escala industrial no setor.

(b) Investimentos em inovagao: em um cenario de grandes mudangas no

modelo de negocios do mercado petroquimico a pesquisa e
desenvolvimento de inovagbes em servicos e produtos é uma grande
oportunidade. De acordo com o Formulario de Referéncia (2024) a
companhia contava em 2022 com 179 projetos de inovagdo com um
investimento de 514 milhdes de reais com essas iniciativas. Em adicéo, a
empresa desenvolveu cinco plataformas de inovagao I&T com o objetivo
de desenvolver solugdes ligadas a baixas emissdes de carbono ae
produtos circulares.

(c) Crescimento econdémico: A empresa pode se beneficiar com o

crescimento da economia brasileira e mundial, uma vez que o setor
petroquimico fica aquecido em momentos de ascensao econémica, onde
a demanda pelos seus produtos dispara.

AMEACAS
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(a) Volatilidade dos precos de petréleo: como mencionado em 5.1.2,
flutuagdes do preco do barril de petréleo sdo uma ameaca a companhia,
uma vez que grande parte do custo da empresa esta no prego da matéria
prima que vem do refino do petrdleo, principalmente a nafta. De acordo
com os balangos da empresa (Braskem, 2024), o custo da companhia
somente com a nafta chega a ser em média 38% do CPV (Custo de
Produtos Vendidos).

(b) Fatores macroeconémicos desfavoraveis: condicdes adversas dos
mercados financeiros e fatores econdmicos globais como inflagdo por
exemplo podem ter efeitos negativos sobre as margens da empresa.
Pioras no ambito econémico de determinadas regides onde ha clientes
podem reduzir significativamente a demanda e resultar na diminui¢cdo das
vendas. Ademais, grandes flutuagdes nos pregos das matérias primas sao
corriqueiras, e a companhia tem pouco ou nenhum controle sobre esses
fatores.

(c) Interrupgoes da cadeia de suprimentos: o setor petroquimico depende
de diversos fluxos comerciais globais. Interrup¢cdes devido a tensdes
geopoliticas, pandemias, bloqueios no canal de Suez, dentre outros
trazem grandes impactos podendo levar a atrasos na produgao e aumento
dos custos operacionais da companhia.

(d) Concorréncia intensa: a presenca de grandes players globais no
mercado que possuem maior porte e poder de barganha sdo uma ameaca
constante para a empresa inclusive com a possibilidade de tentativa de
aquisicao por parte de um concorrente (hostile takeover).

(e) Mudangas climaticas: mudancgas climaticas apresentam riscos fisicos
significativos para o setor petroquimica, como o aumento de desastres
naturais que podem interromper cadeias de suprimentos, danificar
infraestruturas e elevar custos operacionais. Ademais, a dependéncia da
industria de matérias-primas fésseis pode se tornar uma vulnerabilidade a
medida em que ocorre a transi¢ao para materiais sustentaveis.

6 VALUATION

Neste capitulo sera calculado o valuation da Braskem através do método de
Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo por Multiplos. Para o FCD, premissas
qualitativas e quantitativas relacionadas ao mercado assim como a empresa serao
adotadas para embasar as projegcdes dos resultados da companhia. As projecoes
serao realizadas para os proximos 10 anos, até 2033.
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De acordo com os modelos de fluxo de caixa descontado feitos por Serra e
Wickert (2019), s&o considerados alguns cenarios assumindo diferentes valores para
certas premissas adotadas inicialmente. Para este trabalho, o FCD sera feito até a
etapa final do valor de firma e valor do acionista considerando um cenario base, e
posteriormente serao realizadas flutuagdes em variaveis chave para determinar outros
cenarios possiveis.

Ja na Avaliacdo por Multiplos, o multiplo utilizado sera o EV/EBITDA,
amplamente adotado no mercado. Para isso, sera calculada a mediana dos multiplos

de empresas comparaveis do mesmo setor da Braskem.

6.1 PREMISSAS MACROECONOMICAS

As premissas macroecondmicas sao fatores que influenciam diretamente os
balangos das empresas, abordando tendéncias da esfera econdmica regional e
mundial. Como as operacgdes e vendas da companhia ocorrem nao s6 no Brasil, mas
nos Estados Unidos e México, indicadores globais de crescimento econbémico se
fazem necessarios para embasar as proje¢cées do modelo.

Para a presente analise, as premissas macroeconémicas base adotadas foram
o Produto Interno Bruto (PIB) e o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) para o segmento Brasil. Destes indices, os dois foram extraidos da Pesquisa
Focus do Banco Central do Brasil (2024), considerando o periodo de 2024 a 2027,
com a projegao do ultimo ano replicada para os anos subsequentes do modelo.

Para os segmentos EUA e México os indices adotados foram o PIB respectivo
de cada pais, com dados obtidos do World Bank Group (2024) e do Federal Reserve
(2024). Em relagao as projegdes, o PIB do México foi projetado replicando o resultado
do ano de 2023 e o PIB dos EUA foi projetado de 2024 a 2026 de acordo com o
Federal Reserve (2024), e o ultimo ano foi projetado para os demais periodos da
analise. Para a inflagdo americana foi utilizado o PCE (Federal Reserve, 2024) com
projecédo até 2026 com o valor do ultimo ano sendo replicado, e para a inflagdo do
México foram usados dados da OCDE (OECD Economic Outlook, 2024) onde a
projecédo de 2025 foi replicada para os demais anos do modelo.
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Tabela 8 — Premissas Macroecondmicas

2.024 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032 2.033
PIB Brasil 3,05% 1,93% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
PIB México 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54%
PIBEUA 1,40% 1,80% 1,90% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%

Inflacao Brasil - IPCA 4,38% 3,97% 3,60% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Inflagao México 4,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflagao EUA-PCE 2,40% 2,10% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Fonte: World Bank, 2024, Boletim Focus, 2024, Federal Reserve, 2024, OCDE, 2024, e elaborado
pelo autor

6.2 PROJECAO DO RESULTADO OPERACIONAL

De acordo com o modelo apresentado por Serra e Wickert (2019) o primeiro
passo para calcular o fluxo de caixa dos investidores € a obtencdo do resultado
operacional. Para isso € necessario projetar as receitas, custos e despesas da

companhia.

6.2.1 Projecao das Receitas

A projecdo das receitas em um modelo de valuation possui uma grande
importancia, dado que varios outros resultados financeiros dependem desses
numeros. Dito isso, ha muitas premissas que podem ser adotadas, e a sua escolha
depende de varios fatores como setor da companhia, dados disponiveis de
crescimento de mercado, experiéncia do analista da dindmica da industria, dentre
outros, como afirma Serra e Wickert:

A formulacido das premissas é a parte da arte do valuation.
Logicamente, existe um grande numero de possibilidades que
dependem muito do conhecimento que o analista tem da dindmica do
setor de atuagédo da empresa e da propria empresa: (4) A receita bruta
pode ser projetada de forma diferente, sem utilizar a variagao do PIB,
por exemplo: (a) para uma empresa de telecomunicagédo moével como
a Telemig, poder-se-ia projetar a receita utilizando (1) a populagao de
Minas Gerais, a densidade de celulares (numero de celulares por 100
habitantes) e o market share para projetar a quantidade de assinantes.
(Serra e Wickert, p.172, 2019)

Para o caso da Braskem, a projecéo das receitas sera feita considerando um
crescimento com base no Produto Interno Bruto e da inflagdo dos paises nos quais a
companhia possui operagdes. Essa escolha é fundamentada na estreita relagao entre

a evolucado da economia e o desempenho da industria petroquimica. Quando paises
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apresentam uma expansao econdmica, a demanda pelas comodities do setor
petroquimico tende a crescer porque esses materiais sdo amplamente utilizados em
setores essenciais como construgao civil, embalagens, setor automobilistico e bens
de consumo duraveis. A modelagem considera, portanto, um crescimento da receita

baseado no PIB nominal, obtido através da seguinte equagéo:

Taxa de cresimento = (1 + PIB real) X (1 + inflagdo) — 1 (25)

Ademais, como a companhia ndo possui planos de expansio da capacidade
produtiva no meédio prazo com excegdo do Segmento México, ndo é possivel
estabelecer uma correlagado de crescimento da receita com aumento da produc¢ao da
companhia.

A modelagem considera, portanto, um crescimento da receita baseado no PIB
nominal, obtido através da seguinte equacao (valores em BRL):

Tabela 9 — Projec&o de Receitas

[Milhoes] 2.024P 2.025P 2.026 P 2.027P 2.028P 2.029P 2.030P 2.031P 2.032P 2.033P
(=) Receita Liquida total 74.942,8 79.323,1 84.009,5 89.315,0 94.844,9 100.615,5 106.889,5 113.705,4 121.096,2  129.055,7
Brasil 53.257,3 56.440,3 59.641,6 62.963,6 66.470,7 70.173,1 74.081,8 78.208,1 82.564,3 87.163,1
Estados Unidos 18.178,1 18.894,0 19.638,0 20.391,3 21.173,5 21.985,7 22.829,1 23.704,8 246142 25.558,4
México 4.767.4 5.518,0 6.386,8 7.392,4 8.556,3 9.903,5 11.462,8 13.267,6 15.356,5 17.774,4
Outros Segmentos 429,0 455,5 486,2 510,7 532,2 482,7 493,5 501,1 504,0 502,7

Eliminacoes e Reclassificagoes (1.689,1) (1.984,7) (2.143,1) (1.943,0) (1.887,9) (1.929,6) (1.977,7) (1.976,3) (1.942,9)  (1.942,9)

Fonte: Elaborado pelo autor

Na operagcao mexicana da Braskem, um investimento aprovado em 2021 e
iniciado em julho de 2022 esta destinando a construgdo de um terminal de importagéo
de etano, que permitira a planta operar com 100% de sua capacidade produtiva a
partir de 2025. Segundo o Formulario de Referéncia (2024), isso proporcionara um
aumento de até 15% na producao de polietileno (PE). Assim, a projecao de receita
para o segmento México sera ajustada a partir de 2025, refletindo esse incremento na
producdo de PE. Para projetar esse aumento foi adotada a premissa de que a
producao de Polietileno no México vai operar com a mesma taxa de utilizacdo média

da planta brasileira dos ultimos 5 anos (80%) considerando uma taxa média atual de
73%.



Tabela 10 — Premissa de Projecédo de Receitas México

[R$ Milhdes] 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023
Receitas México 3.051,4 4.000,8 6.506,3 5.834,0 4.449,1
Taxa de Utilizacao PE México 76% 74% 66% 73% 77%
Taxa de Utilizacao PE Brasil 85% 84% 80% 80% 72%

Fonte: Elaborado pelo autor

6.2.2 Projecao de Custos e Despesas

A segunda parte do modelo diz respeito a projecéo de custos e despesas que

compdem as primeiras linhas da DRE.

73%
80%
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Premissas (Média)

Analisando os demonstrativos de resultados da Braskem dos ultimos anos, é

possivel observar que as despesas e os custos estdo bastante relacionados com a
receita. Dessa maneira, a premissa adotada para projetar os anos seguintes foram a
porcentagem meédia sobre a receita liquida dos ultimos 4 anos para as Despesas com
Vendas, Despesas Gerais e Administrativas, Despesas com P&D, Resultados de
Participagbes Societarias e Outras Receitas. Foi optado por excluir o ano de 2021 das

meédias pois foi periodo atipico com numeros bem diferentes das médias historicas.

Tabela 11 — Premissas de Projecdo de Custos e Despesas (valores em BRL)

[Milhoes] 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 Premissa
Receita Liquida 52.323,5 58.543,5 105.625,2 96.519,3 70.568,4

CPV (45.679,5) (47.331,4) (73.568,2) (85.160,5) (67.548,2)

% RL -87% -81% -70% -88% -96% " 84%
Despesas com Vendas (1.783,5) (1.852,1) (2.055,6) (2.108,4) (1.916,1)

% RL -3,41% -3,16% -1,95% -2,18% -2,72% -2,87%
(Perda) reversoes porreducaoaovalorn  (7,1) (55,3) (8,9) (38,4) (82,7)

% RL -0,01% -0,09% -0,01% -0,04% -0,12% -0,07%
Despesas Gerais e Administrativas (2.224,2) (1.918,7) (2.522,1) (2.764,0) (2.471,8)

% RL -4,25% -3,28% -2,39% -2,86% -3,50% -3,47%
Despesas com Pesquisa e Desenvolvinr  (247,7) (250,6) (296,6) (374,5) (382,8)

% RL -0,47% -0,43% -0,28% -0,39% -0,54% -0,46%
Resultado de Participacoes Societarias 10,2 (19,4) 4.6 34,8 7,1

% RL 0,02% -0,03% 0,00% 0,04% 0,01% 0,01%
Outras Receitas 2.408,4 750,7 1.534,5 507,3 1.768,7

% RL 4,6% 1,3% 1,5% 0,5% 2,5% 2,23%
Outras Despesas (4.856,8) (7.938,6) (2.669,3) (2.343,5) (2.735,9) 5,200/3

Fonte: Elaborado pelo autor
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A linha de Outras Despesas sera projetada considerando o pagamento das
provisdes relacionadas ao desastre de Alagoas, considerando os valores ainda n&o
pagos pela companhia. De acordo com o Relatério Integrado (2024) a companhia
desembolsou aproximadamente R$ 10,7 bilhdes até o momento para essas provisdes
e possui pendéncias de mais R$5,2 bilhdes a serem pagos a partir de 2024 ao longo
dos proximos anos. Para este modelo, considerou-se o pagamento desse montante
ao longo de 3 anos com valores iguais em cada ano (R$ 1,73 bilhdes por ano).

Para a projecao do Custo dos Produtos Vendidos (CPV), sera considerado que
38% do CPV esta relacionado aos custos com a nafta, principal matéria-prima
utilizada, conforme a média dos ultimos cinco anos. Assim, o CPV sera dividido em
duas partes: uma referente aos custos com nafta e outra para os demais custos
operacionais. Posteriormente, ajustes seréo realizados com base em cenarios de alta
ou baixa no prego do petréleo (Crude Oil Brent), dado que ha uma forte correlagao
entre o preco do petréleo e o da nafta. Para este modelo, assume-se uma correlagéao
de 100%, permitindo uma analise segmentada do impacto de variagées no custo da
nafta sobre o CPV.

Tabela 12 — Porcentagem da Nafta sobre o CPV

CPV breakdown 2019 2020 2021 2022 2023
% sobre CPV total - Nafta 41% 35% 37% 40% 37%
Média 38%

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 10 — Correlagao entre Preco do Petroleo e da Nafta

Crude Oil 69.490 (-3.19%) Naphtha 642.162 (-1.41%)
1200 120
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Fonte: Trading Economics, 2024



Assim, a projegao de Custos e Despesas esta relacionada abaixo:

Tabela 13 — Projecéo de Custos e Despesas
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[R$ Milhoes] 2.024 P 2.025 P 2.026 P 2.027P 2.028 P 2.029 P 2.030P 2.031P 2.032P 2.033P
(=) Receita Liquida 74.942,8 79.323,1 84.009,5 89.315,0 94.844,9 100.615,5 106.889,5 113.705,4 121.096,2 129.055,7
CPV (63.214,6) (66.909,4) (70.862,4) (75.337,6) (80.002,1) (84.869,7) (90.161,8) (95.911,0)  (102.145,2)  (108.859,1)

(=) Lucro Bruto 11.728,2 12.413,7 13.147,1 13.977.4 14.842,8 15.745,9 16.727,7 17.794,3 18.951,0 20.196,6
(-) Despesas com Vendas (2.149,3) (2.274,9) (2.409,3) (2.561,5) (2.720,1) (2.885,6) (3.065,5) (3.261,0) (3.473,0) (3.701,2)
(Perda) reversoes por reducao ao valor recuperavel de co (49,6) (52,5) (55,6) (59,2) (62,8) (66,6) (70,8) (75,3) (80,2) (85,5)
(-) Despesas Gerais e Administrativas (2.603,3) (2.755,4) (2.918,2) (3.102,5) (3.294,6) (3.495,0) (3.713,0) (3.949,7) (4.206,5) (4.483,0)
(-) Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento (343,3) (363,3) (384,8) (409,1) (434,4) (460,8) (489,6) (520,8) (554,6) (591,1)
Resultado de Participacdes Societarias 6,1 6,5 6,8 73 Tud. 8,2 8,7 93 9,9 10,5
Outras Receitas 1.670,7 1.768.,4 1.872,9 1.991,1 2.1144 2.243,1 2.382,9 2.534,9 2.699,6 2.877,1
(-) Outras Despesas (1.733,3) (1.733,3) (1.733,3) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(=) EBITDA 6.526,2 7.009,0 7.525,5 9.843,5 10.453,0 11.089,0 11.780,5 12.531,6 13.346,2 14.223.4
(-) Depreciacao (4.739,8) (4.634,8) (4.565,5) (4.530,7) (4.528,6) (4.557,1) (4.614,7) (4.701,0) (4.816,0) (4.959,5)
(=) EBIT 1.786,5 2.374,2 2.959,9 5.312,9 5.924.4 6.531,9 7.165,8 7.830,6 8.530,2 9.263,9

6.3 PROJECAO DE CAPEX E DEPRECIACAO

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo ao CapEx da companhia, observa-se que ndo houve grandes
variagdes no investimento em imobilizados e intangiveis de 2016 a 2020, com uma

média de R$ 2.6 bilhdes. A partir de 2021 ha um aumento significativo no CapEx,

devido principalmente a gastos operacionais de manutengéo e otimiza¢ao das plantas

(inclusive com manutengdes atrasadas por causa do Covid 19) e pelo investimento no

terminal de importagao de etano no México em 2022. Além dos gastos operacionais

que representam a maior parte do montante ha também investimentos estratégicos

principalmente no desenvolvimento dos biopolimeros e aumento da capacidade de

reciclagem das resinas termoplasticas.



61

Figura 11 — CAPEX da Braskem
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Fonte: Guia de Modelagem (2024) e Elaborado pelo autor

De acordo com o relatério Integrado, (2024) a companhia indica que nao ha
planos de aquisi¢des de plantas, equipamentos e outros ativos que possam influenciar
significativamente a capacidade de produg¢ao da empresa.

A projecao do CapEx sera feita a partir da média do percentual em relagéo a
receita liquida dos ultimos 4 anos (4,9%) e para a projegdao da Depreciagao, foi
utilizada a aliquota de média de depreciacdo dos ultimos 4 anos como base para os

calculos. Para os anos da projegao o racional de calculo seguiu a formula abaixo:
— . . - lig.deprec.
Depreciacio = aliq. deprec.x imobilizado.—1 + Wx CAPEX (26)

Dessa maneira, as projegbes do CapEx, da depreciagao e amortizagdo podem

ser visualizadas na figura 16.
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Tabela 14 — Projecéo de CapEx, Depreciagao e Amortizagéo

[R$ Milhoes] | 2.024 P 2.025 P 2.026 P 2.027P 2.028 P 2.029 P 2.030 P 2.031P 2.032P 2.033P
Capex 3.547,5 3.616,8 3.696,9 3.796,3 3.890,7 3.979,0 4.0724 4.170,3 4.272,0 4.374,3
% em relacao a receita liquida 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90% 4,90%
Imobilizado + Intangivel BoP 41.513,0 40.327,5 39.337,2 38.530,8 37.906,7 37.439,9 37.107,8 36.900,2 36.807,8  36.821,7
(+) CapEx 3.547,5 3.616,8 3.696,9 3.796,3 3.890,7 3.979,0 4.0724 4.170,3 4.272,0 43743
(-) Depreciacao, amortizacao e exaustao (4.732,9) (4.607,1) (4.503,2) (4.420,5) (4.357,4) (4.311,2) (4.280,0) (4.262,6) (4.258,1)  (4.265,2)
Imobilizado + Intangivel EoP 40.327,5 39.337,2 38.530,8 37.906,7 37.439,9 37.107,8 36.900,2 36.807,8 36.821,7  36.930,8

Fonte: Elaborado pelo autor

6.4 PROJECAO DE CAPITAL DE GIRO LIQUIDO

O proximo passo para montar o modelo € identificar e projetar as linhas do
balango patrimonial que compdem o capital de giro liquido, que é dividido em capital
de giro ativo menos capital de giro passivo. Para identificar quais linhas fazem parte
do capital de giro ativo & preciso se perguntar se 0 negocio existiria sem a conta em
questdo. Se a resposta for ndo, entdo essa linha faz parte, “pois, para que o negdcio
exista, vocé precisara alocar capital nela”. (Serra e Wickert, p. 36, 2019). Ja no caso
do capital de giro passivo é preciso separar as contas em Passivos Financeiros e
Passivos Operacionais.

Para projetar as linhas de capital de giro presentes no balango patrimonial da
empresa, foram usados calculos relacionados a prazos médios de estoque,

pagamento e recebimento. As férmulas utilizadas est&o abaixo:

Contas a Receber

Prazo Médio de Recebimento (dias) = (27)
Receita Liquidax 365
Prazo Médio de Estoque (dias) = Fstoque x365  (28)
Prazo Médio de Pagamento (dias) = Fornecedores x365  (29)
CPV

Foram utilizadas médias aritméticas dos 5 anos analisados como referencial,
com um prazo médio de recebimento de 20 dias e um prazo médio de estoques de 70

dias aproximadamente.
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Tabela 15 — Capital de Giro liquido e Necessidade de Capital de Giro

[R$ Milhdes] 2.023 Premissa  2.024P 2.025P 2.026 P 2.027P 2.028 P 2.029P 2.030 P 2.031P 2.032P  2.033P
CONTAS PATRIMONIAIS
Caixa Operacional 14.187,0 11.282,6 11.573,1 11.908,1 12.316,4 12.721,9 13.123,3 13.557,3 14.024,9 145258  15.052,8
% sobre ReceitaLiquida 20% 16%
Contas a Receber de Clientes 2.910,0 3.865,5 3.965,0 4.079.8 42197 4.358,6 44962 46448 4.805,0 49766 51572
Dias de Receitaliquida 15,1 195
Estoques 12.532,0 11.192,1 11.480,2 11.812,5 122176 12.619,8 13.018,0 13.448,5 13.912,3 14.4092  14.932,0
dias de CPV (68) (66,9)
Tributos a Recuperar 1.461,0 1.306,8 1.340,4 1.379,2 1.426,5 14735 1.520,0 1.570,2 1.624,4 16824 17435
% sobre ReceitaLiquida 2,07% 1,81%
Fornecedores 13.221,0 11.152,0 11.439,1 11.770,2 12.173,9 12.574,7 12.971,5 13.400,4 13.862,6 143577  14.8786
dias de CPV (71,4) (66,7)
Salarios e Encargos Sociais 828,0 12.508,1 12.830,2 13.201,5 13.654,2 14.103,8 14.548,8 15.029,8 15.548,2 16.1036  16.687,8
(68,9) (72,0)
ReCS 11,0 515,7 529,0 544,3 563,0 581,5 599,8 619,7 641,0 663,9 688,0
01 26
Tributos a recolher 387,0 327,8 336,2 3459 357,8 369,6 381,2 393,8 407,4 4220 437,3
% sobre ReceitaLiquida 0,55% 0,45%
16.643,0 NGC 3.1434 32243 33176 34314 35444 3.656,2 37771 3.907,4 40469 41938

Fonte: Elaborado pelo autor

6.5 PROJECAODEIRECS

De acordo com o Formulario de Referéncia (2024), a estrutura tributaria da
Braskem envolve uma aliquota nominal padrdo de 34% sobre o lucro no Brasil,
composta por 25% de imposto de renda (incluindo sobretaxa) e 9% de contribuigdo
social sobre o lucro liquido (CSLL).

Além disso a empresa opera em varias jurisdigées internacionais e acaba se
sujeitando a aliquotas locais que variam entre 24% e 35% além da Tributagdo em
Bases Universais do Brasil, que tributa lucros se subsidiarias estrangeiras. Ademais a
companhia possui alguns incentivos fiscais para as operagdes na Bahia e Alagoas
que reduzem a carga tributaria em até 75% sobre a produgao nessas regides.

Devido a complexidade da estrutura de impostos da empresa, para as
projecdes sera considerada uma média baseada na aliquota real dos ultimos 3 anos
em que a companhia apresentou lucro antes do IR e CS (resultado consolidado), de
acordo com a divisdo do valor de IR/CS pelo Resultado antes do IR. Decidiu-se
desconsiderar o0 ano de 2022 pois o valor da aliquota foi muito maior do que a média

historica.

Tabela 16 — Aliquota real média de IR e CS

[R$ Milhoes] 2.017 2.018 2.021
Lucro (Prejuizo) antes do IR e CS 5.416,7 3.652,5 17.961,0
Imposto de renda / Contribuicao Socia  (1.292,3) (745,3) (3.999,4)
% 24% 20% 22%
Média 22%

Fonte: Elaborado pelo autor
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6.6 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital representa a taxa aplicada nos fluxos de caixa para calcular
o valor da companhia. Para este modelo sera utilizado o WACC (Custo Médio
Ponderado de Capital) comentado anteriormente em 2.3.2.2.3, que leva em conta o
custo de capital proprio e de terceiros.

6.6.1 Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio foi adquirido segundo o método CAPM (equacgao
23). Para o célculo da taxa livre de risco (rf) foi utilizado como referéncia retorno anual
meédio do titulo do tesouro americano com prazo de dez anos (T-Bond Rate), pois a
empresa tem grande parte das suas transacdes e precos atrelados ao ddlar
americano. De acordo com o Federal Reserve Bank of St. Louis (2024) essa taxa
corresponde a 4,28% ao ano.

Para o prémio pais (pp) foi utilizado o indicador EMBI+ calculado pelo JP
Morgan, através do da base de dados do IPEA Data (2024). O valor considerado foi a
meédia dos ultimos 6 meses de dados disponiveis sendo 2,16%.

Em relagdo ao prémio de mercado (pm), foi utilizado o Equity Risk calculado
por Damoran que reflete a média aritmética do spread historico entre os retornos
anuais do SP500 e do titulo de 10 anos do Tesouro americano. Em 2024 o valor era
de 4,6% (Damoran, 2024). Esse prémio indica que os investidores esperam um
retorno minimo de 4,6% a mais do que o retorno ao investir no tesouro, que possui
menor risco. Por fim, o Beta da Braskem foi adquirido através do software
Economatica (2024), com um valor de 1,27.

Como os parametros usados para o calculo do CAPM estdo em ddlares, é
necessario converter a taxa para BRL. A conversido ¢ feita através diferencial de
inflagcdo entre Brasil e Estados Unidos através da equacao:

(1+InflagdaoBr)

CAPMBR = (1 + CAPMUSD) X (1 + InflagaoUsd) —1 (30)

(1+InflagaoUsd)
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Assim, com uma inflagao norte-americana projetada de 2,0% (Federal Reserve,
2024) e uma inflagao brasileira projetada de 3,5% (Boletim Focus, 2024), o valor do
CAPM (BRL) ficou em 14,53%.

Tabela 17 — Custo de Capital Préprio
Custo de Capital Proprio

Taxa livre de Risco (Rf) 4,28%
Prémio pais (pp) 2,16%
Beta Alavancado 1,27
Prémio de Mercado (pm) 4,6%
CAPM (USD) 12%
Inflagao norte americana 2,00%
Inflagao brasileira 3,50%
CAPM (BRL) 16,21%

Fonte: Elaborado pelo autor

6.6.2 Custo de Capital de Terceiros

Segundo Serra e Wickert (2019) existem algumas maneiras de estimar o custo
de capital de credores (terceiros). As trés mais usuais sdo através de modelagem de
crédito, por meio da média ponderada dos custos das dividas, e através de algum
titulo de divida que a empresa possua, que tenha boa liquidez e que seja negociada
no mercado. Para este trabalho sera utilizada a terceira abordagem, na qual o custo
de terceiros & estimado através do YTM (Yield to Maturity), que é o retorno até o
vencimento da divida.

O titulo escolhido foi um bond (titulo de divida privada) emitido em 2023 com
cupom de 8,5% ao ano onde a empresa levantou um valor de $800,0 milhdes com
data de vencimento em 2031.

Para estimar o valor do custo foi utilizada a média de YTM de 20 dias uteis, e
considerando a aliquota de imposto de 15% sobre remessas de juros, chegou-se na
taxa de 8,64%.
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Tabela 18 — Média de YTM do Bond

Data Preco $ YTM Bond cupom 8,5%
07/11/2024 101,4 7,45% Preco Nominal 98,69
06/11/2024 101,5 7,43% IR 15%
05/11/2024 102,0 7,34% Custo da Divida 8,64%
04/11/2024 101,9 7,36%

01/11/2024 101,8 7,38%
31/10/2024 101,8 7,38%
30/10/2024 101,5 7,43%
29/10/2024 101,5 7,43%
28/10/2024 101,3 7,47%
25/10/2024 101,5 7,43%
24/10/2024 101,4 7,45%
23/10/2024 101,9 7,36%
22/10/2024 102,1 7,32%
21/10/2024 102,5 7,26%
18/10/2024 102,7 7,22%
17/10/2024 102,9 7,19%
16/10/2024 102,7 7,22%
15/10/2024 102,4 7,27%
14/10/2024 102,3 7,29%
11/10/2024 102,6 7,24%

Média 7,35%

Fonte: Borse Frankfurt e Elaborado pelo Autor

Com o custo bruto da divida é possivel calcular o Ki, através da equagao 22, e
considerando a aliquota média de imposto de renda efetiva de 22%, chega se no valor
de 6,73% para o Custo de Terceiros.

Ki = Custo da Divida X (1 —IR) (22)

6.6.3 WACC

Analisando o a estrutura de capital da companhia, calcula-se a porcentagem
de capital proprio e de terceiros através da divida liquida da empresa dividida pelo
valor de mercado da companhia (market cap), que em 31 de dezembro de 2023
correspondia a um valor de 17,27 bilhdes de reais. A divida liquida foi obtida no
Release de Resultados (2023) da companhia.
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Tabela 19 — Estrutura de Capital Braskem

Preco da Agao em 31/12/2023 (R$) R$ 21,61
Quantidade de Acoes 797.207,8
Valor de Mercado 17.227.661,3
Valor de Mercado [Milhoes] 17.227,7
Divida Liquida 23.802,5
Peso Capital Terceiros (credores) 58%
Peso Capital Préprio (acionistas) 42%

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, o calculo do custo de capital da empresa é representado pelo WACC
(equacao 24):
Tabela 20 — Custo de Capital

WACC
Porcentagem de Custos de Terceiros 58,00%
Custo de Terceiros 6,74%
Porcentagem de Custos de Capital Préprio 42,00%
Custo de Capital Préprio 16,21%
Custo de Capital 10,72%

Fonte: Elaborado pelo autor

6.7 PERPETUIDADE

Para chegar no valor do firm value é preciso projetar o valor da perpetuidade
aplicado no ultimo fluxo de caixa projetado que ira ser replicado para as séries de
fluxos apds 2033. Devido a alta imprevisibilidade de uma empresa multinacional no
ramo petroquimico, decidiu-se projetar um cenario sem crescimento real, com
acréscimos somente de acordo com a inflagcdo. De acordo com os dados fornecidos
pelo Federal Reserve (2024) foi adotada a inflagao de 2,0% americana de longo prazo.
Ademais foram consideradas a mesma aliquota de IR e CS, e a depreciacao foi
igualada ao CapEx para a perpetuidade. A necessidade de capital de giro liquido foi
projetada de acordo com e equacgéo 27.

FCn x(1+g)

Perp =
p (i-9)

(31)
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Onde:
Fcn = Fluxo de caixa no periodo n;

i = Taxa de Desconto;
g = Taxa de crescimento constante.

Necessidade de capital de giro na perpetuidade:

Necessidade de Capital de Giro = Capital de Giro 33 (32)

x —9
(1+9)
6.8 VALOR DA FIRMA E DO EQUITY

A partir das premissas apresentadas anteriormente foi possivel projetar os

fluxos de caixa descontados até 2033 e a perpetuidade para o cenario base:

Tabela 21 — Projecéo de Fluxo de Caixa Livre

[Milhdes] 2.023 2.024P 2.025P 2.026P 2.027P 2.028P 2.020P 2.030P 2.031P 2.032P  2.033P Perp.
EBIT (2.793,2) 1.786,5 2.374,2 2.959,9 5.312,9 5.924,4 6.531,9 7.165,8 7.830,6 8.530,2  9.263,9  9.263,9
IReCS (1.302,1) (393,0) (522,3) (651,2) (1.168,8) (1.303,4)  (1.437,0)  (1.5765)  (1.7227)  (1.876,6) (2.038,1) (2.038,1)
D&A 5.206,3 4.739,8 46348 4.565,5 45307 45286 4.557,1 46147 4.701,0 48160 49595  4.9595
Ativos operacionais 31.090,0 28.619,2 30.291,9 32.081,6 34.107,6 36.219,4 38.423,1 40.819,0 43.421,8 46.2442 492838  49.283,8
Passivos operacionais 14.447,0 25.397,4  26.881,8 28.470,0 30.268,0 32.142,0 34.097,6 36.223,8 38.533,6 41.038,3 437357 437357
Capital de Giro 16.643,0 3.221,8 3.410,1 36116 3.839,7 4.077,4 43255 4.595,2 4.888,2 52060 55481 55481
(-) Var. Capital de giro (13.421,2) 188,3 201,5 228,1 237,7 248,1 269,7 293,0 317,7 342,2 108,8
FC OPERACIONAL (7.288,0) 6.675,0 7.075,8 8.902,8 9.387,4 9.900,1 10.473,7 11.101,9 11.787,3 12527,6 12.294,2
CapEx (3672,2)  (3.886,8)  (4.1165) (4.376,4) (4.647,4)  (4.9302)  (5.237.6)  (5571,6)  (5.933,7) (6.3237) 4.9595
FC i > (3672,2)  (3.886,8)  (4.116,5) (4.376,4) (4.647,4)  (4.930,2)  (5.237,6)  (5.571,6)  (5.933,7) (6.323,7) 4.9595
Free Cash Flow (10.960,2)  2.788,1 2.959,3 4.526,4 4.740,0 4.969,9 5.236,1 5.530,4 5.853,6  6.2038 17.253,7

Perp 193.972,5
Fonte: Elaborado pelo autor

Com os fluxos de caixa projetados para os proximos 10 anos e na perpetuidade
0 proximo passo é descontar os valores utilizando a Taxa de Desconto calculada
anteriormente (WACC) para chegar no fluxo de caixa descontado, utilizando a
equacao abaixo:

VPL=Y" _Fc (21)
=1 (14t

Onde:
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VPL = Valor Presente Liquido do ativo;
FCt = Fluxo de Caixa no periodo t;

n = periodo de vida util do ativo;

r = Taxa de Desconto;

Tabela 22 — Projegéo de Fluxo de Caixa Descontado

DFC (R$ Milhées) 2.024 2.025 2.029 2.030 2.031 2.032 2.033
Free Cash Flow (10.960,2) 2.788,1 2.959,3 4.526,4 4.740,0 4.969,9 5.236,1 5.530,4 5.853,6 6.203,8 17.253,7
Discounted CF (9.899,3) 2.274,5 2.180,4 3.012,3 2.849,1 2.698,1 2.567,5 2.449,3 2.341,5 2.241,4 68.927,0

Fonte: Elaborado pelo autor

Com o fluxo de caixa descontado € calculado o valor da firma somando os
fluxos, e subtraindo a divida Bruta e os passivos e ativos ndo operacionais (Serra e

Wickert, p. 172, 2019) chega-se no Valor do Acionista e o Prego por Agéo.

Tabela 23 — Valor da Firma e Valor do Acionista
Firm Value R$ 81.641,73
Divida Bruta R$ 51.704,64
Equity Value R$ 24.712,09
Quantidade de agoes 797.208
Valorda agao R$ 31,00

Fonte: Elaborado pelo autor

O modelo de fluxo de caixa descontado resultou para o cenario base em um
valor de firma estimado em R$ 81,64 bilhdes, com valor por acdo de R$ 31,0. Em
comparacdo, as agdes da Braskem S.A. foram cotadas a R$ 21,61 em 28 de
dezembro de 2023. Assim, o valor projetado pelo modelo apresenta uma diferencga
de 43,4% em relagdo ao valor de mercado nessa data.

6.9 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para complementar os resultados obtidos sera feita uma analise de
sensibilidade para avaliar o impacto de uma variagcdo no WACC e do percentual de
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crescimento na perpetuidade (G) no valor da agdo da companhia variando meio ponto
percentual no WACC e 0,25% no crescimento na perpetuidade.

Tabela 24 — Analise de Sensibilidade

G
1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
9,72% 44,6 47,2 50,0 52,9 56,1
10,22% 34,2 36,4 38,7 41,2 43,8
WACC 10,72% 25,1 26,9 28,9 31,0 33,2
11,22% 17,0 18,6 20,3 22,0 239
11,72% 9,8 ililgl 12,6 14,1 15,7

Fonte: Elaborado pelo auto

E possivel observar que uma taxa de crescimento maior do que a inflacdo indica
um crescimento real das contas da companhia, resultado em um maior firm value e
preco por acado. Ainda, uma menor taxa de desconto eleva o valor de mercado.

Além disso cabe aqui uma discussao relacionada a estrutura de capital da
empresa, onde foi estimado a porcentagem de custos proprios e de terceiros atraves
da divida liquida sobre o valor de mercado da companhia. Em contraste com essa
escolha, de acordo com Serra e Wickert (p.52, 2019) é possivel estabelecer uma
premissa de estrutura alvo baseada na estratégia declarada da companhia, em
empresas similares ou considerando um ambiente de negdcios mais estavel, onde
nao se usa a estrutura atual por causa do momento turbulento da empresa.

Considerando que a Braskem esta num momento conturbado com as questdes
relacionadas ao desastre de Alagoas e apresentando prejuizos em anos recentes, é
possivel que a adogao de uma estrutura alvo com peso maior para capital proprio
fosse mais assertiva para o modelo. Observa-se que um aumento de 1 ponto
percentual na taxa de desconto ja aproxima bastante o valor da agdo com a referéncia.
Porém, ndo foram encontradas declaragdes publicas da companhia acerca de uma
estratégia de estrutura alvo, e como a empresa ndo possui concorrentes regionais

com mesmo porte e caracteristicas estruturais decidiu-se pela primeira abordagem de
calculo.
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6.10 ANALISE DE CENARIOS

Para aprofundar o modelo aplicado, serdo feitos cenarios considerando
alteracdes em duas variaveis chave identificadas na analise estratégica da Braskem
para observar o seu efeito no valor de firma, de acionistas e prego da agéo: O PIB
aplicado para o crescimento da receita liquida e o custo da nafta, principal insumo da
empresa, que representa uma meédia de 38% do CPV da Braskem.

Para o PIB, sera considerado um cenario otimista com um aumento de um
ponto percentual assumindo um cenario de crescimento da economia mundial e um
pessimista adotando uma diminui¢do dos valores na mesma proporg¢ao considerando
uma piora no cenario econdmico mundial devido a questdes como a evolugdo dos

conflitos de guerra no Oriente médio e na Ucrania.

Tabela 25 — Cenarios PIB

Cendrio Otimista

PIB Brasil 4,05% 2,93% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
PIB México 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54%
PIBEUA 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23%
Cendrio Pessimista

PIB Brasil 2,05% 0,93% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
PIB México 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54% 1,54%
PIB EUA 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23% 2,23%

Fonte: Elaborado pelo auto

De acordo com o World Bank (2024) a projegao de prego otimista para o barril
de petréleo em 2025 considerando um aumento da oferta combinado com uma
decisao favoravel a parar os cortes voluntarios de producido pela OPEP leva a um
preco de $66 dolares/barril (13% menor que dezembro de 2023). Considerando que o
preco da nafta acompanhara a variagao percentual do barril de petréleo (Brent Crude
QOil), para o cenario otimista utilizou-se como premissa a diminuicdo gradual até 13%
dos custos com nafta até 2025 e depois uma estabilizagdo para os demais anos da
projecao.

No cenario pessimista, o World Bank (2024) considera que uma escalada das
tensdes do Oriente Médio ocorra, levando a um aumento para $84,0 em 2025 (10%
de aumento em relagdo a dezembro de 2023). Para o modelo o cenario pessimista
assume um aumento gradual até 10% dos custos com nafta em 2025 com um a

estabilizagado nesse patamar para os demais anos da projecgao.
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Combinando as variagbes das premissas entre si temos 9 cenarios distintos (o

cenario base é o apresentado no modelo anteriormente):

Tabela 26 — PIB Otimista + Nafta Otimista

Firm Value R$ 122.967,39
Divida Bruta R$ 51.704,64
Equity Value R$ 66.037,75
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 82,84
1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
9.72% 1019 1054 1091 w31 73|
10,22% 87,6 90,5 93,7 97,0 100,5
el a1 0 PR s
11,72% 615 |

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 27 — PIB Otimista + Nafta Base

Firm Value R$ 88.622,62
Divida Bruta R$51.704,64
Equity Value R$ 31.692,98
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 39,75
G
- 15.:54% 15;02% :;-52% 2,00% 2,25%
10,22% 432 45,6 481 50,8 536
WACC 10,72% 334 354 37,5 398 421
11,22% 246 26,3 28,2 30,1 32,1
11,72% 232

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 28 — PIB Otimista + Nafta Pessimista

Firm Value R$ 60.526,47
DIGERIE) R$51.704,64
Equity Value R$ 3.596,83
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 4,51
G
1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
9,72% 157 18,0 205
10,22% 7,0 89 11,0 131 15,5
WACC 10,72% (0,7) 09 2,7 45 6,5
11,22% (7,5) (6,1) (4,6) (31) (1,4)
11,72% 83)
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 29 — PIB Base + Nafta Otimista
Firm Value R$ 113.420,45
DILER I E] R$ 51.704,64
Equity Value R$ 56.490,81
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 70,86
G
1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
9,72% 885 91,7 T_
10,22% 753 78,0 80,8 839 871
WACC 10,72% 635 65,9 68,3 70,9 73,6
11,22% 532 55,1 .7

11,72%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 30 — PIB Base + Nafta Pessimista

Firm Value
Divida Bruta
Equity Value

Quantidade de acoes

Valor da acao

9,72%
10,22%
WACC 10,72%
11,22%
11,72%

R$ 55.543,13

R$ 51.704,64
-R$ 1.386,51
797.208
R$ 0,00
::0;& :.;'5: 2,00% 2,25%
24 43 63 84
(5.1) (3.4) 1,7) 01
(116) (10.2) (8:8) 7.2)
wn

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 31 — PIB Pessimista + Nafta Otimista

Firm Value R$ 104.571,03
Divida Bruta R$51.704,64
Equity Value R$ 47.641,39
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 59,76
1,25% 1,50% 1,765% 2,00% 2,25%
e | e o2 ET s

e [Cwglwma wp wme s

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 32 — PIB Pessimista + Nafta Base

Firm Value R$ 75.172,01
Divida Bruta R$51.704,64
Equity Value R$ 18.242,37
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 22,88

1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,25%
9,72% 355 379 404
10,22% 259 279 30,1 323 348
WACC 10,72% 17,4 19,1 21,0 229 249
11,22% 9.9 114 129 14,6 16,3

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 33 — PIB Pessimista + Nafta Pessimista

Firm Value R$ 50.927,48
Divida Bruta R$ 51.704,64
Equity Value -R$ 6.002,16
Quantidade de acoes 797.208
Valor da acao R$ 0,00
_— l::% 1‘.5;% 1.97;% 2,00% 2,25%
10,22% (54) 37 1.9) 0.1) 19
WACC 10,72% (12,0) (10,6) 9.1) (7.5) (5,9)

11,22% (17.9) (16,7) (154) (14,1) (12,6)
11,72% 19,8)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os cenarios combinados mostram uma grande variagdo do valor de firma da
empresa de acordo com o cenario adotado, com o maior valor com cenarios otimistas
de R$ 122,9 bilhdes e o menor valor adotando cenarios pessimistas de R$ 50,9 bilhdes
aproximadamente, com uma diferenca de R$ 72 bi entre os dois aproximadamente.
Observa-se que dependendo do cenario adotado a empresa passa a nao apresentar
resultados positivos, com uma divida bruta maior do que seu valor de firma, resultando
em um valor de agdo de R$0,00.

Em relacdo ao preco da nafta, € possivel ainda que ocorra uma volatilidade até
maior do que a adotada para o estudo a depender dos diversos fatores que afetam a
dindmica de precos do petrdleo, o que indica a dependéncia da companhia em relagao
a esse insumo.

6.11 AVALIACAO POR MULTIPLOS

Para comparar os valores obtidos pela avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado foi realizada a avaliagdo por multiplos. O objetivo desse método é fazer a
precificacdo da empresa com base em indicadores financeiros de empresas
comparaveis. A suposi¢céo por tras da técnica, segundo Serra e Wickert (2019) é de
que o mercado na meédia fornece uma boa referéncia para a avaliacdo de uma
empresa.

Para este trabalho foi escolhido utilizar o multiplo EV/EBITDA (2.3.1), uma vez
que ele é menos influenciado pelas diferentes taxas de imposto e depreciagao, assim

como pela estrutura de capital das empresas.

Tabela 34 — Mdultiplos de Empresas Comparaveis

empresas EV/EBITDA

BASF 19,5
Lyondell Indsutries 8,5
Dow Inc 9,9
Unipar 43
Exxon Mobil 5,1
Média 10,5

Fonte: Yahoo Finance e Elaborado pelo auto

Ao calcular a média dos multiplos das companhias no dia 31 de dezembro de
2023, obteve-se o valor de 10,5. Dado que o EBITDA da Braskem era de R$ 3,70
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bilhdes, multiplicando o multiplo calculado pelo EBITDA chega-se num valor de
mercado de R$39,08 bilhdes o que equivale a R$19,17 por acgdo. O valor calculado
corresponde a uma diferenca de 12,73% em relagéo ao preco por acdo em 31 de
dezembro de 2023 (R$, 21,61).

7CONCLUSAO

O objetivo geral do trabalho foi conduzir uma avaliagdo do valor da Braskem
S.A através do método de Fluxo de Caixa Descontado. Para tal, foi feita uma reviséo
bibliografica para a fundamentagéo teodrica necessaria para aplicar o conhecimento
em um estudo de caso. Em seguida, foi feita uma analise da industria por meio de
uma pesquisa em fontes abertas buscando identificar as principais caracteristicas,
dindmicas e tendéncias futuras do setor no Brasil e no mundo. Em relacdo a
companhia, foi realizada uma analise do seu historico, estrutura de operacdes e
modelo de negdcios para depois investigar sua estratégia por meio da analise de
Porter e SWOT, identificando suas vantagens competitivas e possiveis riscos.

A partir destas analises iniciais projetou-se os resultados da empresa para os
préoximos 10 anos e posteriormente para a perpetuidade, assumindo premissas para
cada etapa da modelagem, resultando em uma estimativa de valor de firma de
R$81,64 bilndes e um preco por acdo de R$ 31,0 no cenario base. No dia 29 de
dezembro de 2023 a agdo da Braskem estava sendo negociada a R$21,68 o que
indica que de acordo com o modelo aplicado a empresa estava barata em relagao as
premissas adotadas nesse cenario. Destaca-se aqui a discussao acerca da estrutura
de capital da empresa, que pode ter grande efeito sobre o resultado do valuation. A
abordagem por avaliagdo por multiplos através do EV/EBITDA de empresas
semelhantes resultou em um valor de acdo de R$19,17. Ademais, foram feitos
cenarios a partir da flutuacdo de variaveis chave para o modelo, para entender o
impacto sensivel que o crescimento do PIB e variagées no pre¢o do petroleo tem sobre
os resultados da companhia. Os resultados dos cenarios combinados entre si tiveram
uma grande variagdo em relagado ao valor de firma e pre¢o da agao, e os resultados
considerando um PIB pessimista dos trés paises e os custos com nafta se mantendo
constantes se aproximaram bastante do valor do papel da Braskem em dezembro de
2023, com um preco de R$ 22,88. Em adigdo, considerando um cenario pessimista
de alta de precos de petréleo nos préximos anos, o valor de firma cai a patamares
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onde a empresa poderia entrar em faléncia, com o custo de divida se aproximando ou
ultrapassando o valor de firma da companhia.

Diante dos resultados alcangados ao utilizar o método de Fluxo de Caixa
Descontado, conclui-se que as premissas adotadas nas etapas de confecg¢ao das
projecdes sdo de extrema importancia para a aproximagao do modelo ao valor justo
da companhia, principalmente olhando para a taxa de desconto, de crescimento na
perpetuidade e a premissa de crescimento das receitas nas proje¢cdes. Para aprimorar
o valuation proposto, estudos futuros poderiam se aprofundar em projetar as receitas
por tipo de produto levando em conta uma previsdo de variacdo do spread
petroquimico de cada um deles separadamente, o que seria mais preciso do que
considerar um crescimento ou diminui¢do das receitas do mix de produtos como um
todo. Além disso outra sugestédo € alterar o valor da divida liquida de acordo com cada
cenario proposto, uma vez que a empresa deixa de pagar impostos quando apresenta
prejuizos.

Em relacdo as limitagdes deste trabalho uma delas esta relacionada a
variagdo cambial do ddlar, que n&do é considerada no modelo. Caso ocorra uma
desvalorizagao significativa da moeda brasileira ao longo dos anos projetados, isso
podera impactar negativamente o balango de resultados da empresa, influenciando
suas margens e previsdes financeiras. Outra limitagdo esta no fato do CapEx
permanecer estatico na perpetuidade, onde se considera um crescimento das receitas
através do PIB nominal dos paises. Por fim, o calculo da perpetuidade nio leva em
conta mudancas nos niveis de petréleo utilizados na industria petroquimica, o que
pode alterar o modelo de negdcio e as margens do setor.

Analisando o modelo final e a dindmica atual da Braskem, fica evidente os
desafios da companhia em relagdo ao mercado e as expectativas dos investidores em
um momento turbulento da companhia, afetada pelo envolvimento na Lava Jato em e
no desastre de Alagoas num passado proximo. Além disso, varias tentativas
fracassadas de aquisicdo da fatia da Petrobras e da Novonor ocorreram nos ultimos
anos, 0 que causa uma volatilidade devido a especulacdo dos investidores e pode
muito bem implicar grandes distorgdes no valor de mercado da empresa no curto
prazo.

Por fim, conclui-se que o objetivo de fazer uma avaliacdo da Braskem por
meio do FDC foi alcangado, e fica claro a importancia do estudo de avaliacdo de

empresas como uma ferramenta dentro da area de engenharia de produgéo,
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principalmente na area econdmica, onde o processo de valuation esta intimamente
ligado a habilidade do profissional de engenharia de avaliar e analisar processos,
debater sobre potenciais investimentos e determinar a viabilidade econdmica de

negocios.
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