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Braskem

Um forte crescimento do prejuizono 4T19

A Braskem teve um ano dificil em 2019 e os nimeros do quarto trimestre foram ainda piores
que nos periodos anteriores. Divulgado na noite da tltima sexta-feira, o balanco do 4T19
apresentou queda das vendas, na receita e rentabilidade operacional, levando a um grande
prejuizo. O resultado do 4T19 também foi prejudicado por elevadas provisées (R$ 3,8
bilhdes), sendo que a principal delas foi referente aos custos de reparacdo dos danos
derivados das operacées da empresa em Maceié (R$ 3,4 bilhées). No entanto, os resultados
do 1T20 devem ser melhores, com a forte alta dos spreads petroquimicos e a desvalorizacao
doreal. No 2T20, pode-se esperar a maior parte dos beneficios do incremento no spread, mas
o periodo ja sera negativamente impactado pelos efeitos da pandemia nademanda global de
resinas. Estamos revisando nossas projecoes e recomendacao para as acoes da Braskem.

E importante destacar os seguintes pontos da Braskem:

Spread: Houve um forte aumento do spread petroquimico (diferenca entre o preco da
matéria-prima e das resinas) desde o inicio do ano. Esta alta se acentuou apds a queda
das cotacoes do petréleo, com a nafta acompanhando a baixa. Porém, as resinas,
principalmente o polietileno (PP), que ja tinha caido muito, tiveram menor baixa,
resultando na elevacao do spread. Segundo nossos calculos, o spread do PP fechou
2019 em US$ 150 por tonelada, subindo 195,4% para US$ 470/t no dia 3/abril;
Coronavirus: Os resultados do 1T20 nio devem refletir ainda nenhum impacto da
pandemia. Para o 2T20, a empresa deve sofrer, principalmente, com a reducdo nas
vendas para produtores de autopecas e construcaocivil. Poroutrolado, os produtores
de embalagens e material médico estdo com seus negécios aquecidos e devem elevar
suas compras. Vale destacar que o material usado na maioria das mascaras cirdrgicas
€ um “nao tecido”, cuja matéria prima (polipropileno) é fabricada pela Braskem;
Resultados do 1T20: Com um maior spread e ajudado pela forte desvalorizacdo do
real, os resultados operacionais da Braskem devem ser muito melhores que no 4T19.
Por outro lado, o lucro liquido deve ser bastante impactado pelo aumento nos custos
financeiros, derivado de maiores variacbes cambiais;

Nova unidade nos EUA: A Braskem esta construindo uma nova unidade nos Estados
Unidos (La Porte - Texas) com capacidade de producdo para 450 mil toneladas de
polipropileno por ano. O progresso fisico da construcao atingiu 89,7% ao final do ano
passado, com investimentos ja realizados de US$ 555 milhdées de um total estimado
em US$ 675 milhdes.

Piora do desempenho operacional: Depois de vérios adiamentos, a empresa divulgou neste
final de semana seus resultados do 4T19, que mostraram queda das vendas, na receita e
rentabilidade operacional, levando a um aumento do prejuizo. Porém, o ponto fundamental
para o resultado negativo do trimestre foi a provisio de R$ 3,4 bilhdes, referente 3
implementacdo das medidas de remediacao dos problemas gerados pela exploracao de sal em
Maceié.
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No 4T19, a Braskem sofreu um prejuizo de R$ 2,9 bilhdes (R$ 3,67 por acio), 229% maior que
trimestre anterior e mais de 37 vezes superior ao resultado negativo do 4T18.

Braskem - Resultados Trimestrais
R$ milhoes 4T18 3T19 AT19 4T19/3T19 4T19/4T18

Receita Liquida 14.837 13.368 12.640 -14,8% -5,4%
Lucro Bruto 1.974 1717 1.575 -20,2% -8,3%
Margem Bruta 13,3% 12,8% 12,5% -0,8 pp -0,4 pp
EBITDA 1.907 1.548 1.047 -45,1% -32,4%
Margem EBITDA 12,9% 11,6% 8,3% -4,6 pp -3,3pp
Resultado Financeiro -1.091 -2.032 -872 -20,1% -57,1%
Lucro Liquido -78 -888 -2.922 - 229,1%

Fonte: Braskem

Em 2019, a Braskem sofreu com a reducdo do spread, queda de vendas e fatores nao
recorrentes, como a elevada provisdo para reparacdo dos danos em Maceié. Porém, ndo se
pode esquecer que ocorreram também ganhos nio recorrentes expressivos em 2019, como o
reconhecimento dos créditos de PIS/Cofins no valor de R$ 2,1 bilhées. O EBITDA recorrente
no ano foi de R$ 5,9 bilhdes, 46,4% menor que em 2018. O prejuizo em 2019 somou R$ 2,8
bilhdes, contra um resultado positivo de R$ 2,9 bilhdes no ano anterior.

Referéncias Internacionais - Brasil

US$ por tonelada 4T18 3T19 4T19 4T19/3T19 4T19/4T18
Nafta 544 476 520 9,2% -4,4%
Spreads
Resinas 503 439 337 -23,2% -33,0%
PE EUA 519 398 282 -29,1% -45,7%
PP Asia 597 545 448 -17,8% -25,0%
PVC Asia 204 351 299 -14,8% 46,6%
Principais Quimicos 403 361 266 -26,3% -34,0%

Fonte: Braskem/Consultoria externa

Os nuimeros da Braskem no 4T19, sempre comparando ao 4T18, apresentaram uma grande
reducdo na rentabilidade em todas as divisées da empresa (Brasil, Estados Unidos & Europa e
México). Esta queda foi decorréncia da diminuicdo dos precos e dos spreads em todas as
regiodes.

No 4T19, o resultado da unidade de negdcios do Brasil mostrou aumento no volume vendido,
mas a contracdo de spreads e a alta dos custos determinou perdas grandes de rentabilidade.
No trimestre, as vendas de resinas no Brasil aumentaram 3,1%, mas as dos principais quimicos
(eteno, propeno, butadieno, cumeno, gasolina, benzeno, tolueno e paraxileno) cairam 13,7%.
As exportacoes das resinas no periodo aumentaram 0,4%. Com isso, o EBITDA no Brasil caiu
79,9% para R$ 306 milhdes (US$ 74 milhdes).

O resultado nos Estados Unidos & Europa foi também fraco, influenciado pelo mau
desempenho do mercado de polietileno na regido, como consequéncia do processo de
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desestocagem devido as incertezas econdmicas. Além disso, estas operacdes sofreram com
paradas programadas e problemas operacionais nas unidades dos EUA. Assim, houve uma
forte reducdo no preco e no spread do PP vendido, ndo compensado pelo aumento das vendas.
O EBITDA desta regido no 4T19 foi de US$ 47 milhdes, 42,0% abaixo do ano anterior.

No México (Braskem ldesa), as vendas foram positivamente impactadas pela melhoria no
fornecimento de etano (matéria-prima que faltou nos Gltimos trimestres), mas que também foi
incapaz de compensar a forte queda nos spreads. O EBITDA no México caiu 48,7% para US$
77 milhoes.

Foifundamental para o prejuizo do trimestre, a contabilizacdo de um conjunto de provisées no
valor total de R$ 3,9 bilhdes. A mais importante destas provisdes (R$ 3.383 milhdes) foi
referente a implementacao das acbes previstas para reduzir os efeitos dos danos provocados
pela operacdo da empresa em Maceid - AL.

Com as fortes reducdes de rentabilidade em todas as regides, o EBITDA consolidado no 4T19
foi de R$ 1.047 milhées (recorrente de R$ 993 milhdes), valor 45,1% menor que no 3T19 e
36,3% abaixo do trimestre anterior. A gerac3o livre de caixano 4T19 atingiua R$ 292 milhées,
menor 33,3% na comparacdo com 04T18 e 27,2% em relacdo ao periodo anterior.

Figura 1: Braskem - EBITDA Trimestral
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Fonte: Braskem

No 4T19, o resultado financeiro negativo consolidado da Braskem foi de R$ 834 milhdes,
menor que no trimestre anterior (57,1%) e que no 4T18 (20,1%). No trimestre, as menores
variacbes monetarias e as maiores compensacodes via Hedging Accounting reduziram o nimero.

Situacdo financeira: Para atravessar este momento de crise é fundamental que a empresa
tenha uma situacao financeira sélida. A Braskem tem uma divida elevada, mas com um perfil
de pagamento muito bom. O caixa ao final do 4T19 (US$ 2,4 bilhdes) garante o pagamento das
dividas por um prazo de 71 meses. A Braskem ainda dispde de uma linha de crédito rotativo
no valor de US$ 1 bilhdo, com vencimento em 2023. Ao final de 2019, o prazo médio do
endividamento era de cercade 12 anos (considerando o bénus perpetuo com prazo de
30 anos), com um custo médio ponderado de variacdo cambial mais 5,2%.
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Em 30dedezembrode 2019, 0 prazo médio do endividamento erade cercade 12 anos
e o custo médio ponderado da divida da empresa era de variacdo cambial + 5,17%.

No 4T19, a divida liquida (sem considerar a Braskem ldesa) era de US$ 5,4 bilhdes,
1,9% maior que no 3T19 e 4,7% acima do 4T18. A divida bruta daempresaera 95,8%
denominada em délares ao final do trimestre (96,9% no 3T19). A relacdo divida
liqguida/EBITDA em dezembro/2019 era de 3,7x, sendo que esta relacado era 2,7x no trimestre
anterior e 2,1x no 4T18. Este forte aumento decorreu mais da queda do EBITDA que da
expansao da divida.

Braskem - Endividamento

US$ milhdes 4T18 3T19 4T19 4T19/3T19 4T19/4T18
Divida Bruta 9.634 9.723 10.218 5,1% 6,1%
- Moeda Nacional 266 287 407 41,8% -34,6%
- Moeda Estrangeira 6.237 6.446 6.867 6,5% -9.2%
- Braskem Idesa 2711 2524 2476 -1,9% 9,5%
- Acordo de Leniéncia 420 466 468 0,4% -10,3%
Caixa 1794 2330 2373 1,8% 32,3%
- Moeda Nacional 1.098 1.787 1.453 -18,7% -24,4%
- Moeda Estrangeira 696 544 919 68,9% -24,3%
Divida Liquida Ajustada (1) 5.129 4869 5.369 10,3% -4,5%
Divida Liquida/EBITDA 2,1x 2,8x 3,7x - -

Fonte: Braskem

(1) Sem a divida da Braskem Idesa mas acrescida do Acordo de Leniéncia

E importante destacar que em janeiro/2020, depois de fechar um acordo com a justica, houve
aliberacdo de parte do caixa da empresa (R$ 3,7 bilhdes) que estava retido.

Provisoes relativas aos eventos de Maceid: No dia 8 de maio do ano passado, o Servico
Geolégico do Brasil (CPRM) divulgou um relatério concluindo que a principal causa para o
surgimento das rachaduras nos iméveis de varios bairros em Maceid, era a exploragcido mineral
realizada pela Braskem. Apds isso, a justica em varios niveis acionou a Braskem, conseguindo
até o congelamento de parte do caixa da empresa.

Em janeiro/2020, houve a homologac¢ado de um acordo com a Defensoria Publica do Estado de
Alagoas, o Ministério Publico Federal, o Ministério Puiblico do Estado de Alagoas e a
Defensoria Publica da Unido, para por fim as acdes judiciais conta a Braskem. Pelo acordo, a
empresa vai desenvolver um Programa de Compensacao Financeira e Apoio a Realocacao, que
vai envolver cerca de 17 mil pessoas e custar aproximadamente R$ 1,7 bilhdo. Além disso, a
empresa terd um custo de R$ 1,0 bilh3o referente ao fechamento de pocos de sal na regido. O
total seria entdo de R$ 2,7 bilhdes, mas o balanco do 4T19 mostrou uma provisio de R$ 3,4
bilhdes, com o aumento dos trabalhos a serem executados.
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Parametros do Rating da Acao )
Nossos parametros de rating levam em consideragao o potencial de valorizagao da agao, do mercado, aqui refletido pelo Indice
Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista. Dessa
forma teremos: ]
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acao for superior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ]
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for inferior ao potencial de valorizacao do Indice Bovespa,

mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condi¢des de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatorio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua
elaboracao (“analistas de investimento") e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragcdes nas condi¢cdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugao CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
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