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Ticker BRKM5
Prego Mercado em 02/03/2010 R$ 12,87
Preco Potencial para 31/12/2010 R$ 16,80
Potencial de Valorizagéo 30,5%
Rating Hold
Setor Petroquimico
Min (52 sem) R$ 4,36
Max (52 sem) R$ 15,41
Volume R$ (21 d) 22.865k
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Fonte: Economética

Analise de Investimento

BRASKEM S.A.
Resultado 4T09

03/03/2010

> Adesdo ao REFIS, queda nas vendas e
aumento dos custos reduziram o resultado da
Braskem.

l. Indicadores Financeiros

Tabela 01: Indicadores financeiros - Consolidados.

R$ milhdes 4T09 A/3TO9  A/ATO8 2009  A/2008
ROL 4.253 51% -05% 15.248 -17,8%
Resultado Bruto 573 -41,0% -20,3% 2.584 -11,6%
Margem Bruta 135% -105pp -34pp  16,9% 1,2 pp
EBITDA 614 -26,7%  6,4% 2.475 -0,4%
Margem EBITDA 14,4% -63pp 09pp 162%  28pp
Lucro/prejuizo Liquido -893 na -58,2% 917 na
Margem Liquida -21,0% na 29,0 pp 6,0% na

Fonte: Braskem.

[I.  Analise de Desempenho

Producéao

Os indices de utilizagdo das unidades industriais da Braskem cairam no
4T09, basicamente pela sazonalidade do periodo e pelas paradas
programadas e ndo programadas na 22 geracdo. A taxa média de utilizacao
dos crackers de eteno foi de 93%, 4 pp abaixo do apurado no 3T09. No
comparativo com o 4T08, o crescimento foi de 20 pp.

Quanto & producgéo de resinas (PE, PP e PVC), o volume alcancou 687 mil
toneladas, com queda de 4,5% em relacdo ao 3T09. No comparativo com o
4708, houve elevacdo de 30,8%. As taxas de ocupagcdo das plantas
operacionais foram: polipropileno 90% (- 8 pp em relagéo ao 3T09 e + 21 pp
no comparativo com o 4T08); polietileno 90% (- 4 pp e + 25 pp); PVC 99% (+
3ppe+4pp).

Na tabela 02, apresentamos o comparativo entre os periodos dos principais
produtos produzidos.
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Tabela 02: Producdo — em toneladas.

4T09 A/3TO9  A/4TO8 2009 A/2008

Poliolefinas 687.298 -5,8% 36,5% 2.640.440 13,9%
Polietilenos (PE) 451.843 -4,2% 40,4% 1.740.471 9,7%
Polipropilenos (PP)  235.455 -8,7% 29,7%  899.969 23,0%
Vinilicos

PVC 131.751 3,0% 7,1%  479.077 -8,3%
Soda Caustica 100.738 -7,0% -15,9%  435.909 -9,1%
Insumos Basicos

Eteno 592.402 -4,5% 27,8% 2.255.962 6,6%
Propeno 303.611 -3,9% 43,5% 1.133.479 9,8%
BTX* 251.009 -7,2%  26,7%  972.861 15,1%
TOTAL 2.066.809 -49%  27,6% 7.917.728 8,2%

Fonte: Braskem * Benzeno, Tolueno, Ortoxileno e Paraxileno

Volume de Vendas

As vendas totalizaram 1.700 mil toneladas, significando uma reducdo de 4,2% em relagdo ao 3T09. O
grande destaque do 4TQ9 foi o crescimento das vendas no mercado interno de PE, que apresentou aumento
de 2,6% no comparativo com o 3T09. Segundo esclarecimentos da Braskem, essa performance decorreu da
maior demanda dos segmentos de embalagens, filmes industriais, injecdo, extrusao e distribuigdo.

As vendas domeésticas de polipropileno apresentaram diminuigdo expressiva de 7,1% em comparagdo com o
3T09. Esse baixo desempenho reflete a menor demanda sazonal pelo produto.

Em relacdo ao PVC, as vendas internas cairam 13,4% em relagdo ao 3T09, refletindo um volume de
importagGes maior. A queda das vendas ocorreu notadamente nos segmentos relacionados a construcao
civil.

O volume embarcado de resinas para o exterior atingiu 229 mil toneladas, aumento 0,9% no comparativo
com o 3T09, em decorréncia da retomada da demanda regional e crescimento das vendas para a Asia. Em

relagdo ao 4708, houve elevacdo de 88,5%.

Tabela 03: Vendas totais — Mercado Interno e Externo — em toneladas.

4T09 A/3TO9  A/4TO8 2009 A/2008

PE 457514  2,7%  450% 1.777.323  14,1%
PP 241.285  -65%  42,3% 926.857  24,9%
PVC 121.241 -135%  4,2% 497.691  -3,3%
Eteno 79774  17%  30,3% 286.969  13,7%
Propeno 146522  84%  86,0% 517.176  39,5%
Benzeno 167.996  -6,4%  28,2% 636.514  14,9%
Butadieno 60.802 -16,3%  16,8% 235787  22%
Gasolina’ 97.198 -37,1% -32,8% 529.711  -9,0%
Soda 113.691 23,7% -13,4% 401.014 -16,7%
Outros 213.992  -1,9%  6,1% 915945  7,4%
Total 1.700.015  -42% -151% 7.429.909  0,2%

Fonte: Braskem *em m®
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Precos

No 4T09, os pregos médios unitarios das resinas, quando expressos em reais, apresentaram, conforme
tabela 04, queda no comparativo com o 3T09, por conta da desvalorizacdo média do délar em 6,9%, uma
vez que as cotagdes internacionais apresentaram valorizagéo.

Tabela 04: Preco médio unitario de comercializacao livre de impostos.

R$/tonelada 4T09  A/3TO9 A/4TO8 2009  A/2008

PE/PP/PVC 2621  -0,7% -22,0% = 2547 -22,4%
Eteno / Propeno 1.918 6,1% -20,8% 1.691 -27,7%
BTX* 1451 -109%  -3,8%  1.380 -26,7%

Fonte: Braskem * Benzeno, Tolueno, Ortoxileno e Paraxileno

Receita Operacional Liquida

A receita operacional liquida da Braskem no 4T09 alcancou R$ 4.253 milhdes, aumento de 5,1% em relagdo
ao 3T09. Excluindo-se a receita relacionada a revenda de nafta/condensado/petréleo para processamento
pela REFAP e pela Refinaria Riograndense em ambos os periodos, houve queda de 2,0%. As principais
razdes para essa performance foram a queda do volume vendido e dos pre¢os médios.

Custos
O CPV no 4T09 totalizou R$ 3.680 milhGes, 19,6% acima do 3T09, por conta da elevagdo das cotagbes da

matéria-prima, do aumento das operagfes de revenda de nafta/ condensado/petréleo e do crescimento da
depreciacao vinculada ao custo.

No gréafico 01, apresentamos a composi¢cdo dos custos da Braskem, no qual se destaca a reducdo da
participacao relativa das matérias-primas:

Gréfico 01: Composicao do CPV.

4T09

O Matérias-Primas B Demais
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3T09

33,0% 67,0%

O Matérias-Primas W Demais

Fonte: Braskem

A margem bruta, que mede a capacidade da empresa em repassar para 0s precos finais os custos dos
produtos vendidos, apresentou decréscimo de 10,5 pp, passando de 20,4% (3T09) para 13,5%.

EBITDA

O EBITDA da Braskem no quarto trimestre de 2009 foi de R$ 614 milhdes, apresentando uma queda de
26,7% em relacdo ao 3T09. As principais razdes para essa performance foram a queda do volume vendido,
0s menores precos médios e o aumento do custo da matéria-prima. Excluindo os efeitos positivos da
revenda de nafta/condensado/petréleo em ambos os periodos, bem como o ajuste nédo recorrente de R$ 73
milhGes divido a reverséo de parte da provisdo do IPl apds adeséo ao programa de parcelamento de débitos
com a UNIAO, o EBITDA foi de R$ 542 milhdes, queda de 35,3%.

As despesas comerciais, gerais e administrativas totalizaram R$ 354 milhdes, R$ 61 milhdes acima do que
as incorridas no 3T09, em decorréncia principalmente da maior provisdo de PLR relativa a 2009 e de
despesas retroativas relativas ao dissidio coletivo.

Resultado Financeiro

O resultado financeiro liquido foi negativo em R$ 655 milhdes, contra um resultado positivo de R$ 243
milhdes no 3T09. Essa variagdo é explicada pelas seguintes razdes:

a) impacto menor da variacdo cambial. No 4T09, a desvalorizacdo do real foi de 2,0% (cdmbio do final do
periodo), enquanto no 3T09 fora de 8,9%. Esse resultado decorre do fato de que a Braskem é devedora em
moeda estrangeira (passivos atrelados ao délar sdo maiores do que os ativos). Essa posi¢édo, no 4T09, era
composta por: 64% do endividamento e 73% dos fornecedores, parcialmente compensado por 36% das
contas a receber e 42% do caixa.

b) contabilizagéo de todos os encargos tributarios referente a adeséo ao REFIS no valor de R$ 547 milhdes;

Tabela 05: Resultado Financeiro.

em R$ milhdes 4709 3T09 4T08

Variagdo Cambial Liquida 139 636 (1.885)
Variagdo Monetéaria Liquida (36) (45) (70)
Resultado Financ. Excluindo VC e VM (758) (348)  (299)
Resultado Financeiro Liquido (655) 243 (2.250)

Fonte: Braskem
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Lucro Liguido

A Braskem apresentou no 4T09 um prejuizo liquido de R$ 893 milhdes, contra um lucro de R$ 645 milhdes
registrado no 3T09.

[ll.  Estrutura de Capital

Endividamento

Tabela 06: Indicadores de endividamento.

R$ milhdes 4T09  A/3TO9  A/4TO8
Divida Bruta 9.760 -0,9% -18,6%
Divida Liquida 6.612 -1,1% -26,7%
Divida Liquida / EBITDA (ult. 12 meses) 2,7 -2,6% -28,4%
Divida Curto Prazo/Divida Bruta 18,7% 1,7 pp 0,8 pp
Divida Liquida/(Divida Liquida + PL) 58,2% 39pp -12,8pp
Divida em Moeda Estrangeira/ Divida Bruta 64,0% -10pp -10,0pp
Prazo Médio da Divida (em anos) 9,5 -2,6% -12,8%

Fonte: Braskem.

A divida liquida apresentou reducdo de 1,1% no comparativo com o 2T09, em raz&o principalmente da
desvalorizagao cambial do ddlar no periodo.

Cronograma de Pagamento

GRAFICO 02: Cronograma de pagamento — em R$ milhdes.

3.148
2.475
1.834
1.642
1.267 1.213 1163 1.224

871

585 I

Caixa  EBITDA* 2010 2011 2012 2013 2014/2015 2016/2017 2018/2019 2020

Fonte: Braskem. *EBITDA dos ultimos 12 meses.

IV. Investimentos

A empresa, em 2009, reduziu seu nivel de investimentos, no comparativo com o0 ano anterior. Atualmente, o
Unico projeto de aumento de capacidade é a planta de polietileno verde no pélo de Triunfo (RS), orgada em
R$ 488 milhdes, com previsdo de inicio de operacéo no final de 2010.

A Braskem investiu R$ 894 milh8es, cuja principal parcela (de R$ 207 milhdes) foi destinada a aumento de
capacidade.
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Gréfico 03: Investimentos realizados — em milhées.
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Fonte: Braskem.

V. Consideracfes do Analista

A empresa, ap6s dois trimestres de crescimento das margens operacionais - bruta e EBITDA, conforme
verificamos no gréafico 04, apresentou forte queda em seus indicadores. Esse desempenho foi fruto da queda
do volume vendido no mercado interno, dos menores pregos médios e do aumento do custo da matéria-
prima.

Em relagdo ao prejuizo liquido, verificamos que o resultado decorreu ndo sé da menor performance
operacional, mas também por conta do resultado financeiro negativo, face a contabilizacdo de todos os
encargos tributarios referente a adesdo ao REFIS no valor de R$ 547 milhdes.

Graéfico 04: Evolucao das margens operacionais.
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Fonte: Braskem * EBITDA recorrente.

No momento, a indUstria vive uma expectativa positiva quanto a recuperagdo econémica mundial em 2010,
puxada pelos paises em desenvolvimento, notadamente a China. Acreditamos que o apice da crise ficou
para tras, sendo pouco provavel um retrocesso. O cenario macroecondémico vem apresentando recuperacéo
significativa nos udltimos meses, com reflexos diretos nos mercados acionario e cambial, nas cotacGes
internacionais das commodities e na demanda por produtos petroquimicos.

Pelo lado da oferta, as perspectivas ndo sdo animadoras. As margens tenderdo a ficar reduzidas, tendo em
vista que as novas ofertas de plantas industriais localizadas no Oriente Médio e Asia pressionar&o 0s precos.

Outra variavel que devemos monitorar € o comportamento dos precos da nafta. A cotacdo, apés atingir, em
dez/2008, o menor nivel dos (ltimos anos (US$ 220.00/tonelada), vem apresentando permanente

valorizagdo. No 1T10, a média encontra-se em US$ 690.59/tonelada (até 26.02.2010), elevacgdo de 5,2% no
comparativo com o 4T09.
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Tabela 07: Precos NAFTA - US$/tonelada.

1T0O8 | 2T08 | 3TO8 | 4T08 | 1TO9 | 2T09 | 3TO9 | 4T09 | 1T10*

Nafta US$/ton. | 835,77 | 990,83 | 979,28 | 358,48 | 377,22 | 480,68 | 592,67 | 656,45 | 690,59

A% - 18,6% |-1,17% | -63,4% | 5,2% | 27,4% | 23,3% | 10,8% | 5,2%

*até 02.03.2010
Fonte: Bloomberg

Devemos observar, ainda, o comportamento do cambio, cuja taxa média, no 1T10, sofreu valorizagédo de
4,1% até 26.02.2010, no comparativo com a observada no 4T09. O impacto do délar mais forte € maior do
lado da receita do que do lado dos custos da BRASKEM, uma vez que a sua receita é referenciada na
moeda estrangeira enquanto que aproximadamente 66% (posi¢cao do 4T09) dos custos acompanham a taxa
de cambio. A desvalorizagdo da moeda nacional também impacta positivamente a competitividade da
industria doméstica ao aumentar os custos das importagdes, consequentemente elevando a demanda pelas
matérias-primas e pelos produtos acabados produzidos pelas empresas locais.

Atualizamos nosso prego potencial para as agfes da BRASKEM de R$ 15,60 para R$ 16,80 em razdo da
alteracdo da data de projecdo de 30.06.2010 para 31.12.2010. Acreditamos que a conclusdo do processo de
aquisicao da Quattor, notadamente a capitalizacdo da Braskem, bem como a analise pelo CADE de todo o
processo sao, juntamente com a conjuntura da petroquimica mundial, os principais drivers para 0s papéis da
Braskem.
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