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Braskem (BRKM5): Resultado do 3T20

Spreads melhores do que o esperado ajudou as superar as
estimativas

Os resultados trimestrais foram muito fortes, com EBITDA de R$ 3,8 bilhdes ($
700 milhdes), vs. menos de R$ 3 hilhdes no 1S20 e ficando 13% acima das
estimativas do BTG. Os resultados refletem, principalmente, melhores spreads
de nafta do que tinhamos projetado, bem como uma combinacéo mais favoravel
nas vendas do Brasil e spreads de PP mais altos nos EUA. O crescimento dos
wolumes consolidados de 2% a/a ficou em linha conosco, devido ao recorde de
vendas de resinas no Brasil e a rapida recuperacao da atividade industrial nos
Estados Unidos. A forca nos spreads de resinas domésticas veio como resultado
dos custos da nafta abaixo do esperado, indicando que a estratégia comercial
da BRKM de montar estoques no 2T foi bem-sucedida. Porfim, o prejuizo liquido
de R$ 1,4 bilhao é explicado por mais uma rodada de provises para Alagoas e
relacionado ao cambio.

Geracdao de fluxo de caixa positivo finalmente

Depois de observar seu aumento de alavancagem para 7,1x EBITDA no
trimestre anterior (em termos de délares e ndo incorporando a divida da BRKM-
Idesa), 0 3T ndo s6viu melhores spreads e margens operacionais como também
melhorou o capital de giro, permitindo uma geracao de fluxo de caixa livre
positivo de US$ 179 milhdes em um Gnico trimestre. Isso também ajudou a
reduzir o indice de alavancagem liquida para 5x o EBITDA. Isso traz alivio para
0 que acreditamos ter sido uma das principais preocupag¢des dos investidores,
embora também ajudado por ganhos fiscais pontuais.

O momentum dos ganhos de curto prazo deve persistir; Ainda com
rating Neutro devido a fundamentos mistos de spreads

Acreditamos em umareacao positiva do mercado aos resultados da BRKM. Mais
do que isso, acreditamos que melhorar as taxas de utilizacdo em todas as
regides onde a empresa opera e um ambiente de spread ainda benigno pode
oferecer suporte adicional aos precgos das a¢8es por mais alguns meses, ja que
o ritmo de desalavancagem mais rapido do que o esperado pode contribuir para
reduzir a percepcgéo de risco. Dito isso, como a Covid-19 impacta o adiamento
da adicdo esperada da capacidade petroquimica para o préximo ano,
continuamos acreditando que os spreads atuais sdo insustentaveis. Como os
ruidos politicos de Alagoas e Pemex permanecemno horizonte, estamos céticos
de que o desconto da BRKM para pares globais diminuira ainda mais, apoiando
nosso Neutro.
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Braskem (BRKMD5)

Data 1112020
Ticker BRKM5
Rating Neutro
Preco Alvo (R$) 28,0
Prego (R$) 254
Listagem Nivel 1

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 19.770,19
Vol.Médio 2M (R$ mn) 9183
Valuation:

2020E 2021E
PIL - 15,2x
EV/EBITDA 7,0x 6,4x

Stock Performance:

Novembro (%) 11,3%
LTM (%)
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Valuation 12/2018 12/2019
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12/2020E 12/2021E 12/2022E

RolC (EBIT) % 21,1 -0,1 5,3 10,9
EV/EBITDA 5,6 6,1 7,0 5,4
P/L 13,2 -8,5 -6,6 18,2
Dividend Yield % 4,0 2,8 0,0 1,6
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018  12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 58.000 52.324 51.861 52.885 54.942
EBITDA 11.316 7.551 7.739 9.334
Lucro Liquido 2.867 -2.798 -3.073 1.114
LPA (R$) 3,60 -3,51 -3,86 1,40
DPA liquido (R$) 1,88 0,84 0,00 0,42
Divida Liguida/Caixa -28.272 -31.507 -43.457 -41.115  -39.409

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das

ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acdesde RS 25,42, em 10de Novembro de 2020.

Tabela 1: Revisdo da BRKM no 3T20

3T20A  3T20E  3T19 2720
Receita Liquida 15.992 16.449 13.368 11.188
CPV -12.427  -12.851  -11.651 -9.656
Lucro Bruto 3.566 3.598 1.717 1.533
Despesas de Vendas -482 -550 -438 -448
Desp. Gerais & Adm -446 -588 -574 -424
Outras Despesas -3.224 -60 -144 -1.643
Equivaléncia Patrimonial 2 10 -3 -14
EBIT -584 2.410 559 -996
Depreciacdo e Amortizacao 1.058 907 877 970
EBITDA 474 3.317 1.436 -26
Var. pontuais e ajustes 3.290 0 113 1.681
EBITDA ajustado 3.764 3.317 1.548 1.656
Resultados Financeiros -1.832 -1.245 -2.032 -2.424
0 -3.300 0 0
Lucro antes do imposto -2.416 -2.135 -1.474 -3.419
Imposto de Renda 1.079 726 487 923

Participacdo de minoritarios -76 -91 99 21
Lucro Liquido -1.413 -1.500 -888 -2.476
LPA, R$/acao -1,8 -1,9 -1,1 -3,1

A/E
-3%
-3%
-1%
-12%
-24%
n.m.
-17%
n.m.
17%
-86%
n.m.
13%
47%
n.m.
13%
49%
-17%
-6%
-6%

ala t/t
20% 43%
7% 29%
108% 133%
10% 8%
-22% 5%
n.m. 96%
n.m. n.m.
n.m. -41%
21% 9%
-67% n.m.
n.m. 96%
143% 127%
-10% -24%
n.m. n.m.
64% -29%
121% 17%
n.m. n.m.
59% -43%
59% -43%

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variaveldo Banco BTG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas nédo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde transa¢éo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadas em informacg8esobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopiniéesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contelido dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestao sujeitasa variagbesem virtude de uma gama de fatore ssobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconse lhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto, desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relacéo com objetivos especificos de investimentos, si tuacgao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,nédode vendo servircomo Unica fonte de informag8esno processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatériospodem nédo estar disponiveisem todasasjurisdicdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentagdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdigcbes podem néo se aplicar a produtos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservam os ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperac¢desque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagcdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosre latérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacéo para controlar o fluxo deinformacéo contidaem uma ou maisareasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresdo bancode investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentosenvolvem ri scos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes nao se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteldo dosrelatérios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pessoaissob re as agdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caw.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniées especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, co nsequentemente, das
receitasoriundasde transacdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatorio nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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