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Este relatério ndo constitui uma agéo de rating.

Em 9 de maio de 2023, a Braskem S.A. (BBB-/Estavel/--; brAAA/Estavel/--) divulgou detalhes
sobre uma oferta ndo vinculante que sua acionista, Novonor S.A., recebeu da Apollo
Management X, LP e ADNOC International Limited - Sole Proprietorship L.L.C. por sua
participagéo de 38,3% na petroquimica brasileira. Ha varios anos, a Novonor tem a intengao de
vender sua participagéo na Braskem e esta avaliando a oferta, mas ainda n&o decidiu se ira
aceita-la.

Neste artigo, a S&P Global Ratings responde as perguntas mais frequentes dos investidores
sobre o potencial impacto no rating da Braskem no caso de uma mudanga em sua estrutura
acionaria, bem como sobre nossas expectativas de seu desempenho futuro.

Perguntas mais frequentes

A atual estrutura de controle da Braskem tem algum impacto no rating?

Atualmente avaliamos a Braskem de forma isolada e desvinculada da qualidade de crédito de
suas acionistas, Novonor (ndo avaliada) e Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras (BB-/Estavel/--;
brAAA/Estavel/--), porque vemos o desempenho financeiro da Braskem como independente e
separado de ambas as entidades, dado o acordo de acionistas existente, em vigor até 2045. A
Novonor detém 38,3% de participagdo na Braskem e 50,1% do capital votante, enquanto a
Petrobras detém 36,1% e 47%, respectivamente. O acordo de acionistas estabelece que todas as
decisdes entre a Novonor e a Petrobras devem ser tomadas de forma consensual, o que limita a
capacidade da Novonor de exercer controle total sobre os fluxos de caixa da Braskem.

Quais s&0 os potenciais cenarios de rating apds a Novonor aceitar uma oferta vinculante?

Se a Novonor vender sua participagédo a um novo acionista e a Petrobras mantiver sua
participagdo atual. Independentemente da qualidade de crédito do(s) novo(s) acionista(s),
provavelmente manteriamos nossa visdo da Braskem de forma isolada e desvinculada, pois tanto
a Petrobras quanto o novo acionista ndo seriam capazes de exercer o controle isoladamente.
Uma nova entidade adquirindo apenas a participagdo da Novonor aderiria ao acordo de
acionistas existente, e assumiria todos os direitos, beneficios, responsabilidades e obrigagbes da
Novonor, de acordo com a Clausula 7.9 do acordo de acionistas.

Se a Petrobras decidir exercer seu direito de preferéncia e comprar a participagéo da Novonor
nas mesmas condigcbes oferecidas por um terceiro. |sso provavelmente resultaria em um
rebaixamento da Braskem para o nivel da Petrobras ('BB-'). Isso porque a Petrobras deteria 97%
ou mais do capital votante da Braskem. De acordo com nossa metodologia, o rating de uma
subsidiaria é, na maioria dos casos, limitado ao de sua controladora final, uma vez que esta pode

spglobal.com/ratings

Analista principal

Luisa Vilhena
Sé&o Paulo
55 (11) 3039-9727

luisa.vilhena
@spglobal.com

Contato analiticos adicionais
Luciano Gremone

Buenos Aires

54 (11) 4891-2143

luciano.gremone
@spglobal.com

Fabiana Gobbi
Sao Paulo
55 (11) 3039-9733

fabiana.gobbi
@spglobal.com



Potenciais Cenarios de Venda da Braskem S.A.

definir e influenciar as decisdes estratégicas da subsidiaria relacionadas a alavancagem,
investimentos, remuneragéo aos acionistas, etc. Esse teto para o rating geralmente é o caso, a
menos que haja fatores que possam permitir que uma entidade seja isolada de sua controladora.
Dados os atuais ratings da Braskem e da Petrobras, diversas condigdes de isolamento seriam
necessarias para evitar um rebaixamento da Braskem, incluindo a existéncia de acionistas
minoritarios significativos com interesse econémico ativo, juntamente com protegdes
regulatérias ou restrigdes que impediriam a Petrobras de prejudicar a qualidade de crédito da
Braskem, entre outros aspectos.

Caso a Petrobras exerga seu direito de tag along (que acreditamos ser o cendrio mais
improvavel neste momento), resultando em um Gnico acionista controlador, que é um
patrocinador financeiro. Isso poderia levar a um rebaixamento da Braskem. Definimos um
patrocinador financeiro como uma entidade que segue uma estratégia financeira agressiva no
uso de divida para maximizar o retorno dos acionistas. Portanto, o perfil de risco financeiro que
atribuimos a empresas controladas por patrocinadores financeiros normalmente reflete nossa
suposigao de algum enfraguecimento na qualidade de crédito no médio prazo. Especificamente
no atual rating da Braskem, para evitar um rebaixamento precisariamos ver outros acionistas
mantendo uma participagao relevante (geralmente pelo menos 20%), juntamente com o
patrocinador deixando o controle no médio prazo, a alavancagem da Braskem deveria
permanecer em linha com os niveis atuais (3x-4x) ou abaixo e sua liquidez permanecer pelo
menos adequada. No entanto, se houver uma combinagéo de patrocinador financeiro e acionista
estratégico, conforme indicado na oferta nédo vinculante, precisariamos entender a nova
estrutura acionaria, composigao do conselho, processo de tomada de decisdo, bem como
possiveis mudangas na estratégia e na politica financeira da Braskem para avaliar se esses
fatores podem mudar nossa visdo sobre sua atual qualidade de crédito.

Quais s&o as clausulas contratuais restritivas (covenants) relacionadas @ mudanga de controle
dos bonds da empresa?

Todos o0s bonds da Braskem possuem um covenant de vencimento antecipado caso os ratings de
emissdo sejam rebaixados como resultado de uma mudanga de controle. Em geral, tais
covenants mencionam um periodo de 90 dias ap6s a ocorréncia da mudanga de controle.
Precisariamos monitorar o risco de vencimento antecipado caso uma mudanga de controle
levasse a uma agéo de rating negativa nos ratings da empresa.

Qual sua viséo sobre as condigdes atuais do setor e o possivel impacto na alavancagem e nos
ratings da Braskem?

Desde meados de 2022, a indUstria petroguimica tem enfrentado um cenéario de crescimento
limitado da demanda, dadas as preocupagdes com a possivel recessdo ou baixo crescimento nos
EUA e na Europa e as incertezas sobre a recuperagéo da China, combinadas com custos de
matéria-prima elevados e nova capacidade entrando em operagao, reduzindo drasticamente os
spreads. Apds os fracos resultados da Braskem no quarto trimestre de 2022, aqueles do primeiro
trimestre de 2023 mostraram alguns sinais de recuperagdo em termos de rentabilidade, mas as
perspectivas do setor continuarado desafiadoras nos proximos trimestres. Atualmente,
projetamos divida sobre EBITDA da empresa em aproximadamente 4,0x em 2023, mas caindo
para cerca de 3,0x em 2024. A administragdo da Braskem j& iniciou medidas anticiclicas, como
reducgado de custos, cortes de capex e melhorias no capital de giro. Além disso, a administragéo
tem um compromisso de manter o rating em grau de investimento. Ainda temos uma perspectiva
estavel em nosso rating da Braskem porque acreditamos que ela passara por esse ciclo
mantendo a alavancagem em 3,5x ou menos na média mével de trés anos.
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