PARA: GEA-4

RA/SEP/GEA-4/N® 098/2010

DE: Oscar Leite de Barros Jr. DATA: 01.06.2010

ASSUNTO: Consulta de Companhia Aberta — Artigo 264 da Lei n® 6.404/76

BRASKEM S.A.

Processo CVM n® RJ/2010/4016

Senhora Gerente,

Trata-se da operacdo de reestruturagao societaria envolvendo Odebrecht S.A., Odebrecht Servigos e Participagdes S.A., Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, Petrobras Quimica
S.A. — Petroquisa e Braskem S.A (‘BRASKEM'’ ou ‘Companhia’), conforme Fato Relevante divulgado em 22 de janeiro de 2010.

No referido Fato Relevante, Odebrecht S.A., Odebrecht Servicos e Participagdes S.A., Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras e Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa e Braskem S.A.,
comunicaram a celebragdo de um acordo de investimento visando regular os termos e as condigdes por meio dos quais Odebrecht e Petrobras consolidariam na Braskem suas
participacdes societarias no setor petroquimico.

Em 6 de maio de 2010, os representantes legais de BRASKEM protocolaram correspondéncia na CVM, apresentando, em resumo, as seguintes consideragoes:

. "conforme divulgado no Fato Relevante de 22 de janeiro de 2010, (‘Fato Relevante’), a Braskem S.A, juntamente com a Odebrecht S.A. (‘ODB"), Odebrecht

Servigos e Participagdes S.A. (OSP e, em conjunto com ODB, ‘Odebrecht’), Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras (‘PTB’), Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa
(‘Petroquisa’ e, em conjunto com PTB, ‘Petrobras’) e Unido de Industrias Petroquimicas S.A. (‘Unipar’) celebraram, naquela data, Acordo de Investimento
(‘Acordo de Investimento’), por meio do qual foram regulados os termos e condi¢des através dos quais Odebrecht e Petrobras consolidariam na Braskem suas
participagdes societarias no setor petroquimico (‘Operacéo’)";

. "nos termos do Acordo de Investimento, a Operagédo compreenderia determinadas etapas descritas no Fato Relevante, a saber":

i. "aformagdo de uma holding, BRK Investimentos Petroquimicos S.A. (‘BRK’), que deteria a totalidade das agdes ordinarias de emissao da Braskem
entdo detidas por Odebrecht e Petrobras";

ii. "arealizagdo de aportes de recursos na BRK, em dinheiro, por Odebrecht e Petrobras";
ii. "o aumento do capital social da Braskem, realizado sob a forma de subscrigdo privada por seus acionistas";
iv. "a aquisi¢do pela Braskem das agdes de emissdo da Quattor Participagdes S.A. (‘Quattor’) entdo detidas pela Unipar";

v. "a aquisicao pela Braskem das agdes representando a totalidade do capital social da Unipar Comercial e Distribuidora S.A. (‘Unipar Comercial’) e das
agdes representando 33,3% do capital social da Polibutenos S.A. Industrias Quimicas (‘Polibutenos’)";

Vi.

"incorporagéao pela Braskem das agdes da Quattor detidas pela Petrobras"; e

Vil

"a realizagéo de oferta publica por alienagéo indireta do controle da Quattor Petroquimica S.A. (‘Quattor Petroquimica’), sociedade controlada pela
Quattor";

"assim, j& tendo sido concluidas as etapas indicadas nos itens (i) a (v) do paragrafo acima, em continuidade a Operagéo, serdo convocadas as assembléias
gerais da Braskem e da Quattor para apreciar a incorporagéo, pela Braskem, das agdes da Quattor de titularidade da Petrobras — detentora das agdes
representando os 40% (quarenta por cento) restantes do capital social da Quattor[1] -, com o conseqiiente aumento de capital da Braskem e a emisséo, em

favor da Petrobras, de novas agdes ordinarias em substituigo as agdes ora detidas pela Petrobras na Quattor (‘Incorporagdo de Agdes’)";

. "como resultado da Incorporagéo de Agdes, a Quattor se tornard subsidiaria integral da Braskem, nos termos do artigo 252 da Lei n° 6.404/76";

. "arelagdo de troca das agdes da Quattor por agdes da Braskem foi definida com base na avaliagdo das referidas sociedades a valor econémico, realizada pelo

Banco Bradesco BBI S.A., utilizando-se o0 método de fluxo de caixa descontado (‘DCF’), exceto pela Quantiq (IQ Solugbes e Quimica S.A.) e Polibutenos, que
foram avaliadas por multiplos de empresas comparaveis, conforme laudo de avaliagdo anexo a presente (‘Anexo 1V’)";

. "de outro lado, para fins do aumento do capital social da Braskem, o acervo liquido da Quattor sera avaliado com base no seu valor contabil, apurado em laudo

préprio";

. "por ser a Quattor sociedade controlada pela Braskem, sera observado o disposto no artigo 264 da LSA, que exige seja apresentado o célculo das relagbes de

substituicdo das agdes de emissdo da sociedade incorporada pelas agdes a serem emitidas pela sociedade incorporadora com base no valor do patriménio
liquido das agdes de ambas as sociedades, avaliados pelo mesmo critério e na mesma data, a pregos de mercado ou com base em outro critério aceito por
essa Comissao de Valores Mobiliarios";

. "conforme autorizado na parte final do caput do referido artigo 264, pretende-se adotar critério distinto daquele ali expressamente previsto, porém amplamente

aceito pelo mercado e por essa CVM, qual seja, o método de fluxo de caixa descontado ('DCF’)";

. "primeiramente porque a avaliagdo do patriménio liquido a valor de mercado de uma companhia do porte e caracteristicas da Braskem ¢é tarefa extremamente

complexa, dispendiosa e demorada, cujos custos ndo guardam propor¢cdo com a sua aplicagao";

"vale lembrar que, no caso, a Braskem detém a maioria do capital social da Quattor e, afora a Braskem, ha tdo somente um Gnico outro acionista na Quattor, a

Petrobras[2]";

. "no que diz respeito aos detentores de agdes em circulagdo da Braskem, apenas uma pequena porgéo seria destinataria do direito de retirada, uma vez que, em

sua grande maioria, seus acionistas sdo detentores de agdes preferenciais classe A, que cumprem com os critérios de liquidez e disperséo previstos no art. 137,
Il da LSA que afastam a aplicagao do direito de retirada”;

"vale mencionar que a Petrobras [3], apesar de acionista minoritaria, é considerada um investidor extremamente sofisticado, seja pelo seu porte financeiro, seja
pela sua atuagdo constante no mercado, possuindo expertise e qualificacdo mais do que necessarias para formar suas decisdes de investimento e

desinvestimento";

. "a contratacdo de empresa especializada para a elaboracéo de tais laudos de avaliacdo, portanto, oneraria a Companhia e, nem por isso, traduziria a melhor

avaliacdo desta, além de demandar tempo, o que poderia ocasionar retardamento desnecessario do cronograma da Operacéo";

. "no caso, o critério do fluxo de caixa descontado, atenderia perfeitamente a finalidade do artigo 264 da LSA e melhor serviria de informacéo para todos os

acionistas da Quattor e também da Braskem";

. "convém destacar que se trata o DCF de método de elaboragéo de laudo econémico amplamente aceito no mercado, estando, inclusive, previsto na LSA (para
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ofertas publicas de aquisigdo — artigo 42, §4° - e para a fixagdo do preco de emisséo de agdes — artigo 170)";

p. "como se sabe, a avaliagdo segundo o método de fluxo de caixa descontado reflete o valor da companhia em marcha, considerada em seu conjunto, com seus
meios de produgéo organizados, levando-se em conta os seus fluxos futuros de caixa, descontados esses a valor presente pelo custo do capital empregado”;

g. "diferentemente da avaliagdo econdmica, a avaliagao do patriménio liquido a mercado busca encontrar o valor de cada ativo e passivo isoladamente, sem
qualquer interferéncia de outros elementos, ou dos efeitos que a interagao do conjunto de ativos e passivos possa produzir na avaliagdo da companhia";

r. "por conta disso, na quase totalidade dos casos em que se esta diante de empresas operacionais, o valor de mercado segundo o método do fluxo de caixa
descontado apresenta valores superiores aos encontrados pela avaliagdo do patriménio liquido a precos de mercado";

s. "cabe ainda ressaltar que tal método vem sendo aceito pela CVM especificamente para fins do disposto no artigo 264 da LSA, conforme precedentes do e.
Colegiado dessa d. Autarquia: casos de incorporagdo do Banco Nossa Caixa S.A. pelo Banco do Brasil (Processo CVM RJ2009/7847), do Banco do Estado do
Piaui S.A. pelo Banco do Brasil S.A. (Processo CVM RJ2007/13175), e ainda de incorporagao de agdes da Petrobras Quimica S.A. — Petroquisa pela Petréleo
Brasileiro S.A. — Petrobras (Processo CVM RJ2006/3160), apenas para mencionar alguns dos mais recentes";

t. "sem prejuizo ao atendimento do carater informacional do artigo 264 da LSA, cabe mencionar que, no que se refere & Quattor, a sua Unica acionista minoritaria,
a Petrobras, ja manifestou ndo se opor a Incorporagdo de Agdes — operagéo inclusive prevista no Acordo de Investimento do qual é uma das signatarias — razao
pela qual ndo haveria que se falar em direito de retirada daquela companhia em decorréncia da Incorporagdo de Agdes";

u. "dessa forma, por se tratar de Incorporagdo de Agdes, no caso em analise, o eventual direito de retirada poderia se dar apenas pelos acionistas da
Incorporadora, titulares de agdes ordinarias e preferenciais classe ‘B’, sendo certo que os acionistas titulares de agdes preferenciais classe ‘A’ ndo teréo direito
de retirada, conforma ja mencionado";

v. "vale esclarecer que o estatuto social da Braskem nao contempla a determinagédo do valor do reembolso a valor econémico, pelo que os acionistas dissidentes
com direito de retirada teriam de se retirar desta companhia recebendo o valor patrimonial de suas agdes";

w. "no entanto, levando-se em conta o requerimento ora formulado, no sentido de utilizagdo do valor econémico de Braskem e Quattor para os fins do artigo 264 da
LSA, a Braskem pretende assegurar, no Protocolo e Justificagdo da Incorporagéo de Agdes, aos seus acionistas titulares de agdes ordinarias e preferenciais
classe ‘B’ que dissentirem da deliberagao que aprovar a Incorporagédo de Agdes, o reembolso de suas agdes pelo valor econémico da companhia apurado no ja
citado laudo de avaliagédo constante do Anexo IV"; e

X. "em vista do exposto, requer a Braskem a essa d. Autarquia que seja autorizada, com fundamento na parte final do caput do artigo 264 da LSA, a utilizagao do
critério de avaliagdo econdémica pelo método do fluxo de caixa descontado para avaliagio dos patriménios das sociedades Braskem e Quattor (na forma do
laudo constante do Anexo 4 a presente) em substituicdo ao critério de avaliagdo dos respectivos patriménios a valor de mercado, com a conseqlente dispensa
de elaboragao de laudo com base nesta Gltima metodologia, ainda que para fins do disposto no §3° do referido dispositivo legal, na linha dos diversos
precedentes acima indicados".

Em nova correspondéncia protocolada na CVM, em 24 de maio de 2010, os representantes legais de BRASKEM apresentaram, em resumo, as seguintes consideragdes:

a. "acreditamos ser importante ressaltar a essa d. CVM que o laudo de avaliagdo que se pretende utilizar para os fins do artigo 264 da LSA, e que apurou o valor econdmico
da Quattor e da Braskem e suportou a negociagdo da relagdo de substituigdo entre esta e a Petrobras (na qualidade de acionista relevante da Quattor) foi contratado
antes da aquisi¢éo pela Braskem das agdes de emissdo da Quattor entao detidas pela Unipar, ou seja, por partes independentes”;

b. "aproveitamos a oportunidade para retificar informagédo constante do item 18 do Pedido de Dispensa, onde constou que se pretendia assegurar, no Protocolo e
Justificagdo da Incorporagao de Agdes, para fins do artigo 264 da LSA, aos acionistas titulares de ag¢des ordinarias e preferenciais classe ‘B’ da Braskem que
dissentissem da deliberagdo que aprovar a Incorporagéo de Agdes, o reembolso de suas agdes pelo valor econémico da companhia apurado no laudo de avaliagdo em
questao";

c. "por equivoco, fez-se referéncia a Braskem e suas agdes no citado trecho do Pedido de Dispensa, embora se tenha objetivado mencionar que os eventuais acionistas
que dissentissem da deliberagéo é que fariam jus ao reembolso de suas a¢des com base no valor apurado no laudo de avaliagao (até porque o §3° do artigo 264 da LSA
nao se aplica aos acionistas da controladora, mas apenas aos acionistas da sociedade controlada)";

d. "dessa forma, esclarecemos que os seus acionistas titulares de a¢des ordindrias e preferenciais classe ‘B’ que dissentirem da deliberagao que aprovar a Incorporagéo de
Acbes fardo jus ao recebimento, a titulo de reembolso, do valor patrimonial de suas agdes, na forma da LSA e de seu estatuto social"; e

e. "por todo o exposto, a Braskem reitera o seu pedido de autorizagéo, com fundamento na parte final do caput do artigo 264 da LSA, da utilizagéo do critério de avaliagdo
econdmica pelo método do fluxo de caixa descontado para avaliagao dos patriménios das sociedades Braskem e Quattor (na forma do laudo constante do Anexo 4 ao
pedido de Dispensa) em substituigdo ao critério de avaliagdo dos respectivos patrimonios a valor de mercado, com a consequente dispensa de elaboragao de laudo com
base nessa Ultima metodologia, ainda que para fins do disposto no §3° do referido dispositivo legal, na linha dos diversos precedentes indicados no Pedido de
Dispensa".

CONCLUSAO

Em Fato Relevante divulgado 22 de janeiro de 2010, Odebrecht S.A., Odebrecht Servigos e Participagdes S.A., Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, Petrobras Quimica S.A. —
Petroquisa e Braskem S.A. celebraram Acordo de Investimento, estabelecendo os termos e condicdes através dos quais Odebrecht e Petrobras consolidariam na Braskem suas
participagdes societarias no setor petroquimico.

O Acordo de Investimento acima citado prevé, em uma de suas etapas, a incorporagéo pela Braskem das agdes de emissdo da Quattor Participagdes S.A. (Quattor) detidas pela
Petrobras.

Na referida operagdo de incorporagdo, a Braskem pretende utilizar o critério de fluxo de caixa descontado para avaliagdo dos patriménios de Braskem e de Quattor,
alternativamente ao critério de avaliagdo a precos de mercado, previsto no art. 264 da Lei n° 6.404/76.

Tal critério é aceito, de um modo geral, para outros fins, estando, inclusive, previsto na Lei n® 6404/76 para fins de oferta publica (§4°, artigo 4° da Lei n® 6404/76) e na fixagdo do
preco de emissao de agdes (artigo 170 da Lei n® 6404/76) e foi aceito em determinados casos pela CVM especificamente para fins do disposto no artigo 264 da LSA.

O art. 264 da Lei n° 6.404/76 prevé que, "na incorporagao, pela controladora, de companhia controlada, a justificagéo, apresentada a assembléia-geral da controlada, devera
conter, além das informagdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo das relagdes de substituicdo das agdes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patriménio liquido das ag¢des da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios segundo os mesmos critérios € na mesma data, a pregos de mercado, ou com base
em outro critério aceito pela Comisséo de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas".

Conforme entendimento do Colegiado da CVM em andlise a pedidos da mesma natureza (notadamente Processos CVM n °S RJ-2004-2829, RJ-2006-0856 e RJ-2007- 4933, além
dos citados pelos representantes de Braskem), um dos objetivos do dispositivo legal acima citado é produzir uma informagdo nova a ser posta a disposi¢do dos acionistas nao
controladores da sociedade incorporada, para que estes possam decidir acerca da operagao.

No caso em andlise, a relagdo de troca das agdes da Quattor por agdes da Braskem foi definida com base na avaliagéo das referidas sociedades a valor econémico, utilizando-se
o método de fluxo de caixa descontado.

O Colegiado da CVM, no ambito do Processo CVM n® RJ/2004/2829, que tratou de pedido de autorizagdo para utilizar o método do fluxo de caixa descontado como critério de
avaliagdo comparativa dos patriménios de Companhia de Bebidas das Américas - AMBEV e Labatt Brewing Canada Holding Ltda., em operagdo de incorporagédo, ndo acatou o
pleito da companhia devido a auséncia de uma alternativa que pudesse auxiliar a andlise dos minoritarios com relagdo a justeza da relagéo de substituicao das agdes.

Considerando a utilizagdo de tal método de avaliagdo para determinacéo da relacéo de troca das ac¢des da Quattor por agdes da Braskem, entendo, a principio, que a utilizagdo do
mesmo critério, em substituigdo ao critério de avaliagdo dos respectivos patriménios a valor de mercado, conforme previsto no artigo 264 da Lei n° 6.404/76, nao atenderia a um
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dos objetivos do referido artigo, que é produzir uma relagdo de substituicdo alternativa que possibilite aos acionistas melhor avaliar a equidade da relagao de troca proposta no
protocolo de incorporagéo.

Em que pese a conclusao mencionada no §13, retro, ha alguns aspectos que devem ser considerados, no caso em tela, tais como:

a. a Petrobras, Gnica acionista minoritaria da Quattor (vide Nota 1 as fls. 02 deste Relatério), ja teria se manifestado no sentido de nao se opor a Incorporagéo de Agdes,
operagao prevista no Acordo de Investimento do qual é uma das signatérias, razéo pela qual ndo haveria, a principio, que se falar em direito de retirada daquela
companhia em decorréncia da Incorporacéo de Agoes;

b. o estatuto social da Braskem nao prevé a determinagéo do valor do reembolso a valor econdmico, pelo que os acionistas da Companhia dissidentes com direito de
retirada receberiam o valor patrimonial de suas agoes; e

c. o eventual direito de retirada poderia se dar apenas pelos acionistas da Incorporadora, titulares de agdes ordinarias e preferenciais classe ‘B’, uma vez que, em sua
grande maioria, seus acionistas sdo detentores de agdes preferenciais classe A, que atende aos critérios de liquidez e dispersao previstos no art. 137, Il da LSA.

Em decisdes relativas a consultas envolvendo o artigo 264 da Lei n® 6.404/76, membros do Colegiado da CVM apresentaram manifestagdes de voto considerando, entre outros, a
auséncia de minoritarios a serem protegidos em ambas as sociedades envolvidas, ou sua concordancia com as condigdes propostas para a operagao.

Dentre os casos apreciados pelo Colegiado, destacam-se os seguintes:

a. Processo CVM n? RJ/2005/8293 - requerimento feito pela Gafisa S.A. no bojo de processo de reestruturagdo societaria que envolveu a incorporagao, pela Gafisa, da
Urucari Participagdes Ltda. O Colegiado manifestou entendimento no sentido de que "a operagédo sera aprovada pela totalidade dos acionistas e que o direito previsto no
art. 264 é disponivel e a informagéo e natureza da informagao a ser dispensada é conhecida por esses acionistas, na auséncia de manifestagao desses acionistas, a
CVM nao exigira a divulgacédo do laudo de avaliacéo previsto no art. 264";

b. Processo CVM n? RJ/2007/10687 — pedido de dispensa de apresentacéo de laudo de patriménio liquido a pregos de mercado na operagéo de incorporagao de Lupatech-
MNA Investimentos e Participagdes Ltda. pela sua controladora, Lupatech S.A. O Relator considerou que, conforme alegado, o Unico acionista minoritario da incorporada
ja havia se manifestado favoravelmente a operagéo, o que aproximava o caso dos outros precedentes, nos quais ndo havia interesses de minoritarios da incorporada a
serem tutelados, transformando em mera formalidade a exigéncia do art. 264 da Lei 6.404/76; e

c. Processo CVM n® RJ/2007/15026 — consulta formulada pela empresa Centennial Asset Participagdes Amapa S/A relativa a sua cisdo parcial e a transferéncia de parcela
cindida de seu patriménio para o seu acionista controlador Cliffs International. O Relator observou que, no caso em anélise, todos os acionistas da empresa cindida
concordaram com a operagao, ndo havendo a quem proteger com a adogao do critério de valor de mercado. Assim, nao existindo bem juridico a ser tutelado, se
justificaria a ndo atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir a elaboragéo do laudo de avaliagéo a pregos de mercado previsto no artigo 264 da lei societaria.

Em linha com outros precedentes analisados pelo Colegiado e considerando que Petrobras e BNDESPAR (vide Nota 1 as fls. 02 deste Relatério) sdo investidores que possuem
expertise e qualificagdo para avaliar o investimento, entendo que nédo haveria, no caso concreto, justificativa para a atuagdo da CVM no sentido de proteger interesses dos
acionistas minoritarios da companhia incorporada, caso os citados investidores manifestem concordancia com a operagéo.

Diante do exposto, sugiro o envio do presente processo a SGE, para posterior encaminhamento ao Colegiado da CVM, tendo em vista que cabe a esse 6érgao deliberar sobre
solicitagbes de companhias abertas dessa natureza.

Atenciosamente,

Oscar Augusto Leite de Barros Junior

Analista GEA-4

De acord,

Elaine Moreira Martins de La Rocque

Gerente de Acompanhamento de Empresas 4
Em exercicio
De acord,

Elizabeth Lopez Rios Machado

Superintendente de Relagdes com Empresas

[1] Vale mencionar a possibilidade de, até a data da assembléia geral da Quattor que deliberara sobre a Incorporagao de Acdes, o BNDES Participagoes S.A. — BNDESPAR
(‘BNDESPAR) se tornar acionista da Quattor, em razéo da renegociagdo das obrigagdes assumidas pela Braskem frente ao BNDESPAR, decorrente da opgao de venda das
acdes da Rio Polimeros, outorgada na forma do contrato de compra e venda de agdes e outras avengas celebrado em 15 de janeiro de 2008. Contudo tal evento, caso
concretizado, ndo alterard em nada os fatos e argumentos expostos nesta carta.

[2] E 0o BNDESPAR, se for o caso, conforme Nota 1.

[3] Tal como o BNDESPAR, se for o caso.
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