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A Unipar (UNIP6) divulgou uma nota informando que avançou nas negociações com a Novonor e seus bancos 

credores detentores de garantias fiduciárias (incluindo ações da Braskem) a respeito de uma possível transação 

envolvendo o controle da Braskem. A oferta é descrita abaixo: 

1) A Unipar encaminhou proposta não vinculante à Novonor contemplando o pagamento parcial dos 

Bancos Credores, bem como novas condições para o saldo remanescente da dívida, e a possibilidade 

da Novonor continuar com participação minoritária indireta na Braskem. 

 

2) A Unipar também lançará uma oferta pública de aquisição do controle acionário da Braskem por meio 

da aquisição de ações ordinárias (BRKM3), ações preferenciais classe A e classe B (BRKM5 e BRKM6) 

detidas pelos acionistas minoritários da Braskem e uma oferta pública de aquisição de até a totalidade 

das ações preferenciais classe A representadas por ADRs e listadas na Bolsa de Valores de Nova York 

(BAK), nos mesmos termos e condições das negociações finais mantidas com as partes 

envolvidas. 

A Unipar mencionou ainda que oportunamente negociará com a Petrobras, a contento de todos os envolvidos, 

o que poderá incluir, eventualmente, a renegociação do atual Acordo de Acionistas, entre outros aspectos 

relevantes, para adequá-lo à nova estrutura de capital da Braskem. 

A operação está sujeita à negociação de documentos vinculantes, auditoria da Braskem, aprovações dos órgãos 

competentes e Bancos Credores, entre outros. Adicionalmente, a oferta está sujeita a uma solução final a ser 

negociada que satisfaça todos os agentes públicos e partes afetadas. 

 
Nossa visão:  

 

(1) As ações devem reagir positivamente porque a oferta da Unipar aumenta as chances do acionista PNA 

se beneficiar de uma possível transação. Embora nenhuma avaliação tenha sido mencionada, a notícia é 

positiva e aumenta as chances de que o acionista minoritário acabe se beneficiando dessa transação. Esperamos 

que as ações reajam positivamente. Anteriormente, atribuímos uma chance de 30% dessa transação acionar 

direitos de tag-along aos acionistas minoritários do PNA, mas com a Unipar agora no jogo oferecendo aos 

acionistas minoritários a aquisição de suas ações e um pedaço da dívida da Novonor com bancos credores (que 

provavelmente será convertida em ações), as chances aumentaram. Para não dizer que outras partes 

interessadas em potencial, como a JBS, poderiam entrar e adoçar a disputa por meio de uma guerra de 

lances. 

 

(2) Diferença fundamental entre esta oferta e a oferta Apollo e ADNOC. A Unipar está aberta para administrar 

a Braskem junto com a Petrobras e a Novonor (pelo menos em um primeiro momento), enquanto a Apollo/ADNOC, 

pelo menos inicialmente, parece querer a Braskem como um todo. Resta saber até que ponto a Unipar conseguiria 

realmente controlar a Braskem por meio de um novo acordo de acionistas. 

 

(3) Vemos limitações para a capacidade da Unipar de pagar um prêmio às ações atuais. Além disso, é 

importante mencionar que a Unipar está focada no negócio cloro-vinílico, com um EBITDA anualizado de R$ 2 

bilhões. Comprar, por exemplo, metade da posição da Novonor na Braskem (19,2%) e a participação do acionista 

minoritário (25,6%) a, digamos, um prêmio de 20% em relação aos preços atuais de negociação exigiria que a 

Unipar captasse R$ 11 bilhões. Supondo que a transação seja totalmente financiada via dívida, isso se traduziria 

em uma relação dívida líquida/EBITDA pós-operação proporcional (meio do ciclo) de 3,8x. Nível elevado. A 

consolidação de 100% da Braskem melhoraria as coisas marginalmente, mas não muito. Isso nos faz acreditar 

que o prêmio a ser pago pela Unipar aos atuais preços de tela é limitado, a menos que a Unipar faça uma 

oferta de ações considerável. 
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(4) O que poderia fazer com que este negócio não fosse concretizado ou não fosse benéfico para os 

acionistas? (1) Oferta da Unipar não ser atraente o suficiente para bancos e/ou acionistas minoritários, (2) 

Auditoria da Braskem e do incidente de Alagoas não alcançar resultado favorável, (3) Unipar não obter sucesso 

ao negociar termos de controle com a Petrobras/Novonor, (4) a Unipar não conseguir alavancar essa transação 

financeiramente e (5) a Petrobras exercendo seu direito de preferência para comprar a participação da Novonor 

e estendendo 80% da oferta apenas para a acionistas da ON (BRKM3). 

 

(5) Qualquer transação possível levaria tempo para se concretizar. Esperamos que as negociações com todos 

os possíveis licitantes demorem muito. Há muitos detalhes a serem discutidos como controle acionário, 

fornecimento de matéria-prima, acidente em Alagoas, entre outros assuntos estratégicos. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 


