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A Braskem teve um resultado final relativamente bom. O lucro liquido ficou em R$ 428
milhdes no 2T05, frente ao prejuizo de R$ 302 milhdes no mesmo periodo de 2004. Ao com-
pararmos o lucro liquido com o 1T05, vemos também uma valorizagdo de 108%, ante os R$
206 milhdes do trimestre anterior. Contudo esse lucro foi influenciado pelo efeito da valoriza-
¢ao cambial no resultado financeiro da companhia.

A receita liquida da Braskem registrou R$ 2,9 bilhdes no 2T05, um aumento de 5%
em relacdo ao 2T04. Entretanto, houve uma reducdo de 6% na receita em relacdo aos R$
3,07 bilhdes apurados no 1T05. A retragdo no 2T05 foi atribuida a queda nos pregos das
resinas no mercado internacional, influenciadas pela reducdo das importagdes chinesas.
Para a Braskem, por exemplo, o preco do polipropileno (PP) e do polietileno (PE) tiveram um
recuo de 6% em reais em relagdo ao 1T05. Contudo, ja4 se observa um aumento nos precgos
das resinas no mercado internacional desde o final de junho.

A Empresa atingiu um Ebitda de R$ 570 milhdes no 2T05, 7% inferior ao valor obtido
no 2T04 (R$ 615 milhdes). O Ebitda teve reducdo de 17% frente aos R$ 688 milhdes do
1T05. Essa reducédo do Ebitda foi causada tanto pela queda nos pregos como também pelo
arrefecimento do mercado doméstico. Ao analisarmos a margem Ebitda, notamos que houve
uma retracdo deste trimestre em relagdo ao anterior, passando de 22,4% no 1T05 para
19,8% no 2T05.

Na questédo da producgéo, no 2T05, a Braskem apresentou uma boa evolugao nos vo-
lumes produzidos em relagao ao 2T04. O destaque da producéo ficou com a unidade de poli-
olefinas, em especial por conta do polipropileno (PP), que teve uma variagao positiva de
28%, para 135.639 ton. Cabe lembrar que no 2504 houve um aumento da capacidade em
100 mil ton de PP. Ja com relagéo ao 1T05, a produgao nao teve muita variagcdo. No més de
maio, a empresa registrou um recorde na producao de polipropileno, 48.300 ton/més. Desta-
camos também as taxas de utilizacdo da capacidade produtiva das unidades de PP e PE,
com patamares bastante elevados, em 97% e 93%, respectivamente. Os volumes vendidos,
por outro lado, mantiveram-se estaveis no 2T05, frente ao 2T04. J& com relagdo ao 1T05
houve uma retracdo das vendas, principalmente com relacdo a unidade de poliolefinas (-
11%). Entretanto as exportacdes totais tiveram um incremento de 12% em relagéo ao 2T04,
para US$ 248 milhdes.

Volume de Vendas

(mil ton) 2T05(A) 1T05(B) 2T04(C) Var%(A)/(B) Var%(A)/(C)
Polietileno (PE) 179,5 203,4 179,9 -11,8% -0,2%
Polipropileno (PP) 116,9 130,5 1171 -10,4% -0,2%
PVC 114,7 95,5 107,6 20,1% 6,6%
Soda Liquida 108,9 119,1 109,1 -8,6% -0,2%
Eteno 297,0 290,9 285,8 2,1% 3,9%
Propeno 151,0 136,7 145,9 10,5% 3,5%
PET 10,8 16,1 19,5 -32,9% -44.6%
Caprolactama 15,1 13,5 11,9 11,9% 26,9%
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O custo dos produtos vendidos, no 2T05, ficou em R$ 2.264 milhdes, um aumento de
7% em relagdo aos R$ 2.113 do mesmo periodo do ano passado. A forte alta do petréleo ao
longo dos ultimos 12 meses impulsionou o pre¢o da nafta. A matéria prima teve alta de 26%

em délares no 2T05 no mercado spot, ante 0 mesmo periodo de 2004, para US$ 445. Entre- O resultado financeiro
tanto a valorizagdo cambial do periodo ajudou a reduzir esse aumento quando contabilizado da Braskem, fator que
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O resultado financeiro da Braskem, fator que gerou o grande ganho da empresa na ul- 2T04

tima linha, ficou positivo em R$ 137 milhdes no 2T05, ante os R$ 717 milhdes negativos do
2T04. Esse resultado foi oriundo do efeito da valorizagdo cambial na divida em moeda es-
trangeira da empresa no trimestre corrente. No 2T05, o délar fechou a R$ 2,35, uma depreci-
acao de 24,4% frente ao dolar de fechamento do 2T04. Ao desprezarmos os efeitos da valo-
rizacdo cambial e monetaria, o resultado financeiro ficou negativo em R$ 168 milhdes, ante
R$ 226 milhdes negativos do 2T04.

No 2T05, a Braskem fez captacdes no mercado que somaram R$ 1,3 bilhdo. Assim, a
empresa conseguiu alongar o prazo médio de sua divida para mais de nove anos e reduziu
seu custo de capital para cerca de US$ + 7%a.a.. A divida liquida da companhia fechou o
2T05 em R$ 2.869 milhdes, uma reducdo de 58% em relacdo ao mesmo periodo de ano pas-
sado (R$ 6.768 milhdes). O indicador Divida Liquida/Ebitda dos ultimos doze meses esta em
1,08x. A Braskem possui 67% de sua divida atrelada a moeda estrangeira. Veja no grafico
abaixo os indexadores do endividamento da companhia.
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Acreditamos que as perspectivas para a empresa sao positivas. Embora a empresa
tenha tido uma redugdo em suas vendas fisicas e os pregos das resinas tenham tido uma
queda, acreditamos que para o proximo semestre haja uma recuperagao dos pregos devido a
retomada das importagdes chinesas. Acreditamos também em um fortalecimento do mercado
interno, com as expectativas de reducao na taxa de juros. Nossa recomendagéo para a em-
presa € Compra(l). A empresa opera com um P/L de 5,2x, um P/VPA de 1,72x e FV/Ebitda de
4,5x%.

Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos responsabili-
zamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus
se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM.

O analista responséavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autbnoma inclusive
em relagdo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no dmbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

c¢) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta envolvida na
aquisicao, alienagéo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisigdo, alienagéo e
intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo da
analise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragédo ou esquema de compensagéo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias
analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho
da SOLIDUS, mas a sua bonificagéo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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