?ahia 'ﬁul

BAHIA SUL CELULOSE S.A.

Anuncia os resultados consolidados do 1° trimestre de 2004

Melhores precos na exportacdo recuperam margem

Sdo Paulo, 28 de abril de 2004. Bahia Sul Celulose S.A. (Bahia Sul) — (Bovespa: BSUL5), um dos
produtores integrados de celulose e papel de mais baixo custo do mundo, anunciou hoje os resultados
consolidados do primeiro trimestre de 2004 (1T04). As informagdes operacionais e financeiras da
Companhia sdo apresentadas com base em nlUmeros consolidados e em reais, conforme a Legislacdo
Societéria.

Principais destaques:

. Lucro liquido de R$ 85,7 milhGes no 1T04, em comparagao a R$ 104,3 milhdes no 1T03 e R$ 95,2
milhdes no 4T03.

. Pregos médios de celulose j& apresentam crescimento de US$ 21,0 por tonelada em relagdo ao
preco médio obtido no 4T03.

Em R$ Milhdes

Indicadores Financeiros 4703 1T04 1T03
Receita Liquida 272,5 277,7 266,8
Lucro Liquido 95,2 85,7 104,3
Ebitda* 132,7 139,5 160,0
Lucro por Acao 0,0296 0,0266 0,0324
Mg. Ebitda 48,7% 50,2% 59,9%
Div. Lig./ Ebitda Anualizado 0,79 0,70 1,65

* Ebitda = Resultado operacional mais despesas financeira e variagbes
cambiais liquidas, mais depreciacdo e exaustdo e amortizacao

www.bahiasul.com.br Relagoes com investidores:
ri@bahiasul.com.br Gustavo Poppe Tel.: 55 11 3037.9062

Cesar Romero Tel.: 55 11 3037.9009
Fernando Mearim Tel.: 55 11 3037.9359
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Mercado de Celulose

Os pregos internacionais de celulose de eucalipto foram reajustados em fevereiro,
marco e abril, apds a reducdo ocorrida em janeiro. A média dos precos praticados na
Europa foi de US$ 510 (CIF - celulose de eucalipto) no 1T04, sendo que os pregos
naquele mercado atingiram em 1° de abril, US$ 550 por tonelada, em comparacdo a
média de precos de 2003, de US$ 503 por tonelada.

Esse comportamento dos precos internacionais € decorrente: (i) do cendrio econdémico
positivo, sobretudo nos EUA e na China; (ii) do euro valorizado; (iii) elevado spread
em relagdo aos pregos de celulose de fibra longa; (iv) do comportamento favoravel dos
estoques mundiais, tendo em vista o crescimento da utilizacdo da capacidade e da
relacdo entrega / capacidade, que atingiram durante o 1T04, 98% e 100%,
respectivamente.

Permanece a expectativa favoravel para os precos de celulose de eucalipto — mantidas
as condicdoes acima. O segundo trimestre devera se manter positivo, influenciado
também pelo efeito sazonal das paradas de manutencdo no hemisfério norte.

Mercado de Papel

A retragdo na demanda no mercado doméstico por papéis imprimir e escrever ndo-
revestido ocorrida em 2003 se manteve no 1T04. Houve reducdo de 6,6% no volume
comercializado neste trimestre em relagdo ao 1T03 e de 2,9% em relagdo ao 4T03.

No mercado internacional, o diferencial médio de pregos entre papel ndo-revestido (em
bobinas CIF norte Europa) e os precos de celulose de eucalipto se situou em US$ 261
por tonelada, em linha com a média histdrica préxima de US$ 250 por tonelada.

Producao e Custo-Caixa

Produzimos 104,4 mil toneladas de celulose de mercado e 59,0 mil toneladas de papéis
no 1T04, em comparacdo a 88,7 mil toneladas de celulose de mercado e 53,8 mil
toneladas de papéis no 1T03. No 4T03 foram produzidas 114,2 mil toneladas de
celulose de mercado e 56,6 mil toneladas de papéis.

No 1T04 a nossa producdo total foi de 163,4 mil toneladas (celulose de mercado e
papel de imprimir e escrever em bobinas e em folhas), representando um aumento de
14,6% em relacdo a produgdo do mesmo periodo ano anterior, devido, principalmente,
ao deslocamento de margo para abril neste ano da parada programada para
manutencdo. Do total produzido, 104,4 mil toneladas foram celulose de mercado, que
apresentou um crescimento de 17,6% com relagdo ao ano anterior e 59,0 mil
toneladas de papel de imprimir e escrever, superior em 9,5% com relagdo a mesmo
periodo de 2003.

Nosso custo de produgdo de celulose de mercado esta entre os mais baixos do mundo.
Com a expansdo da unidade de Mucuri, essa posicdo estara ainda mais consolidada. O
custo-caixa de producdo de celulose atingiu US$ 155 por tonelada no 1T04, em
comparacdo com US$ 127 por tonelada no 1T03, principalmente em decorréncia da
valorizagdo cambial. No 4T03, o custo de produgdo de celulose de mercado foi de US$
148 por tonelada.

Volume de Vendas Total
O volume vendido no 1T04 totalizou 167,2 mil toneladas, volume 19,0% superior ao
registrado no mesmo periodo de 2003 de 140,5 mil toneladas. O mercado doméstico

respondeu por 21,3% com 35,6 mil toneladas e 0 mercado externo pelos restantes
78,3%.
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O mercado externo
respondeu por
70,6% da receita
liquida no 1T04.

No 4T03 a Companhia comercializou 169,1 mil toneladas de produtos acabados,
volume 1,1% superior ao verificado neste primeiro trimestre de 2004.

Foram comercializadas 113,4 mil toneladas de celulose neste primeiro trimestre de
2004, o que representou um crescimento de 24,7% quando comparado com 0 mesmo
periodo do ano anterior, sendo que o mercado externo representou 94,0% do total
comercializado.

O volume total de vendas de papel foi de 53,9 mil toneladas e representou um
crescimento de 8,7% quando comparado ao 1T03, principalmente devido a retracdo da
demanda interna por papéis. O mercado externo em 2003 absorveu 46,5% do total
comercializado contra 37,8% no ano anterior.

Receita Liquida

A receita liquida no 1T04 foi de R$ 277,7 milhGes, 4,1% superior ao registrado no
1T03. Esta variacao é explicada pela reducdo de precos em reais de 12,6% relacionada
principalmente a valorizacdo do real no periodo, que foi integralmente compensada
pelo aumento de 19,0% no volume vendido, que atingiu 140,5 mil toneladas. Com a
retracdo do consumo de papéis no mercado interno, redirecionamos nossas vendas
para o mercado externo, que passou a responder por 70,6% da receita liquida no 1T04
em comparacao 64,2% no 1T03.

A receita liquida no mercado externo cresceu 14,5% para R$ 196,1 milhGes no 1T04
em relacdo ao 1T03. Essa variacao decorre do aumento do volume vendido de 34,2%
para 131,6 mil toneladas, compensando a reducdo dos precos médios em reais de
14,7% para R$ 1.490,0 por tonelada. O volume vendido de celulose atingiu 106,6 mil
toneladas no 1T04, superior em 34,3% ao 1T03 e o volume de papel cresceu 33,9%%
para 25,0 mil toneladas no 1T04 comparando com o 1T03.

A receita liquida no mercado interno recuou 14,6% para R$ 81,6 milhdes no 1T04 em
comparacao ao 1T03. A variacao decorre da queda do volume vendido de 16,0% para
35,6 mil toneladas, compensado em parte pelo aumento de 1,7%, para R$ 2.291,3 por
tonelada, nos precos médios do 1T04 em comparacao ao 1T03. O volume vendido de
celulose no 1T04 caiu 41,1% para 6,8 mil toneladas e o volume de papel caiu 6,6%,
comparando-se 0s mesmos periodos.

A receita liquida no 1T03 apresentou um crescimento de 1,9% quando comparada com
0 4T03. Esta variagdo ¢ explicada pelo aumento de 3,1% nos precos médios que mais
do que compensou a reducdo de 1,1% no volume.

O efeito liquido de PIS/COFINS decorrentes da venda de produtos e créditos na
compra de matéria-prima, servigos e outros insumos ligados a producdo e decorrentes
dos saldos iniciais dos estoques e da depreciacdo (previstos nas Leis 10.637/02 e
10.833/03) foram apresentados como deducbGes de vendas no demonstrativo de
resultados, enquanto os débitos e créditos decorrentes das receitas e despesas
financeiras foram apresentados dedutivamente nas respectivas linhas da demonstragao
de resultados.

Receita Liquida de Celulose

Neste trimestre, a receita com celulose representou 55,2% das receitas totais em
comparagao com 53,3% no 1T03 e a 53,4% no 4T03.

A receita liquida com vendas de celulose cresceu 7,7% para R$ 153,2 milhdes no 1T04
em relagdo ao 1T03. Essa variacdo decorre da queda de precos em reais de 13,6%
para R$ 1.351,2 por tonelada, devido a valorizacdo do real no periodo. A queda de
pregos foi compensada pelo crescimento de 24,7% no volume vendido, que passou de
91,0 mil toneladas no 1T03 para 113,4 mil toneladas no 1T04.
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A margem bruta
ficou em 49,6% no
1T04.

Em comparagdo ao 4T03 a receita liquida com vendas de celulose avangou 5,4%,
principalmente, explicada pelo aumento dos precos médios em reais de 4,4%, que
corresponderam a US$ 21,0 por tonelada nos pregos internacionais.

Receita Liquida de Pape/

Neste trimestre, a receita com papel representou 44,8% das receitas totais no 1T04
em comparagao com 46,7% no 1T03 e 46,6% no 4T03.

A receita liquida com vendas de papel no 1T04 atingiu R$ 124,5 milhGes, praticamente
estavel com relacdo ao 1T03. Os pregos em reais recuaram 8,0%, para R$ 2.312,1 por
tonelada no 1T04, enquanto o volume vendido atingiu 53,9 mil toneladas, com um
crescimento de 8,7%. O mercado externo respondeu por 46,5% do volume
comercializado no 1T04, comparado a 37,8% no 1T03, ainda em decorréncia da
retracdo da demanda local.

Em comparacdo ao 4T03 a receita liguida com vendas de papel recuou 2,0%,
explicada, principalmente, pela reducdo de 7,7% no volume vendido exportado neste
trimestre, em parte relacionada a postergacao de embarques para os meses seguintes.
Os precos internacionais médios de papel subiram cerca de 3,7% neste trimestre.

Custo de Produtos Vendidos

O custo unitario dos produtos vendidos atingiu R$ 837,37 por tonelada no 1T04, com
um aumento de 8,8% em relagdao ao registrado no 1T03. Este aumento decorre (i)
reajuste nos custos de mao-de-obra e outros gastos fixos e (ii) do aumento do volume
nas exportacdes. O custo médio unitario apresentou uma reducao de 1,4% neste
trimestre quando comparado ao 4T03, em decorréncia principalmente em decorréncia
das menores exportagdes de papel.

Lucro Bruto

O lucro bruto alcancado no 1T04 foi de R$ 137,7 milhdes, 13,2% inferior aos R$ 158,7
milhGes registrados no 1T03. A margem bruta no 1T04 foi de 49,6%, ante uma
margem bruta de 59,5% no 1TO03, principalmente em decorréncia do efeito da
valorizacdo cambial sobre 0s nossos precos em reais.

Comparado ao 4T03 o lucro bruto neste trimestre foi 6,8% superior, representando um
crescimento de 2,3 pontos percentuais na margem bruta.

Despesas com Vendas

As despesas comerciais atingiram R$ 8,5 milhdes no 1T04, 40,1% superior ao
registrado no 1T03. Esta variacdo reflete o aumento do volume das exportagoes,
principalmente de celulose e a elevacao dos custos de logistica, além do crescimento
dos gastos com pessoal. Comparadas ao 4T03 as despesas comerciais apresentaram
uma reducdo de 21,9%, em decorréncia principalmente da redugdo do volume de
exportacao de papel e de servicos.

Despesas Gerais e Administrativas

As despesas administrativas apresentaram uma reducdao de 19,1% no 1T04 em
comparacdo ao 1T03, que é explicada, principalmente, pela constituicdo de provisdo
fiscal contabilizada no 1T03 e ndo recorrente neste trimestre. Quando comparadas
com o 4T03, as despesas administrativas apresentaram um aumento de 32,5% devido
a menores provisdes fiscais em relacdo as realizadas no 1T03 e da provisdo para
participacdo em lucros e resultados, ocorridas no 4T03.
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O lucro liquido no
1704 foi de R$ 85,7
milhdes

EBITDA

A geragdo de caixa medida pelo EBITDA alcangou R$ 139,5 milhdes no 1T04, valor
12,8% inferior ao registrado no 1T03. A margem EBITDA/ Vendas liquidas foi de
50,2% no 1T04, 9,7 pontos percentuais inferior ao registrado no 1T03 e 1,5 pontos
percentuais superior ao verificado no 4T03.

Resultado financeiro liquido

O resultado financeiro liqguido somou R$ 2,1 milhdes no 1T04, comparado a 15,6
milhGes registrados no 1T03. A queda é explicada pelo menor endividamento liquido
entre os periodos, devido ao impacto positivo liquido da valorizacdo cambial sobre a
divida e disponibilidades, bem como, pelo ingresso de recursos da opcdo de venda da
participacdo na Portucel em abril de 2003 e pela geracdo propria de caixa. Quando
comparado ao 4T03 as despesas financeiras liquidas apresentaram uma reducdo de R$
8,1 milhGes devido, a menor volatilidade do cambio e seus impactos nas operacoes de
swap.

As variacdes monetdrias e cambiais liquidas impactaram negativamente o resultado em
R$ 7,5 milhdes no 1T04, contra um efeito positivo no 1T03 de R$ 46,1 milhdes,
essencialmente pela volatilidade do cambio nestes anos.

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

O imposto de renda e a contribuicao social sobre o lucro foram de R$ 22,5 milhdes no
1T04, valor 64,4% inferior ao registrado no 1T03. A variacdo se deve principalmente a
um menor lucro como base de célculo do imposto e também a obtencao da redugao no
pagamento do imposto de renda de 75% pelo fato da aprovagao no 2T03, do projeto
de ampliacdo e modernizacdo da planta industrial protocolado na Sudene.

Lucro Liquido

O lucro liquido obtido no 1T04 foi de R$ 85,7 milhGes (R$ 0,0266 por acdo), valor
17,8% inferior ao registrado no 1T03, de R$ 104,3 milhdes (R$ 0,0324 por acgao).
Caixa e Divida

O endividamento liquido em 31 de marco de 2004 era de R$ 390,7 milhOes,
comparado a R$ 421,3 milhdes em 31 de dezembro de 2003, equivalentes a US$ 134,3
milhdes e US$ 145,8 milhoes, respectivamente. Das disponibilidades em 31 de marco
de 2004, 56,1% estavam aplicados em ddlares. .

Investimentos

No decorrer 1T04 foram investidos R$ 63,3 milhdes, dos quais R$ 49,1 milhdes em
projetos industriais, sendo R$ 38,7 milhdes no projeto de otimizagdo da linha atual e
R$ 14,2 milhdes em investimento florestal, que inclui R$ 5,9 milhdes para a formacao

da base florestal para o projeto de expansao.

O total ja investido no projeto de otimizagdo atinge R$ 72,6 milhGes ou US$ 24,3
milhGes de um total a ser investido de US$ 66 milhdes.

Bahia Sul | 5/ 11



A Bahia Sul € um dos mais competitivos produtores de celulose de mercado e de
papel de imprimir e escrever do mundo. Com capacidade instalada de produgdo de
585 mil toneladas de celulose de eucaljpto branqueada e 225 mil toneladas de papel
e imprimir ndo revestido, a empresa é auto-suficiente em madeira € na geracio de
energia elétrica necessaria a sua producdo. A empresa esta localizada no extremo sul
do Estado da Bahia, proxima @ Rodovia BR 101 no municipio de Mucuri / BA, a 61 km
de distancia média dos plantios de eucaljptos, principal matéria-prima e a 320 km do
Porto de Vitoria, por onde embarca toda sua producdo destinada ao mercado externo,
que corresponde a aproximadamente 70% de suas vendas.

A Bahia Sul é controlada pela Cia Suzano de Papel e Celulose, que detém 94% do
capital total, e sua gestao € realizada de forma unificada com a controladora.

AfirmagOes sobre Expectativas Futuras

Algumas afirmacbes contidas neste comunicado podem ser projecdes ou afirmagoes
sobre expectativas futuras. Tais afirmagbes estdo sujeitas a riscos conhecidos e
desconhecidos e incertezas que podem fazer com que tais expectativas ndo se
concretizem ou sejam substancialmente diferentes que era esperado. Estes riscos
Incluem entre outros, modificagbes na demanda futura pelos produtos da Companbhia,
modificacbes nos fatores que afetam o0s precos domeésticos e internacionais dos
produtos, mudancas na estrutura de custos, modificagdes na sazonalidade dos
mercados, mudan¢as nos precos praticados pelos concorrentes, variagoes cambiais,
mudangas no cenario politico-econémico brasileiro, nos mercados emergentes e
internacional. Os investidores s&o alertados para ndo tomarem uma decisGo de
investimento baseados nestas afirmacoes e a Bahia Sul ndo se obriga a atualiza-/as.

- - - cinco paginas com tabelas a seguir - - -
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Volume de producao
(em milhares toneladas)

1T04 1TO3 2003 2002

Celulose 113,4 91,0 412,8 391,1
Papel Bobina 53,9 49,5 151,4 144,7
Papel Folio - - 70,7 78,6
Total 167,2 140,5 634,9 614,3

Faturamento e volume de vendas

(em milhares)

Mercado Interno 81.606 35,6 95.575 42,4 381.288 178,3 | 323.448 185,3
Celulose 9.033 6,8 19.977 11,6 88.019 60,5 61.436 54,0
Papel 72.573 28,8 75.598 30,8 293.269 117,8 261.017 131,3
Madeira - 0,0 - - - - 995 -

Mercado externo 196.119 132,6 171.256 98,3 692.368 441,5 | 592.461 426,2
Celulose 144.183 106,6 123.822 79,6 484.284 345,1 418.918 335,5
Resma 51.936 26,0 47.434 18,7 208.084 96,4 173.543 90,6

Total 277.725 168,2 | 266.831 140,7 1.073.656 619,8 | 915.909 611,5
Celulose 153.216 113,4 143.799 91,2 572.303 405,6 480.354 389,5
Papel 124.509 54,9 123.032 49,5 501.353 214,2 434.560 2219
Madeira 0 0,0 - - - - 995 -
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Balango Patrimonial (em milhares de Reais)

ATIVO 31/03/2004  31/12/2003 PASSIVO 31/03/2004  31/12/2003
CIRCULANTE CIRCULANTE
DISPONIBILIDADES 772.375 797.047 FORNECEDORES 38.519 53.374
CLIENTES 190.864 194.306 FINANCIAMENTOS E EMPRESTIMOS 752.869 781.230
CONTAS A RECEBER 12.021 9.473 REMUNERAGOES E ENCARGOS 12.792 14.772
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A COMPENSAR 15.538 13.089 IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES 2.961 3.210
ESTOQUE 129.076 124.451 PROVISAO P/ IR E C. SOCIAL A PAGAR 7.312 4.816
IMPOSTO DE RENDA E C. SOCIAL DIFERIDO 26.135 26.163 DIVIDENDOS A PAGAR 39.979 40.230
DESPESAS ANTECIPADAS 740 2.546 OUTRAS CONTAS A PAGAR 49.609 52.174
1.146.749 1.167.075 904.041 949.806
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
IMPOSTO DE RENDA E C. SOCIAL DIFERIDO 89.639 100.037 CONTAS A PAGAR 28.894 32.842
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A COMPENSAR 3.548 3.654 FINANCIAMENTOS E EMPRESTIMOS 410.224 437.128
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES 51.227 46.250 PROVISOES 24.885 24.478
DEPOSITOS JUDICIAIS 15.778 15042
OUTROS CREDITOS 5.959 3.074 464.003 494.448
166.151 168.057 PATRIMONIO LiQUIDO
PERMANENTE
CAPITAL SOCIAL 1.238.024 1.238.024
INVESTIMENTOS 709 777 RESERVAS DE CAPITAL 169.462 169.462
IMOBILIZADO 2.084.232 2.051.816 RESERVAS DE LUCRO 551.738 551.738
DIFERIDO 15.158 15.753 LUCROS (PREJUIZOS) ACUMULADOS 85.731 -
2.100.099 2.068.346 2.044.955 1.959.224
TOTAL DO ATIVO 3.412.999 3.403.478 TOTAL DO PASSIVO 3.412.999 3.403.478
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Demonstracao do Resultado Consolidado

em milhares de Reais

1T04 AV. % 47103 1T04 / 4703 1703 AV.% 1T04 [ 4T03

RECEITA BRUTA DAS VENDAS 284.144 102,3 283.781 0,1 280.802  105,2 1,2
DEDUCOES DE VENDAS (6.419) 2,3) (11.307) (43,2) (13.971)  (5,2) (54,1)
RECEITA LIQUIDA DAS VENDAS 277.725 100 272.474 1,9 266.831 100 4,1
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (140.045)  (50,4)  (143.561) (2,4 (108.166)  (40,5) 29,5
LUCRO BRUTO 137.680 49,6 128913 6,8 158.665 59,5 (13,2)
DESPESAS COM VENDAS (8.450) (3,0 (10.816) (21,9) (6.033)  (2,3) 40,1
DESPESAS ADMINISTRATIVAS (15.101) (5,4) (11.546) 30,8 (18.827)  (7,1) (19,8)
DESPESAS FINANCEIRAS (18.828) (6,8) (23.095) (18,5) (23.880)  (8,9) (21,2)
RECEITAS FINANCEIRAS 16.744 6,0 12.867 30,1 8.290 3,1 102,0
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL (68) (0,0) (89) (23,6) - - -
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 1.317 0,5 1.755 (25,0) 2.079 0,8 (36,7)
LUCRO OPERACIONAL ANTES DAS VARIAGO  113.294 40,8 97.989 15,6 120.294 45,1 (5,8)
VARIAGOES MONETARIAS E CAMBIAIS LIQUIDAS (7.458) 2,7 7.352 (201,4) 46.077 17,3 116,2
LUCRO (PREJUiZO) OPERACIONAL 105.836 38,1  105.341 0,5 166.371 62,4 (36,4)
RESULTADO NAO OPERACIONAL 2.388 0,9 3.866 (38,2) 1.222 0,5 (95,4)
LUCRO (PREJUiZO) ANTES DO IR E C. SOCI/  108.224 39,0  109.207 (0,9) 167.593 62,8 (35,4)
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL (22.493) (8,1) (13.980) 60,9 (63.278)  (23,7) (64,5)
LUCRO (PREJUizO) LIQUIDO DO PERIODO 85.731 30,9 95,227 (10,0) 104.315 39,1 (17,8)
DEPRECIACAO/EXAUSTAO/AMORTIZACAO _ 24.005 24437 24077

EBIT 115.446 108.306 135.884

EBITDA 139.451 132.743 159.961
LUCRO BRUTO/VENDA LIQUIDA 49,60% 47,30% 59,50%
EBITDA/VENDAS LIQUIDAS 50,20% 48,70% 59,90%
DIVIDA LIQUIDA/EBITDA anualizado 0,70 0,79 1,65
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Demonstracao do Fluxo de Caixa (em milhares de Reais)

Controladora Consolidado
Mar/2004 Mar/2003 Mar/2004 Mar/2003

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do periodo 85.398 102.404 85.731 104.315
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas atividades
operacionais:

Depreciagdo, exaustdo e amortizagao 24.006 24.076 24.006 24.076
Resultado na venda de ativos permanentes (2.388) (1.222) (2.388) (1.222)
Resultado da equivaléncia patrimonial (9.293) (7.895) 68 -
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 10.251 39.922 10.426 40.910
Variagdes monetarias e cambiais, liquidos 9.574 (63.243) 9.090 (60.745)
Provisdo para contingéncias 407 (123) 407 (4.218)
Variagdes nos ativos e passivos
Aumento em contas a receber 14.235 33.576 3.442 11.397
Aumento em outros ativos circulantes e de longo prazo (12.041) (17.687) (16.308) (7.559)
(Redugdo) aumento em outros passivos circulantes e de longo prazo (22.567) 7.387 (29.098) 10.697
Disponibilidades liquidas geradas pelas atividades operacionais 97.582 117.195 85.376 117.651

Fluxos de caixa das atividades de investimentos
AdigGes de investimentos - (174) - (174)
Adigdes no imobilizado (63.291) (22.450) (63.291) (22.450)

AdigGes no diferido (394) (394)
(Perda) ganho sobre crédito por alienacdo de investimentos - - - (3.755)
Recebimento por vendas de ativos permanentes 9.852 3.678 9.852 3.678
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades de investimentos (53.439) (19.340) (53.439) (23.095)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Pagamentos de dividendos (251) - (251) -
Empréstimoscaptados 109.046 82.363 109.046 82.363
Pagamentos de empréstimos (165.403) (128.321) (165.404) (128.321)
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades de financiamentos (56.608) (45.958) (56.609) (45.958)
Efeitos de variagdo cambial em disponibilidades - - - 1.258
Demonstragao da (diminuicdo) aumento nas disponibilidades
No inicio do exercicio 670.437 206.942 797.047 302.263
No fim do exercicio 657.972 258.839 772.375 352.119
(Diminuigdao) aumento nas disponibilidades (12.465) 51.897 (24.672) 49.856
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Empréstimos e Financiamentos

em milhares de Reais
Controladora Consolidado
Taxa anual

Indexador de juros Mar/2004 Dez/2003 Mar/2004 Dez/2003

Ativo imobilizado:

BNDES - Finem TILP (1) (2) 9,96% 206.642 196.113 206.642 196.113
BNDES - Finem Cesta de moedas (1) (2) 8,87% 22.763 18.784 22.763 18.784
BNDES - Finame TILP (1) (2) 9,03% 5.358 5.571 5.358 5.571
BNDES - Automatico TILP (1) (2) 8,00% 855 987 855 987

Capital de giro:

Financiamentos de exportagdes US$ 4,76% 698.838 769.212 700.019 771.870
Eurobonus Uss$ (3) 10,625% 298.586 304.184 - -
Empréstimos Sindicalizados uss$ (3) 3,81% - - 219.969 220.744
Financiamentos de ImportagGes Us$ 3,97% 7.487 4.289 7.487 4.289

1.240.529 1.299.140 1.163.093 1.218.358

Passivo circulante 830.305 862.012 752.869 781.230

Exigivel a longo prazo 410.224 437.128 410.224 437.128

Os empréstimos e financiamentos a longo prazo vencem como segue:

Abril a dezembro de 2005 154.278 211.244
2006 157.765 155.348
2007 29.381 25.217
2008 15.217 10.427
2009 em diante 53.583 34.892

410.224 437.128

(1) Termo de capitalizagao correspondente ao que exceder a 6% da Taxa de Juros a Longo Prazo
(TILP) divulgada pelo Banco Central;

(2) Os financiamentos estdo garantidos por hipotecas da fabrica, propriedades rurais e florestas e
alienagao fiducidria dos bens objeto dos financiamentos;

(3) No inicio de julho de 2001 a subsidiaria integral Bahia Sul International Trading, contraiu
empréstimo no exterior no montante de US$ 100 milhdes, para aquisicdo da totalidade dos
EurobOnus de emissdo da Bahia Sul Celulose S.A. Este Empréstimo foi contratado por trés
anos, prazo equivalente ao vencimento do EurobOnus, a um custo de Libor + 2,6% a.a.
Durante o terceiro trimestre de 2003 foi antecipado o pagamento de US$ 25 milhdes referentes
a este empréstimo. Os Eurob6nus estdo mantidos em carteira pela referida subsidiaria integral
até o vencimento em julho de 2004
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