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Siderurgica Tubarao

As companhias siderurgicas novamente vém apresentando bons apresentou T
resultados no trimestre. Seguindo essa tendéncia, a Companhia Siderurgica resultado operacional
Tubardo apresentou um resultado operacional muito bom, o que também muito bom, o que
repercutiu na ultima linha. A CST teve um lucro liquido do R$ 592 milhdes, 86% também repercutiu na
maior que no mesmo periodo de 2003. Com isso, o lucro acumulado no ano chega [ Ultima linha. A CST
a R$ 767 milhdes, contra R$ 590 milhdes do 1S°03. Cabe ressaltar que dentro do :ﬁ;’e Ru$m slggmm'i'lﬂ"é'g:
trimestre estdo computados R$ 293 milhdes de efeitos do ganho de uma acéo 86% maior que B
judicial do Plano Verado. Excluindo esse valor, o lucro teria sido de R$ 299 milhdes, mesmo periodo de
ainda muito bom. 2003.

No 2T°04, a produgéo brasileira de ago bruto foi de 8 milhdes de toneladas,
uma evolucao de 5% em relagcdo ao mesmo periodo de 2003. Especificamente, a
CST produziu 1.237 mil toneladas de placas no 2T°04, 2% mais que no 2T 03. Ja
as bobinas a quente atingiram 437 mil toneladas no 2T°04, 12% menor que no
2T°03, em virtude de uma parada para manutengao preventiva.

Apesar dos volumes estarem relativamente estaveis, as vendas cresceram
consideravelmente, com a empresa utilizando seu estoque. As vendas de placas
foram de 806 mil toneladas, com a América do Norte representando 65% do total.
Ja de bobinas foram vendidas 465 mil toneladas, sendo que 73% ficou no
mercado interno. A empresa operou com plena capacidade novamente.

. . . Esse bom desempenho
Esse bom desempenho do mix de vendas repercutiu num crescimento de do mix de vendas

37% da receita liquida entre periodos (1.258 milhdes no 2T°04). A apreciagédo de repercutiu num
6,9% do dolar pesou positivamente na receita. Além disso, os precos médios crescimento de 37% do
também foram melhores. As placas atingiram US$ 309/ton, 30% superior ao 2T°03 receita liquida entre

e as bobinas US$ 361, 10% maior que no 1T 04. Dividindo a receita liquida, vé-se &e“rr"‘%‘;‘;s no 2T,0(1)'_252
que as bobinas representaram 38%. apreciacio de 6,9% do
dolar pesou

O custo dos produtos vendidos atingiu R$ 735,8 milhdes, 19% maior que positivamente na

no 2T°03 e abaixo da média de aumento de 28% das demais sider(rgicas no receita.
mundo, segundo a World Steel Dynamics. Isso permitiu que a empresa ganhasse

9 p.p na margem bruta, somando 42%. A seguir esta distribuido o perfil do custo

de producao.




Tipodecusto | % |

Carvoes 21%
Minério/pelotas 19%
Depreciagéo 18%
Qutros 15%
Servicos de 7%
Terceiros
Pessoal 7%
Refratarios 5%
Ferro liga/aluminio | 8%
Total 100%

As despesas operacionais atingiram R$ 56 milhdes no 2T 04, uma redugio
em relagdo aos R$ 58 milhdes do 2T 03, mostrando boa racionalizagio
administrativa da companhia. Em fung¢éo desta melhoria, a companhia apresentou
um ebitda de R$ 620 milhdes, o que perfaz uma margem de 49%, comparado aos
R$ 339 milhdes do 2T 03 (margem de 42%). Nosso ebitda projetado para 2004 é
de R$ 2.259,5 milhdes. As perspectivas estao

muito positivas para a

. ~ . . . . P T
A desvalorizagéo do real influenciou na despesa financeira liquida de R$ g:‘,néﬁdac:evendo jg

100 milhdes no trimestre. No 2T 03, houve uma receita financefa liquida de 164 aquecimento
milhdes. Um ponto bastante positivo do resultado foi a reducéo de 24% da divida econdémico interno e
liquida, que ficou em R$ 1.392 milhdes no final de junho. O mudltiplo divida do bom momento da

liquida/ebitda” 04 estd em 0,6x, muito melhor que os 1,1x de margo. siderurgia
internacionalmente.

Os investimentos somaram US$ 23 milhdes no 2T 04, acumulando US$ 37
milhdes no trimestre. O cronograma de expansdo da produgao prevé o aumento
da capacidade de aco bruto de 5 milhdes de toneladas para 7,5 milhdes de
toneladas para julho de 2006.

. . . o . Continuamos
As perspectivas estdo muito positivas para a CST, devendo se beneficiar recomendando a

do aquecimento econbmico interno e do bom momento da siderurgia compra (I) de suas
internacionalmente. A propria empresa prevé um preco médio de US$ 340 a US$ ac6es, com preco-alvo
350/ placa no 3T" 04 e US$ 400 a US$ 420 para bobina a quente. Asacdes de [| de R$ 156,23, o que
CST acumulam alta de 20,1% no ano até 02/08. Os seus multiplos sdo um :;:If) ri‘z"a';égmg:c'gz 1‘12
FV/ebitda” 04 de 3,2x, um P/L anualizado ajustado de 6,3x e um P/VPA de 0,96x. para o papel. ’
Continuamos recomendando a compra (I) de suas agdes, com preco-alvo de R$

156,23, o que traz um potencial de valorizacdo de 34,1% para o papel.

Disclaimer

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que nao nos
responsabilizamos 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 corre¢des, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagéo a Solidus
SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

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

b) Ndo mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo de andlise 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
aquisicdo, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobilidrios no mercado;

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

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

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