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4° Trimestre de 2004 Recomendacéo Preco Alvo
29/04/2005 Compra (l) 43,60
Analista: Matias Dieterich (55 51) 3327-9864 matias@solidus.com.br
Cédigo Cotacao Min-Max (52 sem) em R$ P/VPA VIr. Merc. P/L
CPSL3 34,00 11,51-41,26 3,71x 5.107 mi 8,0x
Em R$ milhdes 1T°05 1T°04
Receita Liquida 1.509 1.088 A
Ebit 300,2 124,6
Lucro Liquido 197,5 107,4 2
Patriménio Liquido  1.378,0 1.209,0 ﬂﬂﬂ*““/"”’“%“""’"‘”
ROE 17,0% 10,0%
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A Copesul apresentou um resultado trimestral muito bom, com uma melhora acentu-
ada das margens em relagéo ao 4704 e ao 1T04. O lucro liquido no 1T 05 foi recorde, so-
mando R$ 197,5 milhdes, bem superior aos R$ 134,7 milhdes do 4T04 e R$ 107,4 milhdes
do 1T04.

A produgéo chegou a 711 mil toneladas no trimestre, queda de 4,7% em relagdo ao
1T04. O nivel operacional novamente ficou em patamar elevado, atingindo 96,8% da capa-
cidade nominal de producdo, apesar de pequenos problemas operacionais em janeiro. O
consumo de nafta e condensado foi de 876 mil toneladas.

As vendas somaram 688 mil toneladas, ante 708 mil toneladas no 1T04, porém essa
gueda se deve mais a produtos como gasolina e GLP e nao tanto aos destinados para as
empresas de 22 geracdo. No quadro a seguir pode se observar o desempenho das vendas
por produto (em mil toneladas) e ver a importancia do eteno e propeno principalmente

Produto 1T05 1T04 Variacao
Eteno 277 | 280 -1,1%
Propeno | 147 | 150 -2,0%
Butadieno | 29 26 11,5%
Benzeno 78 71 9,9%
Tolueno 15 15 0,0%
MTBE 29 29 0,0%
GasolinaA| 36 44 -18,2%
Outros 77 93 -17,2%
Total 688 | 708 | -2,8%

A margem bruta ficou em excelentes 22,9%, acima dos 14,5% do 1T04 e 18,0% do
4T04. Esta melhora foi decisiva para o resultado final da empresa. Isto ocorreu apesar da
alta dos precos do petréleo e da nafta ao longo do dltimo ano, o que mostra que a Copesul
vem conseguindo repassar pregos.
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O valor médio da nafta passou de US$ 320 no 1T04 para US$ 405 (+27%). Ja o e- A divida liquida
segue em patamar

teno apresentou alta de 31% no periodo, o propeno 50%, o benzeno 67% e o butadieno g::;?a:::n% 256
33%. O Ebitda do trimestre foi de expressivos R$ 351 milhdes, um incremento de 99% em milhdes. A relacdo
comparacao ao 1T04. A margem ebitda passou de 16,2% para 23,3% no mesmo periodo. ';'f,"l;a.izadtiq'fnbciﬁ,“.'ﬁ

A divida liquida segue em patamar extremamente baixo, em R$ 296 milhdes. A rela- :,r,az'xs_e EZTe aépe':,ani

motivo para conti-
nuarmos acreditan-
do que a Copesul
seguira pagando

As perspectivas para o setor em 2005 seguem positivas. Apesar do crescimento es- 6timos dividendos.

¢édo div. Lig./Ebitda anualizado encontra-se em apenas 0,2x. Este € um motivo para continu-

armos acreditando que a Copesul seguira pagando étimos dividendos.

perado para o PIB este ano ser menor do que em 2004, ele deve apresentar taxa em torno
de 3,5%. Além disso, o ciclo do setor ainda deve ser ascendente neste ano, em funcado de
gue nao havera importantes incrementos de oferta a nivel mundial e as empresas estédo
operando com baixa ociosidade. Este ano havera uma parada programada no més de no-
vembro, quando a planta #2, responsavel por 40% da produgéo, ficara desativada por apro-
ximadamente 30 dias.

Para 2005 projetamos um lucro liquido de R$ 738 milhdes, com um Ebitda de R$

1.335 milhdes. Estimando um pay out de 90%, o dividend yield, em rela¢do a cotagéo do dia

27/04 (R$ 34,00) seria de 13%. Nossa recomendagéo para as agdes da Copesul é de com- ES:ifga":(;/ um dl?a_v
out de b, 0 divi-

pra (i), com preco alvo de R$ 43,60. Lembramos que o prazo para a Petrobras exercer sua dend yield, em
i . ~ ) relacdo a cotacao
opcao de aumentar sua participacdo na Braskem encerra-se dia 30/04/05. Caso ela opte por do dia 27/04 (R$
~ , - L 34,00) seria de 13%.

essa opg¢ao, devera haver uma reestruturacao significante no setor. Nossa recomenda-

cao para as acoes
da Copesul é de
compra (i), com
preco alvo de R$
43,60.

Segue abaixo a estrutura aciondria da Copesul, onde o controle é compartilhado en-

tre a Braskem e Ipiranga Petroquimica

|Braskem| | IPQ | |Petroguisa| | Qutros |

29,5% 15,6% 25,4%
29,5%

Copesul

Disclaimer

Nossas indicacdes 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 corregdes, 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 (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e auténoma inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito 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 aquisigéo, alienagao e interme-
diacdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo est4 envolvido na aquisi¢do, alienacao e intermediagéo de tais valores
mobiligrios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da analise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o0 mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensacao do qual é integrante nao esta atrelado as precificacdes 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 bonificagdo esté vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.

Maiores Informagbes —@ Ligue 3327-9888



