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o resultado foi influenciado negativamente em virtude da

parada programada na planta 2 da empresa, ocorrida no
periodo. O lucro liquido da empresa, no 1T06, ficou em

149,2 milhdes, 83,1% superior ao 4T05. A margem bruta

da Copesul também apresentou boa recomposicdo, passando de 11,5% no 4T05, para 18,4% no 1T06. Ao
compararmos o resultado da empresa com o mesmo periodo do ano passado, percebemos que a empresa ainda nao
alcancou os mesmos niveis do 1T05, visto que aquele foi o0 melhor trimestre histérico da companhia, quando a margem
bruta atingiu 22,9% e o lucro foi de R$ 197,4 milhoes.

A receita liquida da empresa registrou bom crescimento no 1T06, passando de R$ 1.287 milhdes no 4T05,
para R$ 1.441 milhdes, crescimento de 11,9%. Este aumento se deveu principalmente a melhora de precos dos
principais produtos petroquimicos basicos e a parada programada no 4T05. O spread entre o eteno (principal produto da
empresa) e a nafta voltou ao nivel do 2T05, mas ainda ficou abaixo do 1T05, quando houve o recorde histérico. Em
relacdo ao 1T05, a receita da companhia apresentou recuo de 4,5%, (de R$ 1.509 milhdes) devido aos menores pregos
em reais praticados no atual trimestre contra 0 mesmo periodo do ano passado. Os pregos médios praticados pela
Copesul foram 4,7% inferior no 1T06 em comparacado ao 1T05. Entretanto, o volume de vendas teve um crescimento de
2,5% no 1T06 frente ao 1T05. Veja no grafico abaixo a evolugdo da receita liquida e da margem bruta.




O volume produzido pela companhia

foi de 752 mil toneladas no 1T06, aumento de Evolucao Receita e Magem Bruta
(em R$ milhdes)

17,7% em relagdo ao 4T05, quando ocorreu a
parada programada da companhia. Frente ao
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%

0,0%

1705, também houve um crescimento da 1.600
1.500

1.400
1.300

1.200
prima foi de 902,1 mil ton no 1T06, contra 1.100

869,1 mil ton no 1T05, incremento de 3,8%. O 1T05 2T05 3T05 4705 1T06
custo médio ponderado das principais
matérias-primas por tonelada foi de R$ 1.158,8 no 1T06, contra R$ 1.098,3 no 1T05, aumento de 5,5%.

produgéo, de 5,8%. O nivel operacional do
1T06 ficou em 96,8%, mesmo patamar
atingido no 1T05. O consumo de matéria-

O resultado financeiro foi um aspecto de grande influéncia para o resultado final da empresa, em comparagao
ao 1T05. Esta conta ficou negativa em R$ 1,9 milhdo no 1T06, enquanto que no 4T05, havia ficado negativa em R$ 18,7
milhdes. Um ponto importante para esta melhora foi a valorizagdo do real, que encerrou o 1T06 em R$ 2,172/d6lar,
valorizacao de 7,1% frente ao 4T05. No trimestre houve uma reducao do endividamento liquido, que ja vinha em baixos
patamares, passando de R$ 300,3 milhdes dez/2005 para R$ 166,6 milhdes em mar/2006.

O Ebitda da Copesul registrou R$ 290,5 milhées no 1T06, um crescimento de 58,8% em relagdo ao 4T05. A
margem Ebtida também mostrou evolugdo, passando para 20,1% no 1T06, aumento de 5,9p.p.. Ja com relagdo ao 1T05
o Ebitda recuou 19,1%, e a margem decresceu 3,6p.p.. A relagéo Divida Liquida/Ebitda da empresa, mantém-se em
patamar muito baixo, em 0,14x (0,41x em dez/2005).

Neste trimestre, a empresa demonstrou uma sensivel melhora operacional, com uma boa
recuperacao das margens, ao contrario das demais empresas do setor. Os pregos dos produtos
petroquimicos basicos também apresentaram crescimento com relagéo ao trimestre anterior. Entretanto, a
atual volatilidade dos pregos do petréleo deve manter pressionados os custos do setor, e devem amenizar
as melhoras de curto prazo. A empresa marcou para o dia 22 de maio uma assembléia geral extraordinaria
para aprovar uma proposta de dividendo de R$ 1,033/agdo e juros sobre capital préprio de R$ 0,171/acéo,
ambos referentes ao 1T06. Continuamos acreditando na Copesul como 6tima opcgao para investidores que
procuram retorno elevado via dividendos. Por fim, a opcao da Petroquisa em aumentar sua participagdo na
Braskem ndo foi exercida, de forma que a estrutura social da empresa continua inalterada. A empresa opera
com um P/L de 8,66x e P/VPA de 3,08x.

Novas definicbes das recomendagoes:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagao para o prego das agoes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagéo para o prego das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o prego das acoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o prego das agdes.

Nossas indicagdes sao 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 autdnomo, inclusive em relagdo 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 relagdo a Solidus SA CCVM;

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

c) A Solidus SA CCVM nao 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 intermediacéo 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 aquisi¢éo, alienagéo e intermediacao de tais valores
mobilidrios 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 divulgado, ou
pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagces de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista
esclarece que, assim como outros funcionérios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificacdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da
Solidus e ndo com as indicacdes realizadas.




