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A Copesul apresentou um bom resultado trimestral. Porém, a alta da nafta ao longo
do trimestre reduziu as margens em relagdo ao 1T05. Em comparacao ao 2T04 elas foram
bastante préximas. O lucro liquido no 2T05 foi de R$158,5 milhdes, ante R$197,5 milhdes
do 1T05 e R$114,0 milhdes do 2T04.

A producdo no 2T05 foi de 694 mil toneladas, queda de 1,8% em comparacao ao
2T04. O nivel operacional foi de 94,4% acima dos 92,3% no 2T04, porém abaixo dos 96,8%
do trimestre anterior. A redugé@o € um reflexo do mercado interno menos aquecido, especi-
almente no dltimo més (junho). O preco médio da nafta em délar foi aproximadamente 15%
superior ao 1T05. Foram consumidos ao longo do trimestre 842 mil toneladas de nafta e
condensado. Ao contrario dos periodos anteriores, quando aproximadamente 50% da maté-
ria-prima era importada, no 2T05 este numero foi de 58%. Estas compras no mercado exter-
no em condig¢des favoraveis contribuiram para o bom resultado da companhia.

As vendas totalizaram 673 mil toneladas, reducao de 1,6% em relagdo ao 2T04. Em
funcdo dos precos médios maiores, a receita (bruta) foi de R$1.845 milhdes, valor 14,2%
superior aos R$1.615 milhdes do 2T04. Os precos médios do eteno e propeno, em dblares
foram respectivamente 7% e 8% superiores ao trimestre anterior. Isto mesmo com um cena-
rio de queda nos precos petroquimicos no mercado spot.

As vendas fisicas de eteno e propeno tiveram ligeira alta, ao passo que produtos
com benzeno e GLP tiveram reducdo dos volumes. A tabela abaixo mostra o volume de
venda dos principais produtos.

Vendas (mil Vendas (mil Variacao (%)
ton) 2T05 ton) 2T04

Eteno 267 265 0,8%
Propeno 148 140 5,7%
Benzeno 66 77 -14,3%
Butadieno 23 24 -4,2%
GLP 1 9 -89%
Outros 168 169 -0,6%
Total 673 684 -1,6%
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Com relagdo as margens operacionais da Copesul, elas estiveram parecidas com as
do 2T04, porém apresentaram um recuo em relacdo ao 1T05. Os nimeros podem ser confe-
ridos na tabela abaixo. O Ebitda do 2T05 atingiu R$280 milhdes, comparado a R$351 mi-
Ihdes no 1T05 e R$251 milhdes no 2T04.
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A divida liquida da Copesul caiu ainda mais, de R$296 milhdes em mar/05 para
R$148 milndes em jun/05. A divida liquida é praticamente nula, visto que representa pouco
mais de um més de geracao de caixa da empresa. Em fungéo disto, acreditamos que o pay
out da Copesul possa continuar préximo a 100%. O resultado financeiro foi negativo em R$
23,7 milhdées no 2T05. Porém, como R$ 24,8 milhdes se referem ao pagamento de juros
sobre capital préprio, o resultado financeiro teria sido préoximo a zero se descontdassemos
esse item.

Em abril a Braskem e a Petrobras fizeram novo Memorando de entendimentos, pror-
rogando o prazo da opgao para a Petrobras aumentar sua participagdo no capital votante da
Braskem para até 30%. A subscricdo da Petrobras seria mediante ativos do setor petroqui-
mico e por isto as agbes detidas pela Petroquisa na Copesul sdo as mais provaveis. Em
nossa opiniao sao grandes as chances da Petrobras exercer a opgéo. O prazo para a estatal
indicar os ativos para a integralizacdo é fim de setembro de 2005. Caso as agdes de Cope-

sul sejam escolhidas para isto, devera haver uma Oferta Publica de Agdes para os acionis-
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emanda interna, que esteve mais fraca, podera se elevar. Porém, as a¢oes deverdo operar com prego alvo de
43,60.

ao longo do semestre também em funcdo da possivel operacdo envolvendo a Petrobras e a
Braskem. Os papéis da Copesul operam com um P/L projetado de 6,5x, um EV/Ebitda proje-

tado de 3,7x e um yield de 13,8%. Recomendamos compra(i), com preco alvo de 43,60.

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 patrimdnio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo estéd envolvido na aquisigéo, alienagao e intermediagéo de tais valores
mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagées comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo da andlise no relatério divulga-
do, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 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 funciondrios 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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