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HIGHLIGHTS:

o
RESULTADO 22 TRIMESTRE e O volume total de vendas da empresa

Em R$ milhGes — — cresceu 9,8% no 2T06 frente ao 2T05.
Receita Liquida 1.508 1.397
Ebit 207,4 227 4 ¢ Dificuldade do setor petroquimico em
Lucro Liquido 135,1 158.,4 repassar alta dos custos para o consumidor
Patriménio Liquido 1.423 1.365 final.
ROE 9,2% 11,5% . i
e O preco do barril de petroleo em elevado
patamar, em torno dos US$ 70 no 2T06.

INDICADORES e Reducao das margens operacionais (a
Cadigo CPSL3 margem Ebitda teve recuo de 2,4p.p. no 2T06
Cotacdo 27,81 contra o 1T06)
Min-Max (52 sem) em R$ 25,37 - 31,05 )
P/VPA (12 meses) 2,93 DESEMPENHO TRIMESTRAL
P/L (12 meses) 8,44
VIr. Merc.* 4178 O resultado da Copesul no 2T06 néo trouxe
*em milhdes surpresas. O lucro liquido da companhia foi de R$ 135,1

milhoes, 9,4% inferior ao 1T06 e 14,7% abaixo do 2T05.

- O recuo deste resultado foi, principalmente, reflexo do
,M{ MM N aumento do prego do barril do petréleo. Aliado a isso,

m ‘W’» JWWWM w houve uma dificuldade em repassar estes aumentos de
NWW WW "W‘ W"“MM custo para o consumidor final da cadeia. Embora os
- precos das resinas no mercado internacional tenham
melhorado, no mercado doméstico, ainda néo verificou-

= se esta melhora.
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A receita liquida da empresa foi de R$

1.508 milhdes, 4,7% superior aos 1.441 milhdes do
1T06, e 7,9% superior aos R$ 1.397 milhdes do 2T05. Este crescimento esta atrelado ao maior volume de vendas,
principalmente de Eteno (+9,7% contra 0 2T05 e +5,0% frente ao 1T06), Propeno (+3,4% contra o 2T05 e +1,3% frente ao
1T06) e Benzeno (+7,6% contra 0 2T05 e +1,4% frente ao 1T06). O volume total de vendas da empresa cresceu 9,8% no
2T06 frente ao 2T05. Contudo, os pregcos médios, em reais, praticados pela Copesul recuaram 3,2%. Veja abaixo a

evolugdo do volume de vendas da Copesul.

22 TRI 22 TRI 2005 12 TRI 2006 (a/b) (a/c) Acumulado | Acumulado (d/e)
VENDAS (mil ton) 2006 (a) (b) (c) % % 2006 (d) 2005 (e) %
Eteno 293 267, 279 9,7% 5,0% 572 544 5,1%
Propeno 153 148 151 3,4% 1,3% 304 295 3,1%
Butadieno 24 23 26 4,3% -7,7%) 50 52 -3,8%
Benzeno 71 66| 70| 7,6% 1,4%) 141 144 -2,1%)
Gasolina A 72 36 56 100,0%) 28,6% 128 72 77,8%
Outros 126 133 123 -5,3% 2,4% 249 254 -2,0%
Total 739 673 705 9,8% 4,8% 1.444 1.361 6,1%




O Ebitda da empresa foi de R$ 266,9 milhdes, 8,1% menor que no 1T06. A margem Ebitda recuou 2,4p.p. no
2T06 ante o 1T06, para 17,7%. A margem bruta da companhia foi de 16,1% no 2T06, redugéo de 2,3 p.p. frente ao 1TO06.
Esta redugao das margens operacionais foi ocasionada pelo aumento dos custos de matéria prima da empresa. O preco
do barril de petréleo, de onde sdo derivadas as matérias-primas da companhia, ficou em torno dos US$ 70 no 2T06,
enquanto que no 1T06, o prego médio da commodity foi de US$ 62/barril. No 2T06, a Copesul passou a importar uma
maior quantidade de nafta. A participagdo de nafta importada na origem de matéria prima da empresa passou de 17,98%
no 2T05 para 29,66% no 2T06. Este aumento esta ligado a beneficios fiscais em fungdo da MP do Bem. A participagao de
nafta nacional manteve-se praticamente estavel em 44,0%, ja a participagéo de condensado caiu de 37,3% para 26,3%.
O consumo destas matérias-primas atingiu 923,30 mil toneladas no 2T06, 2,3% superior ao 1TO06.

O volume de produgéo da Copesul foi de 752 mil ton no 2T06, estavel em relagédo ao 1T06 e um aumento de
8,4% frente as 694 mil toneladas do 2T05. A produgdo de eteno, principal produto da companhia, representando
aproximadamente 40% da producgao, caiu 0,7% no 2T06 frente ao 1T06, para 288 mil ton. Ja com relagéo ao 2T05 houve
um aumento de 5,9% na produgdo do produto. O nivel de utilizagdo da capacidade instalada atingiu 95,2%, ao passo que
estava em 96,8% no 1T06. Esta reducédo da capacidade de utilizagdo foi ocasionada por problemas operacionais pontuais
na planta.

O resultado financeiro da Copesul ficou negativo em R$ 39,5 milhdes, ao passo que no 1T06, esta conta
fechou negativa em R$ 1,9 milhdes. Cabe lembrar que no 2T06, houve o efeito do langcamento de juros sobre capital
proprio de R$ 25,6 milhdes. A divida liquida da Copesul encerrou 0 més de junho de 2006 em R$114 milhdes, contra R$
166,6 milhdes em mar/2006. A relagdo Div lig. / Ebitda continua em um patamar bastante baixo, em 0,10x.

As perspectivas para o setor ainda nos parecem bastante indefinidas. Por um lado existe a expectativa de
uma retomada do mercado interno no 2506, facilitando repasse de pregos. E importante lembrar que o prego das
commodities petroquimicas vém elevando-se no mercado internacional nos Ultimos meses, contudo estes aumentos ainda
nao foram verificados no mercado interno, evidenciando uma dificuldade em repasse de prego. Por outro, o prego do
petréleo se mantém em patamar elevado, acima dos US$ 70/ barril, pressionando os custos das empresas e reduzindo
suas margens operacionais. Ainda no mercado interno, é dificil mensurar a velocidade em que o reajuste de prego pode
ocorrer, tendo em visa a volatilidade do cambio e a produgio da Rio Polimeros. Novas valorizagdes do Real dificultariam
estes reajustes. Assim, rebaixamos nosso prego-alvo da empresa de R$36,40 para R$32,16. Retiramos Copesul ON de
nossa carteira de longo prazo, dia 25/07/2006, com rentabilidade positiva de 162,2% desde 03/02/2004. Contudo, ainda
mantemos nossa recomendagdo de ATRATIVO para a empresa em fungdo de seu elevado dividend yield, em torno de
9,6% a.a.. A empresa anunciou que pagara dividendos de R$ 0,739/acdo e JSCP de R$ 0,154/agdo. A assembléia para
ratificar este dividendo estd marcada para dia 23/08. A empresa opera com 0s multiplos P/L (12 meses) de 8,44x, P/VPA
de 2,93x.

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 pre¢o das agoes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o prego das agoes.

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

Nossas indicagcdes 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
corregoes, 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 sugestoes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Gnica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e autonoma inclusive em relagao 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, alienagao e
intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agoes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisi¢ado, alienagdo e intermediacao de tais
valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneracéo por servicos prestados ou apresenta relacdes 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 remuneracao ou esquema de compensacao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios 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 bonificacao esta
vinculada ao desempenho da Solidus e nao com as indicagoes realizadas.




