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Cédigo Cotacao Min-Max (52 sem) em R$ P/VPA Valor de Mercado P/L (anualiz.)
CPSL3 29,50 25,99-38,44 3,26x 4.431mi 6,85x
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Ebit 191 286 T J Y

Lucro Liquido 129 190 £ P

Patriménio Liquido 1.360 1.330 P B

ROE 9,4% 14,2% P

O lucro liquido da Copesul de R$ 129,1 milhées no 3TO5 foi o resultado trimestral

mais fraco apresentado pela companhia neste ano (comparados aos R$ 197,5 milhdes do

1T°05 e os R$ 158,5 milhdes do 2T°05). Também representou uma redugdo de 32,2% em

relacdo ao mesmo trimestre de 2004. Este desempenho mais fraco foi reflexo, principalmente,

da queda dos pregos em alguns de seus principais produtos ao longo do trimestre. Entretanto,

no acumulado dos 9M’05, o lucro liquido da empresa acumula R$ 485,0 milhdes, um cresci-

mento de 17,7% em relacdo aos R$ 411,9 milhdes dos 9M 04.

A receita liquida da empresa chegou a R$ 1.422 milhdes no 3T05, uma redugdo de

2,8% frente aos R$ 1.464 milhdes do 3T04. Embora a empresa tenha aumentado em 3,6%

seu volume de vendas, a queda dos pregos dos principais produtos, como o eteno e o benze-

no, foi decisiva para a reducao da receita. Os pregcos médios praticados pela Copesul foram

6,8% inferiores no 3T05 em relagdo ao mesmo periodo de 2004. Quanto as suas principais

matérias-primas (nafta e condensado), em délar houve um crescimento do custo médio de

27,6% comparando trimestre a trimestre, mas com a valorizagdo cambial a elevagdo em Re-

ais foi de apenas 0,5%. A soma destes fatores fez a margem bruta da empresa passar de

22,4% no 3T04, para 17,0% no 3T05. Observando a evolugéo histérica (ver grafico abaixo)

este é o pior desempenho da margem bruta, desde o 1T 04.
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O lucro liquido da
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milhées no 3T05 foi
o resultado trimes-
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milhGes, um cres-
cimento de 17,7%
em relagcdo aos R$
411,9 milhoes dos
9M 04.

A receita liquida da
empresa chegou a
R$ 1.422 milhGes no
3T05, uma reducao
de 2,8% frente aos
R$ 1.464 milhGes do
3T04. Embora a
empresa tenha
aumentado em 3,6%
seu volume de
vendas, a queda
dos precos dos
principais produtos,
como o eteno e o
benzeno, foi decisi-
va para a reducao
da receita.




O Ebitda da Copesul atingiu R$ 245,4 milhdes no 3T05, o que representa uma queda ) .reSt:jltado finan-

ceiro a empresa

de 2,4% frente ao 2T05 (R$ 251 milhdes) e um recuo de 27,9% em relacdo ao 3T04 (R$ 340 ficou negativo em
-_— . . R$ 38,8 milh6es no
milhdes). No mesmo passo, a margem Ebitda caiu de 23,2% no 3T04 para 17,2% no 3T05. A 3705 (R$ 27.865

milhes em 2004).

divida liquida da empresa foi de R$ 289,8 milhdes no 3T05, uma redugcéo de 32,6% em rela- Este resultado foi
¢do ao mesmo periodo de 2004. A divida liquida/Ebitda esta em apenas 0,25x. O resultado L'ngﬁﬂf” p::,g's'

juros sobre o capi-
tal préprio pagos

i N i i AN pela companhia de
2004). Este resultado foi impactado, principalmente, pelos juros sobre o capital préprio pagos RS 24.799 milhes.

financeiro da empresa ficou negativo em R$ 38,8 milhdes no 3T05 (R$ 27,9 milhdes em

pela companhia de R$ 24.8 milhdes. Excluido este fator o resultado financeiro estaria negati-

vo em R$ 14,0 milhdes no 3TO5 frente aos R$ 6,2 milhdes negativos no 3T04.

Embora a Copesul tenha apresentado um desempenho mais fraco no 3T 05, acredi-
tamos em uma melhora de suas margens nos préximos trimestres. Da metade deste ano para
cd, observamos uma aceleracdo da recuperagao dos precos dos petroquimicos no mercado

internacional, que aliado a uma estabilizacdo da cotagdo do barril de petrdleo ao redor de
Embora a Copesul

US$ 60,0 € um bom sinal. A queda da taxa basica de juros doméstica também deve provocar tenha apresentado
um desempenho

um crescimento na demanda interna (85% do volume de vendas da empresa € destinado mais fraco no 3T°05,
acreditamos em

para o mercado interno) ajudando no incremento das vendas. Porém, cabe lembrar que para uma melhora de
, } - o ) suas margens nos

0 4T°05 estd programada uma parada geral de manutengédo da Planta 2, que limitara o nivel préximos  trimes-
. . tres. Nossa reco-
operacional da Copesul em 60% durante cerca de 30 dias. Atualmente a empresa opera a um mendagdo para a
, . Z . . ~ ~ empresa permanece
nivel operacional de 97,6%. E importante ainda manter a atengdo em relagao ao desenrolar con':o CO',:,pra, mas

em funcdao dos
riscos societarios
alteramos de Com-
pra Investimento

para a empresa permanece como Compra, mas em fungéo dos riscos societarios alteramos para Compra Risco.

societdrio da companhia, ja que o prazo para confirmar a transferéncia da participagéo acio-

néria da Petroquisa na Copesul para a Braskem vai até o dia 30/03/06. Nossa recomendagéo

de Compra Investimento para Compra Risco. Em breve divulgaremos nosso pre¢o alvo para

as agdes da empresa para o ano de 2006.

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 autdnomo, 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 relagao 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;

¢) 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 aquisi¢ao, alienagéo e interme-
diagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimdnio pessoal investido em acdes da empresa objeto de estudo, e nao esté envolvido na aquisicao, alienagao e intermediagéo 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 divulga-
do, 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 precificacdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicacdes realizadas.
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