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HIGHLIGHTS:
RESULTADO 32 TRIMESTRE = A producdo da Veracel (da qual a
Em R$ milhdes 3706 3705 Aracruz detém 50% de participacao)
Receita Liquida 938,2 762,7 alcangou ~ 962.000 toneladas nos
. ultimos 12 meses, volume 7% acima da
Ebit 255,8 267,5 . .
o sua capacidade nominal;
Lucro Liquido 277,0 297,0
ROE 6,1% 7,5% celulose da Aracruz no 3T06, em
comparacao ao 3T05, e de 3% na
comparacao com o 2T06;
INDICADORES
Codigo ARCZ6 = Recorde na venda de celulose nos
Cotagao 11,85 ultimos 12 meses, que alcancou 3
Min-Max (52 sem) em R$ 7,49 -12,60 milhGes de toneladas;
P/VPA 2,56
P/L 12M 11,5x = Crescimento de 23% na Receita Liquida
Valor de Mercado (R$ mi) 12.212 em comparacdo ao 3T05, para R$938
FV/Ebitda anualizado 8,04x milhoes.
e RESULTADO:

b
MW M%W J‘WMM A Aracruz obteve, no 3T06, Lucro Liquido de
| R$277 milhdes, representando uma queda de 7% em
° relagdo ao mesmo periodo de 2005 (quando o lucro
liquido foi de R$297 milhdes). Ja4 em relagcdo ao 2T06
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I WM As vendas de celulose alcancaram 747.000
Efvowess toneladas no 3T06, 21% a mais que no 3T05, devido
principalmente ao inicio das operagbes da Veracel em
maio de 2005. Em comparagdo ao 2T06, o aumento foi
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Em comparagdo ao 2T06, o volume de
produgao de celulose (excluindo a Veracel) teve um decréscimo de 7,7%, de 674.000 para 622.000 toneladas,
devido a parada de 10 dias para manutengédo da unidade Barra do Riacho em agosto. Ja a Veracel, da qual a
Aracruz detém 50% de participagao, alcangou produgéo recorde de 261.000 toneladas, sendo que deste volume,
127.000 toneladas foram vendidas para a Aracruz. A Veracel ja estd operando 7% acima de sua capacidade
nominal de 900.000 toneladas/ano. Considerando a produgdo da Veracel, o volume total da Aracruz foi de
753.000 toneladas, 5% inferior as 793.000 toneladas do 2T06 e 9,4% superior as 688.000 toneladas do 3T05.

No 3T06, a receita liquida teve um incremento de 23% em relagdo ao 3T05, e 6% em relagdo ao
2T06, alcancando R$938,2 milhdes (R$909,4 milhdes da venda de celulose e R$28,8 milhdes da venda de
papel). Esse crescimento se deve ao aumento das vendas acima citadas bem como ao aumento do prego da
celulose em doélar (11% frente ao 3T05 e 4% frente ao 2T06).

A margem Ebitda ficou estavel em relacdo ao 2T06, apesar da melhora nos precos, houve um
aumento do custo caixa de produgado (em fungao da parada anual para manutencao das fabricas em Barra do
Riacho) e das despesas administrativas (principalmente despesas com publicidade). Ja em comparagao com o
3T05, a margem Ebitda teve um decréscimo em fungdo dos aumentos dos custos com manutengao (materiais,
servigos e projetos) e com madeira (transporte). A empresa prevé uma redugao desses custos para o proximo
trimestre, considerando o cambio estavel, um menor consumo especifico de insumos € uma maior diluigdo dos
custos fixos apds a retomada da produgao nas fabricas em Barra do Riacho.

O custo dos produtos vendidos no 3T06 foi de R$563,1 milhdes, 32,6% superior ao 3T05 e 5,6%
superior ao 2T06, devido ao aumento no volume vendido, crescimento do volume comprado da Veracel e ao




aumento do custo caixa de producéo (que passou de R$394/ tonelada no 3T05 para R$436/tonelada no 3T06).
O custo de producéo foi de R$595/tonelada, ante R$548/tonelada no 3T05 e R$566/tonelada no 2T06. As
despesas comerciais no 3T06 totalizaram R$38,6 milhdes, em linha com o 3T05 (+1,9%) e apresentando um
decréscimo de 6% em comparagdo com o 2T06. As despesas administrativas totalizaram R$41,7 milhdes,
apresentando um expressivo aumento (69% em comparacdo ao 2T06) devido a despesas com campanha
publicitaria nacional realizada pela empresa. A Aracruz prevé uma redugao das despesas administrativas a partir
do préximo trimestre. As outras despesas operacionais totalizaram R$38,9 milhdes, R$26,3 milhdes a mais que
gue no 3T05, devido a reversdo de R$27 milhdes de provisdo para perda sobre os créditos de ICMS no 3TO05.

O EBITDA da Aracruz do 3T06 foi de R$402,3 milhges. Incluindo os 50% da Veracel, o Ebitda ficou
em R$454 milhdes (48,4% de margem), 19,4% superior ao 3T05, que estava em R$380 milhdes (49,9% de
margem) e 6,3% superior ao 2T06 (quando foi de R$427 milhdes, 48,4% de margem). Isso se deve ao maior
volume de vendas, maior prego da celulose em reais (2% e 3% em relagdo ao 3T05 e 2T6, respectivamente),
compensado parcialmente pelo aumento no custo caixa e pelas maiores despesas administrativas.

No 3T06, o resultado financeiro ficou negativo em R$4,5 milhées. No 3T05, o resultado financeiro foi
positivo em R$142,7 milhdes. A razdo dessa significativa variagdo é o impacto positivo ocorrido no 3T05 pela
variacdo cambial. No 2T06, o resultado financeiro apresentou uma despesa de R$39,1 milhdes.

A empresa buscou melhorar o perfil da sua divida, estendendo em 21% seu vencimento médio, para
58 meses no 3T06, ante 48 meses no 2T06, incluindo 50% da divida da Veracel. A divida bruta da empresa
encerrou o0 3T06 em R$2.834,6 milhdes, 1% superior ao 2T06, sendo que deste total 8% é de curto prazo. A
divida liquida no final do 3T06 estava em R$1.501,8 milhdes, 0,9% maior que no 2T06, quando estava em
R$1.487,8. Levando-se em conta os 50% da divida da Veracel, a divida liquida da Aracruz passa para R$2.410
milhdes.

A Aracruz adota, desde o0 ano passado, uma estratégia de protegdo contra a valorizagao do real
frente ao ddélar como medida de protegdo da exposi¢ao do fluxo de caixa, o que gerou resultado positivo para a
empresa (R$242 milhdes no acumulado de 2005 e 9 meses de 2006). A empresa manteve sua posi¢do vendida
em délar de US$ 289 milhdes no final do 3T06, o que gerou um impacto positivo de R$19,4 milhdes no trimestre.
A Fitch Ratings elevou para BBB o rating em moeda estrangeira da Aracruz.

Nos 9 meses de 2006 a Aracruz distribuiu um total de R$243 milhdes na forma de JSCP, como
antecipagao ao dividendo anual obrigatério do ano fiscal de 2006. Destes, R$74 milhdes foram declarados em
20/06/06, R$89 milhdes em 23/03/06 e R$80 milhdes em 19/09/06.

O setor de papel e celulose vem apresentando um desempenho bastante favoravel em 2006. A maior
demanda, principalmente da China e da Europa, aliado a fechamentos de fabricas no hemisfério Norte e paradas
para manutengdo vem permitindo aos produtores de celulose aumentarem o prego da commodity. Nos trés
principais mercados (América do Norte, Europa e Asia) os reajustes vém sendo implementados e acumulam no
ano aproximadamente 15% em dodlar. Os estoques mundiais estdo em patamares historicamente baixos. Diante
desse cenario, as entradas em operagao de novas plantas na América do Sul ndo devem gerar uma queda
acentuada nos pregos, como inicialmente se esperava. No entanto, o mercado de celulose deve ficar mais
equilibrado, dificultando novos reajustes. A Aracruz opera com um P/L de 11,5x e um FV/EBITDA de 8,04x.
Nossa recomendacéao € NEUTRO.

Definicoes das recomendacoes:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagdo para o preco das acdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagéo para o prego 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 agoes.

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opiniées 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
correcdes, 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 opiniées 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 ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério divulgado;

c) A Solidus SA CCVM néao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e néo esta envolvida na aquisi¢ao, alienagéo e
intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

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

e) Nao recebe ou recebeu remuneracao por servicos prestados ou apresenta relacdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios 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 remuneragdo ou esquema de compensacéo do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobilidrios 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 ndo com as indicagdes realizadas.
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