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ARACRUZ
Recomendacéao: ATRATIVO

Preco Atual: 13,05

Em R$ milhdes 3T'07 3T'06 %
Receita Liquida 872,9 938,2 -7%
Ebitda 347.4 402,3 -13,6%
Margem EBITDA 39,8% 42,9%
Lucro Liquido 260,9 277,0 -5,8%

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 2.330 2671 12,8%
Ativo Realizavel de LP 369,8 235,3 57,2%
Ativo Permanente 6.481 5.780 12,1%
Passivo Circulante 624 678 -8%
Passivo ELP e Part. M. 3.097 3.008 4%
Patriménio Liquido 5.455 4.768 14,4%

Indicadores

Codigo

Cotagao

P/L
P/VPA
ROE
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

Min-Max (52 sem)

Valor Merc. em R$ mi

ARCZ6

13,05

9,98 — 14,00

13.449

11,7x
2,5x
4,9%
10,1x
0,96x
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DESEMPENHO IMPACTADO PELO RESULTADO
FINANCEIRO

No 3T07, a Aracruz teve um resultado um pouco mais fraco que
no 3T06. A receita liquida atingiu R$ 872,9 milhdes, uma queda de 7%
em comparagdo ao 3T06 (R$ 938,2 milhdes). Isso ocorreu em fungdo
da valorizagdo do real no periodo (11,7% - taxa média), apesar do
maior prego da celulose em doélares.

A producéo de celulose foi de 627 mil toneladas no 3T07, ante
622 mil toneladas no 3T06, apesar da parada programada nas fabricas
“A” e “C”, em Barra do Riacho, e da antecipagao da parada anual para
manutengdo na fabrica de Guaiba, que estava programada para o
4T07. Computando-se os 50% de participagdo na Veracel, a produgdo
totalizou 754 mil ton. As vendas foram da ordem de 753 mil ton incluida
a Veracel (616 mil ton sem a Veracel), aumento de 0,8% em relagdo ao
3T06.

O custo caixa de produgao foi de R$ 436/ton, mesmo nivel que
estava no 3T06. Quando consideramos a Veracel, o custo caixa fica em
R$421/ton, ante R$416/ton no 3T06. Esse aumento se deve aos
maiores custos com matéria-prima, principalmente madeira. As
despesas operacionais tiveram uma queda de 16,3%, totalizando R$
99,8 milhdes, em fungdo principalmente de uma provisdo (reverséo)
para perda em crédito tributario de ICMS, que passou de um débito de
R$12,7 milhdes no 3T06 para um crédito de R$5,4 milhdes no 3T07.

O Ebitda totalizou R$ 347,4 milhdes no 3T07, 13,7% menor que
no 3T06. A margem Ebitda ficou em 39,8% (42,9% no 3T06). Se
considerarmos a participagdo de 50% na Veracel, o Ebitda somou R$
394,4 milhdes, queda de 13% no periodo.

O resultado financeiro teve uma forte melhora, passando de um
resultado negativo de R$ 4,5 milhdes no 3T06 para um valor positivo
em R$ 141,83 milhdes no 3TO7. Isso ocorreu porque as despesas
financeiras de R$ 83,3 milhdes do 3T06 viraram crédito de R$ 7,5
milhdes no 3T07 (devido a reversdo de provises referentes a
P1S/Cofins) e houve geragéo de uma receita com variagdes monetarias
e cambiais de R$ 66,4 milhdes, com a valorizagéo do real no periodo. A
divida liquida da Aracruz somava R$ 1.408,7 milhdes no 3T07, ante R$
1.501,8 milhdes no 3T06. A relagdo divida liquida/Ebitda era de 0,96x.
Incluindo a Veracel, a divida liquida era de R$ 2.033,2 milhdes.

Com o impulso ao resultado dado pelo desempenho financeiro
da empresa, houve pagamento de R$ 87,3 milhdes de IR e CSL,
impostos estes que no 3T06 haviam gerado um crédito de R$ 24,1
milhdes. O lucro liquido (R$ 260,9 milhdes no 3T07) teve queda de
5,8% em relagéo ao 3T06.

PONTOS PoOSITIVOS

« Forte demanda e baixo nivel de estoques ir4 gerar um novo
aumento nos pregos da celulose, a partir de outubro/2007
(+US$20/ton nos EUA e na Asia e +US$ 30/ton na Europa).

%  Projeto de otimizagéo de Barra do Riacho foi concluido e ira
aumentar em 200 mil ton/ano a capacidade de produgdo da
unidade e deverd alcangar a plena capacidade até
novembro/2007.

PONTOS NEGATIVOS

& Queda da margem Ebitda, de 42,9% no 3T06 para 39,8% no
3T07, devido principalmente ao menor pre¢co médio liquido de
vendas (em fungéo da valorizagdo do real) e ao maior custo
de produtos vendidos.




DISCLAIMER

DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

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

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

DISCLAIMER

Nossas indicagcbes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados
fundamentalistas, de forma que n&do 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 autbnomo, inclusive em relacéo 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 autbnoma inclusive em relagdo a Solidus SA CCVM;

b) Ndo 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 néao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da
empresa analisada, e ndo esta envolvida na aquisi¢ao, alienagao e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e néo

esté envolvido na aquisicéo, alienagao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Néo recebe ou recebeu remuneragdo por servicos prestados ou apresenta relagbes 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 remuneragé@o ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagées de quaisquer dos
valores mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios
da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagbes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao
esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicacdes realizadas.
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