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Rating Action: VCP - Votorantim Celulose e Papel S.A.

Moody's comenta o processo de revisao em andamento da Votorantim Celulose e Papel

Sao Paulo, January 29, 2009 -- Os ratings de emissor de Baa3 na escala global e Aa1.br na escala nacional
brasileira da Votorantim Celulose e Papel S.A. ("VCP") permanecem em revisão para possível
rebaixamento, onde foram colocados em outubro de 2008 em virtude do anúncio da potencial aquisição de
28% do capital votante da Aracruz Celulose S.A. ("Aracruz", rating Ba2, em revisão para possível elevação),
o que faria da VCP o acionista controlador da Aracruz.

Caso a aquisição seja concluída conforme anunciado pela VCP, seu rating na escala global seria rebaixado
provavelmente em um nível para Ba1, o qual incorporaria sua elevada alavancagem em uma base
consolidada, bem como o nível de suporte financeiro a ser esperado da Votorantim Participações S.A.
(Baa3, perspectiva estável). A Moody's estima que a alavancagem da VCP medida pela Dívida Ajustada
Consolidada (incluindo leasing operacional e obrigações relacionadas a benefícios pós-emprego) em
relação ao EBITDA poderá atingir o pico de aproximadamente 8,0x no final do ano fiscal de 2009 (6,8x
considerando Dívida Líquida), e espera que a gestão da companhia focará na desalavancagem de seu
balanço no médio prazo. A revisão dos ratings da VCP focará no impacto na VCP da aquisição da Aracruz,
tanto sob a perspectiva operacional como financeira, incluindo potenciais sinergias operacionais, posição de
liquidez em uma base consolidada, e fluxo de caixa livre projetado disponível para redução de dívida. A
conclusão da revisão será provavelmente concomitante com uma finalização da aquisição da Aracruz pela
VCP.

Os ratings atuais da VCP refletem sua posição como um dos produtores de celulose de menor custo
globalmente, baseado em um modelo de negócio sustentável no longo prazo através de vantagens
competitivas estruturais em relação à maioria dos competidores internacionais, incluindo uma elevada auto-
suficiência em madeira e eletricidade, além de uma logística eficiente. Os ratings também se beneficiam da
liquidez proveniente dos ativos florestais da companhia e do suporte implícito do grupo Votorantim. Esses
benefícios, no entanto, são parcialmente compensados pelo pequeno tamanho da VCP em relação a outros
produtores internacionais, por sua baixa diversidade operacional advinda da concentração da produção de
celulose em uma única planta, e pelos riscos associados aos projetos de expansão de capacidade.
Enquanto o risco de execução relacionado aos seus projetos de expansão é um fator limitante para o rating
da VCP, observamos que a transparência acima da média na divulgação de informações é um aspecto
positivo de crédito. As receitas de vendas da VCP são em grande parte amparadas por contratos de
fornecimento de longo-prazo que sustentam volumes de vendas estáveis, com boa diversidade geográfica.

Nossa última ação de rating com relação à VCP ocorreu em 15 de outubro de 2008, quando a direção da
revisão de seu rating foi alterada para um possível rebaixamento de uma possível elevação devido a
potencial aquisição da Aracruz.

A principal metodologia utilizada no rating da VCP foi a metodologia de rating para a Indústria Global de
Papel e Produtos Florestais ("Global Paper & Forest Products Industry"), que pode ser encontrada no
endereço www.moodys.com no diretório "Credit Policy & Methodologies", no subdiretório "Rating
Methodologies" (publicada em junho de 2006, documento número 95092). Outras metodologias e fatores
que podem ter sido considerados no processo de rating deste emissor também podem ser encontrados no
diretório "Credit Policy & Methodologies".

A Votorantim Celulose e Papel S.A. é um produtor de baixo custo, verticalmente integrado, de celulose
branqueada de eucalipto e papéis especiais, tais como papéis revestidos, térmicos e autocopiativos. Nos
últimos doze meses findos em 30 de setembro de 2008 a VCP apresentou receita líquida consolidada de
aproximadamente USD 1.428 milhões.

A Votorantim Participações S.A. é a holding que controla um dos maiores conglomerados do Brasil com um
portifólio diversificado de negócios que inclui atividade bancária, metais e mineração, celulose e papel,
cimento, agronegócios e produtos químicos. A VPAR apresentou receita líquida consolidada de USD 19.762
milhões nos últimos doze meses findos em 30 de setembro de 2008, das quais 69% foram gerados pelas
atividades industriais do grupo e 31% pelo seu braço financeiro representado pelo Banco Votorantim S.A.
(rating Baa1, em revisão para elevação).

A Aracruz Celulose S.A. é o maior e mais eficiente produtor de celulose de mercado de fibra de eucalipto do
mundo, tendo reportado vendas líquidas de USD 2.043 milhões nos últimos doze meses findos em 30 de
setembro de 2008, incluindo 50% da Veracel S.A., uma parceria com a Stora Enso (Ba1 / perspectiva
negativa).
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CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S (MIS) CURRENT OPINIONS OF THE
RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS
CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT
NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE
NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE
INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO
PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE
SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS
WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY
AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING,
OR SALE.
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