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Rating Action: Aracruz Celulose S.A.

A Moody's rebaixa a VCP para Bal; perspectiva negativa

Sao Paulo, April 16, 2009 -- A Moody's Investors Service rebaixou os ratings da Votorantim Celulose e Papel
S.A. ("VCP") para Bal (rating corporativo) de Baa3 (rating de emissor) na escala global e para Aa2.br de
Aal.br na escala nacional brasileira. A perspectiva dos ratings é negativa. Esta acédo conclui o processo de
revisdo iniciado em 15 de outubro de 2008.

O rebaixamento segue a conclusé@o da aquisi¢do pela VCP da participagdo da Arapar S.A. e da Arainvest
S.A. na Aracruz Celulose S.A. ("Aracruz"; rating Bal / perspectiva negativa) pelo valor de BRL 5,42 bilhdes,
tornando a VCP o acionista controlador da Aracruz. O rebaixamento incorpora sua alavancagem mais
elevada medida pela Divida Ajustada Consolidada (pro-forma incluindo a Aracruz, ajustada para operacoes
de leasing operacional e obrigag@es relacionadas a beneficios pés-emprego) em relagdo ao EBITDA, que
poderia atingir aproximadamente 9,0x no final do ano fiscal de 2009 (7,7x considerando Divida Liquida) caso
o0 preco da celulose permaneca até o final do ano no baixo nivel em que se encontra atualmente. Embora
seja esperado que o EBITDA aumente em 2010 refletindo 12 meses de operagdo da nova planta da VCP
com capacidade de 1,3 milhdes de toneladas que iniciou suas operagdes no final de marco de 2009,
prevemos que a alavancagem ira permanecer elevada para um rating Bal, o qual por sua vez incorpora o
beneficio do controle majoritario e do esperado suporte da Votorantim Participacdes S.A. (Baa3 /
perspectiva estavel). Isto é particularmente relevante visto que esperamos uma elevacgao do risco de
refinanciamento em 2010 caso as atuais condi¢cdes desfavoraveis de mercado persistam. O rating da VCP
considera que o acordo final de reestruturagdo da divida da Aracruz sera concluido conforme previsto nas
suas demonstracdes financeiras referentes ao ano fiscal de 2008. Do ponto de vista operacional, a Moody's
considera a aquisi¢éo da Aracruz como um fator positivo ao crédito, dados os beneficios de maior escala,
diversificacé@o operacional e geografica, bem como potenciais sinergias.

O rating Bal da VCP também reflete sua posicéo de lideranca como o maior produtor mundial de celulose
branqueada de eucalipto, seu custo de produgdo extremamente competitivo o qual esta entre os menores do
mundo, baseado em um modelo de negdcio sustentavel no longo prazo por conta de vantagens competitivas
estruturais em relagdo a maioria dos competidores internacionais, incluindo auto-suficiéncia em madeira e
eletricidade, além de uma logistica eficiente. Esses beneficios, no entanto, sdo parcialmente compensados
pela sua diversidade de produtos relativamente baixa e pelo seu tamanho relativamente pequeno se
comparada a outras empresas globais do setor, medido pelas receitas liquidas (pro-forma incluindo a
Aracruz, porém considerando os atuais pregos deprimidos da celulose). A diversidade operacional é boa,
com uma producao distribuida por cinco plantas, embora 83% da capacidade esteja concentrada em trés
plantas. As receitas de vendas da VCP séo, em grande parte, amparadas por contratos de fornecimento de
longo prazo, que sustentam volumes de vendas estaveis, com boa diversidade geogréfica. Além disso, a
transparéncia de informacgéo acima da média da VCP é um aspecto positivo ao crédito.

Se por um lado o rating em escala global Bal reflete a expectativa de default e perda da VCP em uma base
global, o rating em escala nacional Aa2.br reflete a posigao de sua qualidade de crédito em relagdo aos
outros emissores domésticos. Os emissores com rating Aa2.br demonstram idoneidade crediticia muito forte
em relagdo a outros emissores domésticos. Os Ratings em Escala Nacional (NSRs) sdo medidas relativas
da idoneidade crediticia entre emissdes e emissores dentro de um mesmo pais, permitindo que os
participantes do mercado diferenciem melhor os riscos relativos. Os NSRs no Brasil séo designados pelo
sufixo ".br". Os NSRs diferem-se dos ratings em escala global por ndo serem globalmente comparaveis com
todo o universo de ratings da Moody's, mas apenas com outras entidades dentro de um mesmo pais.

A perspectiva negativa dos ratings reflete a visdo da Moody's de que os precos de celulose permaneceréo
deprimidos no curto prazo, limitando o fluxo de caixa livre disponivel para reducéo de divida. A perspectiva
negativa também considera os vencimentos de dividas significativos em 2009 e 2010 que incluem
pagamentos relacionados a aquisigao da Aracruz.

Os ratings da VCP poderéo ser rebaixados se as condi¢cdes de mercado ndo melhorarem nos proximos
trimestres resultando em elevado risco de refinanciamento. Além disso, uma deterioracdo da qualidade de
crédito da Votorantim poderia ter impacto negativo nos ratings da VCP.

Nossa ultima a¢édo de rating com relagédo & VCP ocorreu em 15 de outubro de 2008, quando a dire¢do da
revisao de seus ratings foi alterada para possivel rebaixamento de uma possivel elevacao, refletindo a
potencial aquisi¢do da Aracruz.

A principal metodologia utilizada no rating da VCP foi a Moody's Global Paper & Forest Products Industry,



gue pode ser encontrada no site da Moody’s (www.moodys.com) no diretério Credit Policy & Methodologies,
no subdiretério Ratings Methodologies (junho de 2006, documento #95092). Outras metodologias e fatores
gque podem ter sido considerados no processo de rating deste emissor também podem ser encontrados no
diretério Credit Policy & Methodologies.

A Votorantim Celulose e Papel S.A. é o maior produtor de celulose branqueada de eucalipto do mundo, e
também produz papéis especiais, como revestidos, térmicos e autocopiativos. No ano fiscal de 2008 a VCP
reportou receitas liquidas consolidadas de USD 1.366 milhdes. Pro-forma incluindo a Aracruz Celulose S.A.
as receitas liquidas alcangariam USD 3.278 milh6es em 2008 (incluindo 50% da Veracel).

A Votorantim Participagdes S.A. é a holding que controla um dos maiores conglomerados do Brasil com um
portfolio diversificado de negdcios que inclui atividade bancéria, metais e mineragéo, celulose e papel,
cimento, agronegdcios e produtos quimicos. A VPAR apresentou receita liquida consolidada de USD 19.762
milhdes nos ultimos doze meses findos em 30 de setembro de 2008, das quais 69% foram geradas pelas
atividades industriais do grupo e 31% pelo seu braco financeiro representado pelo Banco Votorantim S.A.
(rating Baal, em revisdo para elevacao).
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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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