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Aproximadamente EUR 500 milhoes em titulos de divida afetados

Sao Paulo, April 15, 2010 -- A Moody's Investors Service atribuiu um rating em moeda estrangeira Baa3 às notas
propostas seniores sem garantia de ativos reais com vencimento em 2017 no montante de aproximadamente EUR
500 milhões a serem emitidas pela Voto -- Votorantim Limited (Ilhas Cayman), com garantia conjunta e solidária da
Votorantim e suas subsidiárias Votorantim Cimentos Brasil S.A. ("VCB") e Companhia Brasileira de Aluminio ("CBA"),
sendo que a obrigação da VCB e CBA sob suas respectivas garantias será limitada a 50% do montante total das
notas. A emissão de notas propostas faz parte da estratégia da Votorantim para gerenciamento de suas dívidas e
não elevará a alavancagem financeira do grupo visto que os recursos serão utilizados para refinanciar dívidas com
vencimento em 2011 e 2012, melhorando consequentemente o perfil do vencimento de sua dívida. O rating das notas
propostas considera o baixo volume de dívidas com garantia de ativos reais do grupo Votorantim, e não é limitado
pelo teto soberano do Brasil em moeda estrangeira de Baa2 (perspectiva positiva).

O rating atribuído é o seguinte:

Emissor: Voto - Votorantim Limited (Ilhas Cayman)

- Aproximadamente EUR 500 milhões em notas seniores sem garantia de ativos reais, com vencimento em 2017,
garantidas pela Votorantim Participações S.A. e subsidiárias: Baa3 (moeda estrangeira)

Ratings Existentes:

Emissor: Votorantim Participações S.A.

- Rating de Emissor Senior Sem Garantia de Ativos Reais: Baa3 (escala global); Aa1.br (escala nacional brasileira)

Emissor: Voto - Votorantim Overseas Trading Operations III Ltd (Ilhas Cayman)

- USD 300 milhões em notas seniores sem garantia de ativos reais, com vencimento em 2014, garantidas pela
Votorantim Participações S.A. e subsidiárias: Baa3 (moeda estrangeira)

Emissor: Voto - Votorantim Limited (Ilhas Cayman)

- USD 750 milhões em notas seniores sem garantia de ativos reais, com vencimento em 2021, garantidas pela
Votorantim Participações S.A. e subsidiárias: Baa3 (moeda estrangeira)

A perspectiva para todos os ratings é estável.

O rating Baa3 das notas propostas e a perspectiva estável supõem que a documentação final da operação não será
materialmente diferente da documentação legal analisada pela Moody's até o momento e assume que os acordos
sejam legalmente válidos, vinculantes e exequíveis.

O rating de emissor Baa3 da Votorantim reflete a combinação do tamanho do grupo como um dos maiores
conglomerados brasileiros com boa diversificação de negócios, suas operações de custo competitivo com base na
elevada integração vertical de suas operações que suportam margens operacionais acima da média da indústria em
uma base consolidada, apesar da elevada concentração de suas atividades industriais em commodities. Enquanto
depende da economia brasileira para gerar uma porção substancial de suas receitas consolidadas, a Votorantim se
beneficia de posições de liderança de mercado em quase todos os segmentos em que opera. Embora a
alavancagem seja elevada para a categoria de rating da Votorantim, sua posição de liquidez permanece forte. A
Votorantim obteve sensíveis melhoras em termos de pontualidade e conteúdo de demonstração financeira, incluindo
a publicação regular de demonstrações de fluxo de caixa, notas explicativas abrangentes e demonstrações
financeiras sumarizadas para os segmentos individuais.

O rating Baa3 da Votorantim reflete tanto suas atividades industriais que incluem principalmente cimento, metais
(zinco, níquel e alumínio), aço, celulose branqueada de eucalipto, produtos químicos e suco de laranja concentrado,
como de suas operações financeiras representadas pelo Banco Votorantim S.A. (A3, perspectiva estável). Os



comentários abaixo refletem apenas o desempenho das atividades industriais da Votorantim. Nossa opinião sobre a
qualidade de crédito do Banco Votorantim encontra-se disponível no endereço www.moodys.com.

Observamos que as demonstrações financeiras consolidadas da Votorantim para os anos fiscais de 2009 e 2008
não são inteiramente comparáveis devido a alterações na base de consolidação resultante de uma intensa atividade
de fusões e aquisições, representada principalmente pela aquisição da Aracruz Celulose e redução de participação
na Votorantim Celulole e Papel S.A. - VCP (atualmente denominada Fibria Celulose S.A. após a fusão com a Aracruz
Celulose no final de 2009), e a venda de sua participação de 50% na VBC Energia.

A forte deterioração das condições de mercado de commodities, sobretudo no primeiro semestre de 2009, embora
parcialmente compensada pelo bom desempenho das operações de cimento da Votorantim no Brasil, resultou em
uma queda significativa das margens operacionais em 2009, com EBITDA (conforme definido pela Moody's) caindo
33% para BRL 4,7 bilhões correspondendo a uma margem de 23% (30% em 2008). Como resultado, embora o
grupo tenha reportado um lucro líquido recorde de BRL 3,9 bilhões em função de ganhos significativos (em parte
sem efeito caixa) oriundos da variação cambial sobre dívida sem proteção e ganhos sobre a venda de ativos não
considerados como atividade-fim, a geração bruta de caixa (antes da variação de capital de giro) foi negativa em
BRL 769 milhões refletindo, também, as elevadas despesas com juros. Apesar da diminuição substancial do capital
de giro, o fluxo de caixa livre disponível para redução da dívida permaneceu negativo em virtude dos investimentos de
capital ainda elevados -- embora reduzidos -- na conclusão dos projetos de expansão em andamento, os quais
afetarão positivamente o desempenho do grupo no futuro. O fluxo de caixa livre negativo foi coberto principalmente
pelos recursos de BRL 3,2 bilhões advindos da venda de ativos não considerados como atividade-fim.

A Votorantim fechou 2009 com cerca de BRL 22,8 bilhões em dívidas totais ajustadas (incluindo obrigações com
derivativos e obrigações decorrentes da aquisição da Aracruz), abaixo dos BRL 32,8 bilhões no ano fiscal de 2008
refletindo em grande parte o fortalecimento do Real e a alteração na base de consolidação. A alavancagem medida
pela Dívida pelo EBITDA teve um pequeno aumento para 4,9x de 4,7x no ano anterior, um nível que é considerado
elevado para a categoria de rating Baa3, mas que não reflete a expectativa da Moody's de um desempenho melhor
em 2010 devido ao benefício da expansão de capacidade de celulose (planta de Três Lagoas de 1,3 milhão de
toneladas), cimento (1,45 milhão de toneladas), zinco (120.000 toneladas) e aço (500.000 toneladas) e melhora geral
das condições de mercado para commodities. Como resultado, e com base no contínuo foco da administração na
geração de fluxo de caixa livre para redução da dívida favorecido por menores investimentos de capital, esperamos
que a Votorantim reduza a alavancagem para próximo de 2,5x no curto prazo.

A posição de liquidez da Votorantim permanece forte com base no saldo de caixa de BRL 8,3 bilhões em 31 de
dezembro de 2009, cobrindo confortavelmente a dívida de curto prazo em 2,1x. A Votorantim conseguiu melhorar o
perfil de vencimento de sua dívida substituindo dívidas de curto prazo por empréstimos de longo prazo, embora
observamos que ainda cerca de 56% da dívida ajustada em 31 de dezembro de 2009 tinha vencimento no período
entre 2010 e 2012. A Votorantim tem demonstrado acesso consistente aos mercados bancário e de capitais tanto
local como internacional para refinanciar seus empréstimos, incluindo pré-pagamentos de exportação lastreados por
exportações não compromissadas. Além disso, o grupo tem financiado consistentemente uma parte significativa de
seus investimentos através de empréstimos de longo prazo concedidos pelo BNDES e agências de crédito à
exportação. A liquidez também é suportada pela linha de crédito compromissada de USD 550 milhões da Votorantim.
À medida que os trimestres com desempenhos mais fracos sejam substituídos, os indicadores financeiros apurados
para efeito do cumprimento das cláusulas financeiras restritivas de dívidas da Votorantim têm melhorado e
encontram-se atualmente num nível confortável.

A perspectiva estável incorpora a visão da Moody's de que a Votorantim continuará focando na geração de fluxo de
caixa livre e redução de dívida no curto prazo enquanto mantém uma liquidez forte, se beneficiando de menores
investimentos de capital, da capacidade de produção adicional resultante dos investimentos concluidos e de
melhores condições do mercado de commodities.

Uma pressão positiva sobre os ratings ou perspectiva da Votorantim poderia ocorrer se a Dívida Líquida Total
Ajustada (Dívida Total menos caixa disponível para redução de dívida) pelo EBITDA cair abaixo de 3x e os fluxos de
caixa livre se tornarem positivos com o Fluxo de Caixa Livre pela Dívida Líquida Total Ajustada em direção a 10% em
uma base sustentável. Além disso, a manutenção de forte liquidez seria necessária para uma ação de rating
positiva.

Caso a Votorantim não seja capaz de reduzir a alavancagem conforme o esperado e tornar o fluxo de caixa livre
positive no curto prazo, ou se a liquidez deteriorar significativamente, seus ratings ou perspectiva provavelmente
sofreriam pressão negativa.

A última ação de rating da Moody's para a Votorantim ocorreu em 23 de março de 2010 quando afirmamos todos os
ratings e revisamos sua perspectiva para estável de negativa.



A principal metodologia utilizada no rating da Votorantim foi a metodologia de rating para a Indústria Global de
Mineração ("Moody's Global Mining Industry", abril de 2009), que pode ser encontrada no www.moodys.com no
subdiretório "Rating Methodologies", na aba Research & Ratings. Outras metodologias e fatores que podem ter sido
considerados no processo de rating deste emissor também podem ser encontradas no subdiretório "Rating
Methodologies" no site da Moody´s.

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 Votorantim reportou receita líquida consolidada de BRL 14,3 bilhões em 2009, das quais 70%
foram geradas pelas atividades industriais do grupo e 30% pelo segmento financeiro.
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special, consequential, compensatory or incidental damages whatsoever (including without limitation, lost profits),
even if MOODY'S is advised in advance of the possibility of such damages, resulting from the use of or inability to
use, any such information. The ratings, financial reporting analysis, projections, and other observations, if any,
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