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VCP

Recomendacao: Compra

Preco Atual: 17,70

Em R$ milhdes 3T'08 3T'07 %
Receita Liquida 606,0 634,0 -4,4%
Ebitda 172,0 201,0 -14,4%

Margem EBITDA 28,4% 31,7% -

Lucro Liquido -586,0 278,0 -

Balanco Patrimonial

Ativo Circulante 1.805,0 2.373,0 -23,9%
Ativo Realizavel de LP 632,0 360,0 75,6%
Ativo Permanente 8.706,0 8.320,0 4.6%
Passivo Circulante 1.781,0 1.118,0 59,3%
Passivo ELP e Part. M. 4.222,0 4.173,0 1,2%
Patriménio Liquido 5.140,0 5.760,0 -10,8%

Indicadores

Cédigo
Cotacao
Min-Max (52 sem)
Valor Merc. em R$ mi
P/L
P/VPA
ROE anualizado
FV/Ebitda
Div. Lig/Ebitda

VCPA4

17,70

15,80 - 59,95

3.564

0,69x

7,96x
3,44x

PARADAS PARA MANUTENGAO E ALTA DO DOLAR
PREJUDICAM O RESULTADO

As paradas programadas para manutencdo nas
plantas de celulose de Jacarei e Compacel, o efeito contabil da
alta do ddlar sobre a divida da empresa e a participagdo na
Aracruz ajudaram a afetar negativamente o resultado da VCP
neste terceiro trimestre. Em funcdo disso, a empresa
apresentou prejuizo liquido de R$ 586 milhGes, comparado a
um lucro de R$ 278 milh&es registrado no 3T07.

O volume de vendas de papéis somou 110 mil
toneladas no 3T08, 9% menor em relagdo ao mesmo periodo
do ano passado. Essa variacdo ocorreu em fungdo da venda da
unidade de Mogi das Cruzes e da joint-venture com a Ahlstrom
em Jacarei. As receitas do negocio papel ficaram em R$ 297
milh&es, 8% menores em comparagdo com o segundo trimestre
de 2007 apesar do aumento de 1% no preco médio. A
participacdo dos papéis de alto valor agregado deve aumentar
na composi¢ao no portfolio a partir da entrada em operagédo de
uma nova linha de papéis térmicos em Piracicaba, com
capacidade de 25 mil toneladas/ano.

O volume de vendas de celulose apresentou queda de
1% em relagdo ao terceiro trimestre de 2007, totalizando 268
mil toneladas. Esse resultado foi afetado pela parada
programada de 10 dias para manutencdo nas plantas de
celulose de Jacarei e Compacel, que geraram uma reducéo de
producdo de 33 mil toneladas em comparacdo ao volume do
2T08. A queda no volume de vendas ndo foi maior devido aos
desinvestimentos em papel ocorridos em 2007, em que a
celulose que anteriormente era direcionada para a producao de
papel, passou a ser celulose de mercado. Apesar da queda do
preco lista de celulose nos EUA, na Europa e na Asia, esse fato
teve pouco impacto sobre o preco médio do 3T08, visto que a
reducdo ocorreu apenas no més de setembro. Em fungéo da
variagdo do volume de vendas e da estabilidade dos precos, a
receita liquida de celulose da VCP ficou 1% menor em relagdo
ao 3T07, totalizando R$ 309 milhGes. A receita liquida total,
somando-se papel e celulose, ficou em R$ 606 milhdes neste
trimestre.

A parada para manutencdo afetou fortemente o custo

caixa da empresa. Os efeitos ndo recorrentes da menor diluicdo




de custos fixos por tonelada e os gastos adicionais com manutengdo, geraram um acréscimo de custo de R$ 105/tonelada.
Além disso, a alta nos pregos dos produtos quimicos e utilidades (+R$ 30/ton) e 0 aumento no custo com madeira (+R$
11/ton), ajudaram a pressionar o custo caixa. A partir desses fatores, o custo caixa da VCP ficou em R$ 629/tonelada, 18%
maior em comparagdo ao custo caixa do 3T07. O menor volume de vendas e o aumento do custo caixa fizeram com que o
Ebitda da empresa apresentasse queda de 14% em comparacdo ao mesmo periodo de 2007, totalizando R$ 172 milhdes. A
margem Ebitda ficou em 28% no trimestre, 3,2 p.p. abaixo do 3T07.

A divida liquida da companhia no final do 3T08 ficou em R$ 2,7 bilhdes, 75% maior em comparacdo com a divida
liguida de R$ 1,5 bilh&o do terceiro trimestre do ano passado, com prazo médio de 3,8 anos. O aumento da divida se deve a
aquisicdes de terras, gastos com o Projeto Horizonte e parada para manutencdo. Em fungdo do crescimento da participagdo
da celulose no faturamento da VCP, e conseqiiente aumento da capacidade de gerar caixa em ddlar, a empresa mantém 89%
da sua divida indexada ao ddlar. A diferenga entre o caAmbio do final do 2T08 com o cambio do final do 3T08 gerou uma
despesa financeira de R$ 465 milhdes.

Com o objetivo de proteger seu fluxo de caixa das varia¢cdes do real, a VCP utiliza instrumentos derivativos. As
posi¢cBes de hedge de fluxo de caixa e hedge da divida geraram despesas de R$ 145 milhdes no trimestre. O resultado liquido
da empresa também foi prejudicado pela participagdo de 12,3% no capital total (28% do capital votante) da Aracruz. A Aracruz
reportou um prejuizo de R$ 1,6 bilhdo (em funcdo de perdas acentuadas com derivativos), gerando uma perda de R$ 205
milhGes para a VCP.

Continuamos acreditando nos bons fundamentos de longo prazo das empresas brasileiras do setor de papel e
celulose. No entanto, reconhecemos que as perspectivas de curto/médio prazo para o setor se deterioraram. Assim como as
demais commodities, os precos da celulose vem caindo (embora a um ritmo bem menor). Em setembro houve uma queda de
US$ 20-30 por tonelada (aproximadamente 3%) e outra reducédo de US$ 60-70 por tonelada em outubro j& esta definida. A
desvalorizagéo do real, no entanto, deve compensar o efeito dos precos mais baixos.

Com relagdo a aquisicdo da participacdo da Arapar (grupo Lorentzen) na Aracruz, por parte da VCP, inicialmente
prevista para ser concluida em 06/10/08, ela foi postergada sem uma data prevista para o desfecho. Além disso, ha duvidas se
a oferta podera ser cancelada ou se os valores inicialmente divulgados seréo revistos. Isso tudo ocorreu em fungéo do grande
prejuizo com derivativos (R$ 2,1 bilhdes) que a Aracruz apresentou no 3T08. Lembramos que essas operacGes em 30/09
(data do balan¢co do 3T08) ainda estavam em aberto, o que pode fazer com que essas perdas aumentem. A Aracruz havia
marcado uma teleconferéncia para o dia 20/10 a fim de passar dados mais recentes sobre a posicdo com derivativos. No
entanto, a teleconferéncia foi prorrogada, sem uma data definida para tanto. Em funcdo disso, a Aracruz suspendeu
temporariamente o projeto de ampliacdo da unidade de Guaiba. A VCP, por sua vez, tendo em vista o cenario de menor
demanda por celulose devera postergar a entrada em operagao do projeto Losango no RS.

Em fungdo da alta competitividade das empresas brasileiras do setor, mantemos nossa recomendac¢do de longo
prazo para compra para a VCP. No entanto, alertamos que 0s riscos envolvidos aumentaram muito, especialmente com
relacéo a operacao na Aracruz.

PONTOS POSITIVOS

Desvalorizacéo do real deve melhorar o resultado operacional.

PONTOS NEGATIVOS

Demanda mais fraca;

Riscos mais elevados relacionados a Aracruz.




DiSCLAIMER

DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valoriza¢do para o preco das acdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagéo para o prego das acdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

N&o Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das acoes.

DISCLAIMER

Nossas indicacdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A deciséo por tipo de investimento é de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corre¢des, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autbnomo, inclusive em relagéo a Solidus SA
CCVM.

O analista responséavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendacgdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma

independente e autdnoma inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM;

b) N&do mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito 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

nao esta envolvida na aquisigdo, alienacéo e intermediacéo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) N&o possui quantia igual ou superior a 5% de seu patrimonio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido

na aquisicao, alienacéo e intermediagdo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servicos prestados ou apresenta relagdes 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 remuneracéo ou esquema de compensacéo do qual é integrante ndo esté atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios
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 bonificacéo esta vinculada ao desempenho da Solidus e nédo

com as indicag@es realizadas.
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