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22TT0099::  NNoovvoo  rreeccoorrddee  nnoo  vvoolluummee  ddee  vveennddaass,,    
ccoomm  ccrreesscciimmeennttoo  ddee  77%%  nnoo  EEbbiittddaa    

  
Principais Indicadores 
financeiros  

   Var %   Var % 

(em R$ milhões) 2T09 1T09 2T08 2T09/1T09 1S09 1S08 1S09/1S08 

 Receita Líquida 689 574  627 20% 1.263 1.221 4% 

    Mercado Interno 320 288  305 11% 607 603 1% 

    Mercado Externo 370 287  322 29% 656 618 6% 

 EBITDA  158 148  212 7% 306 420 (27%) 

  % Margem EBITDA 23% 26% 34% (2,9)p.p.* 24% 34% (1 0)p.p. 

Resultado Financeiro Líquido 465 (42) 110 - 423 126  236% 

Lucro / (Prejuízo) Líquido 533 (6) 135 - 527 244 11 6% 

Lucro (prejuízo) por ação 1,29 (0,01) 0,67 - 1,28 1 ,21 8% 

Dívida Líquida 5.817 6.991  1.991 (17%) 5.817 1.991  292% 

 Vendas de celulose, mil t 516 349  329 48% 865 636  36% 

  % Exportação 80% 82% 78% - 81% 77% 5% 

 Vendas de papel, mil t 90 80  87 13% 169 174 (3%) 

  % Mercado Interno 87% 91% 90% - 89% 88% 1% 

        **pp..pp..::  ppoonnttooss  ppeerrcceennttuuaaiiss  
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DDeessttaaqquueess  ddoo  22TT0099  
   
� Mercado de Celulose: China manteve volumes expressivos de importações no 2T09. No 

acumulado dos primeiros cinco meses do ano, embarques para o país já superaram em 
66%1 o mesmo período do ano anterior, reduzindo os estoques mundiais dos produtores de 
celulose para 34 dias em maio, vs 43 dias em março e 50 dias em janeiro de 2009; 

� Fechamentos de capacidade e paradas comerciais reduziram a oferta de celulose em 
aproximadamente 2,65 milhões de t no trimestre2. O cenário de redução de oferta e forte 
demanda chinesa permitiu novo aumento no preço lista, para US$530/t Europa, US$590/t 
América do Norte e US$520/t Ásia (exceto China, onde o preço líquido é de US$480/t);  

� Volume de vendas de celulose na VCP atingiu novo recorde de 516 mil t no 2T09, 10% 
acima do Guidance e 48% acima do 1T09, com volume adicional proveniente de Três 
Lagoas e vendas recordes para China realizadas no mês de junho;  

� Papel: consumo doméstico para os papéis produzidos pela VCP apresentou queda nos cinco 
primeiros meses do ano, quando comparado ao mesmo período de 2008. Entretanto, a 
participação de mercado da VCP aumentou em todas as linhas de produto, com destaque 
para papéis especiais (Autocopiativo e Térmico) e papéis revestidos; 

 
� O volume de vendas de papel ficou em linha com Guidance, totalizando 90 mil t, 13% 

acima do 1T09 em função da característica sazonal do setor; 

� No 2T09, o EBITDA totalizou R$158 milhões, com margem de 23%. Excluindo-se os 
efeitos não recorrentes, a margem seria de 26%; 

� Resultado financeiro de R$465 milhões, devido à apreciação do Real frente ao dólar e seu 
impacto positivo na dívida. O lucro líquido totalizou R$533 milhões no trimestre; 

� Projeto Horizonte: produção de 230 mil t no 2T09, das quais 148 mil t (64%) foram 
vendidas no mesmo trimestre; 

2º trimestre de 2009 (2T09) – VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. - As informações operacionais e financeiras da empresa, exceto onde indicado de outra forma, são apresentadas  
neste relatório com base em números consolidados e expressos em Reais, conforme os requerimentos da Legislação Societária. Entretanto não são consolidadas de forma proporcional 
as demonstrações financeiras da Aracruz Celulose S.A. (42,6% de participação no capital total), cujos resultados neste relatório são reconhecidos pela equivalência patrimonial, exceto 
quando mencionado de outra forma. Da mesma forma os resultados da participação na Ahlstrom VCP Indústria de Papéis S.A. (“JV”), até o momento anterior à venda da participação 
da VCP em Agosto 2008 e da Ripasa S.A. Celulose e Papel (50%) até a formação do consórcio, também são reconhecidos pela equivalência patrimonial.  

                                                 
1 PPPC: World Chemical Market Pulp Statistics for May 2009 
2 RISI 
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Demanda chinesa e fechamentos de capacidade se mantêm como principais influenciadores de oferta e demanda de 
mercado. Para celulose de eucalipto, outro fator relevante é o comportamento contra-cíclico do mercado mundial de tissue, 
cujo crescimento anual deve ficar entre 2% e 3%, o que por si só representa um significativo aumento de demanda para 
BEKP, a cada ano.  

Os fatores acima, em conjunto com o elevado diferencial de preços (spread, conforme Gráfico 1 abaixo) entre fibra longa 
e fibra curta, criam boas perspectivas de ganhos de market share para celulose de eucalipto. Tal substituição pode ser 
comprovada pelo crescimento de 11% nos embarques mundiais deste tipo de fibra no acumulado de janeiro a maio de 
2009 enquanto que fibra longa e fibra curta (exceto eucalipto) apresentaram queda de 9% e 32%, respectivamente. 

Em relação à demanda chinesa por celulose de mercado, nos primeiros cinco meses de 2009 o volume totalizou 4,0 
milhões t, 45% acima do mesmo período de 2008, o que significa um volume adicional de 1,8 milhões t. Parcela relevante 
deste volume foi suprida com celulose importada, visto que, de janeiro a maio, o volume global de celulose embarcado 
para China foi de 3,8 milhões t, um aumento de 1,5 milhões t (66% superior aos primeiros cinco meses de 2008), aumento 
este que compensou a retração de mesma magnitude na demanda européia. Consequentemente, houve escoamento do 
excedente de estoques nos portos deste continente, que atualmente encontram-se abaixo de 1,1 milhão t de acordo com 
dados da Europulp, tendo chegado a 1,8 milhões t nos primeiros meses do ano.  

Quanto aos fechamentos de capacidade e paradas comerciais, de acordo com estimativas da RISI, aproximadamente 5,0 
milhões t deixaram de ser produzidas no primeiro semestre de 2009, 46% no 1T09 e 54% no 2T09. Aproximadamente 
44% dos fechamentos ocorridos no 2T09 estão concentrados na América do Norte, dos quais 60% são fibra longa.  

O cenário supracitado resultou no ajuste dos estoques mundiais em poder dos produtores de celulose, mantendo-os em 
patamares reduzidos com base nas estatísticas de maio (PPPC), equivalentes a 34 dias vs 50 dias observados em janeiro, 
como pode ser observado no Gráfico 2 abaixo. 

Ao longo do mês de junho, os principais produtores de celulose anunciaram aumento de preço de US$30/t, elevando o 
preço lista para US$530/t na Europa, US$590/t na América do Norte e US$520/t na Ásia (ex-China). Na China, já foi 
anunciado que o preço líquido praticado em julho será de US$480/t. Mesmo com os referidos aumentos, o spread entre 
fibra longa e fibra curta se mantém nos níveis mais elevados, conforme o gráfico abaixo, incentivando o processo de 
substituição de fibras. 

 

Gráfico 1. Spread preços celulose BSKP e BHKP, base Europa em US$/t        Gráfico 2. Estoque dos produtores, em dias equivalentes. 
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NNEEGGÓÓCCIIOO  CCEELLUULLOOSSEE  
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O volume de vendas de celulose alcançou novo recorde, 516 mil toneladas, 48% acima do 1T09 e 10% acima do guidance 
para o trimestre, em virtude do forte volume de vendas para China no mês de junho. Este fator também contribuiu para o 
aumento da participação da Ásia nas vendas da companhia no segundo trimestre, conforme Figura 1. O volume de vendas 
acima do esperado também na Europa (+54 mil t vs 1T09), contribuiu para redução dos estoques da VCP para o nível mais 
baixo desde setembro de 2007. 

Figura 1:Vendas de celulose VCP por região. 

Do total de celulose vendida no 2T09, 148 mil t foram 
provenientes da nova fábrica localizada no município de 
Três Lagoas-MS, volume máximo de vendas possível 
desta unidade, uma vez que o restante produzido está 
distribuído ao longo da cadeia logística. Nas mesmas 
bases comparativas do 1T09 (considerando somente 
Jacareí e Conpacel), as vendas ainda assim teriam 
superado em 5% o 1T09. No acumulado do ano (1S09), o 
volume de vendas de celulose totalizou 865 mil t, 36% 
acima do 1S08. 

O preço médio realizado no 2T09, líquido de descontos e impostos, foi de R$815/t, 14% abaixo do 1T09 em função do 
menor valor do dólar médio no segundo trimestre, uma vez que o preço praticado em dólares teve redução de 2%. 

No 2T09, a receita líquida proveniente das vendas de celulose totalizou R$421 milhões, sendo:  

• 27% acima do 1T09, com maior volume de vendas compensando menor preço médio; 

• 10% maior que 2T08, com volume de vendas 57% superior mas preço médio 30% abaixo; 

No 2T09, as exportações de celulose representaram 80% do volume de vendas do produto contra 82% no 1T09 e 78% no 
2T08. As exportações também foram responsáveis por 82% da receita líquida de celulose, mesmo percentual do 1T09 vs 
80% no 2T08. Vale ressaltar que os preços de celulose negociados no mercado interno também seguem a referência dos 
preços internacionais e são indexados ao dólar. 

Em virtude do volume de vendas no 2T09 ter superado as expectativas, estamos atualizando o guidance para no ano de 
2009 para 1.950 mil t, aumento de 50 mil t. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CCeelluulloossee  nnaa  VVCCPP  

-329 -349 -516 -383 -331 -421 Total

22%72 18%62 20%103 20%75 18%61 18%74 Mercado Interno

78%257 82%286 80%413 80%308 82%270 82%346 Mercado Externo

2T081T092T092T081T092T09Celulose

Volume (mil t)Receita Líquida (R$ milhões)

-329 -349 -516 -383 -331 -421 Total

22%72 18%62 20%103 20%75 18%61 18%74 Mercado Interno

78%257 82%286 80%413 80%308 82%270 82%346 Mercado Externo

2T081T092T092T081T092T09Celulose

Volume (mil t)Receita Líquida (R$ milhões)

-636 -865 -736 -752 Total

23%147 19%166 21%153 18%135 Mercado Interno

77%489 81%700 79%583 82%617 Mercado Externo

1S081S091S081S09Celulose

Volume (mil t)Receita Líquida (R$ milhões)

-636 -865 -736 -752 Total

23%147 19%166 21%153 18%135 Mercado Interno

77%489 81%700 79%583 82%617 Mercado Externo
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Conforme esperado, a nova unidade de Três Lagoas contribuiu de forma positiva para o cash cost ponderado do 2T09, já 
nos três primeiros meses desde o início da operação, em 30/03/09. O destaque ficou para o custo da madeira, 
aproximadamente 60% inferior à Jacareí. O cash cost total da unidade de Três Lagoas foi aproximadamente 16% inferior 
ao custo caixa ponderado de Jacareí e Conpacel juntos.   

O cash cost consolidado da VCP no 2T09, considerando as três unidades industriais (Jacareí, Três Lagoas e participação 
de 50% no Conpacel), foi de R$430/t, 2% abaixo do guidance (R$440/t). Em relação ao 1T09, a queda foi de 13%, 
principalmente devido à: 

• Redução de R$12/t devido à exclusão de efeitos não recorrentes que impactaram o custo caixa no 1T09, tais 
como: redução do ritmo de produção para ajuste de estoques, manutenção em turbina geradora de energia, 
alteração no mix de energia devido à parada para lavagem de caldeira; 

• Redução de R$15/t em virtude da queda de preço dos principais insumos químicos (soda cáustica, dióxido de 
cloro, peróxido de hidrogênio); 

• Queda nos preços de embalagens (arame) e material de operação (telas e feltros); 

• Impacto positivo do baixo custo da nova unidade produtiva de Três Lagoas no cash cost ponderado do trimestre, 
contribuindo para uma redução significativa, entre outros efeitos. 

 

Quando comparado ao 2T08 (Gráfico 3), houve diminuição de 12% no cash cost, em virtude da redução nos preços de 
produtos químicos, impactados pela inflação em 2008, início das operações do Projeto Horizonte no 2T09 e iniciativas de 
gestão industrial que trouxeram ganhos de produtividade, tais como: (i) redução no consumo de vapor e gás natural na 
caldeira de biomassa; e (ii) redução do consumo específico de produtos químicos utilizados no branqueamento da celulose. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CCaasshh  CCoosstt  ddee  cceelluulloossee  

Gráfico 3: Comparativo de Cash Cost por período  
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O consumo aparente do mercado doméstico para os papéis produzidos pela VCP apresentou queda nos cinco primeiros 
meses de 2009, quando comparado ao mesmo período de 2008. Entretanto, neste mesmo período a participação de 
mercado da VCP aumentou em todas as linhas de produtos, com destaque para papéis especiais (Autocopiativo e Térmico) 
e papéis revestidos. 
Ao mesmo tempo em que houve crescimento de participação no mercado doméstico, a VCP conseguiu sustentar os 
reajustes de preços implementados no 1T09, principalmente nas linhas de papéis especiais e couchés, que foram 
fortemente influenciados pelo excesso de oferta de produtores estrangeiros e pela valorização do Real. 
Observando a performance comercial, papéis especiais foram responsáveis por 35% do volume de vendas totais de papel 
da VCP contra 32% no primeiro trimestre, melhorando o mix de vendas e impactando positivamente o preço médio. Nos 
segmentos I&E, cut size e couché, a VCP manteve participação relevante no mercado. Papéis revestidos somaram 23% e 
não revestidos 42% conforme Gráfico 4 abaixo. 

Em relação à preço no mercado interno, a melhora no mix contribuiu para manutenção do preço médio nos mesmos 
patamares do 1T09 enquanto que no mercado externo, houve queda de 13% no preço médio devido à valorização do real 
frente ao dólar. O preço médio no 2T09, em reais, ficou 2% abaixo do 1T09. No acumulado do ano, o saldo ainda é 
positivo, com preço médio de papel 8% acima do 1S08.  

Ainda no 2T09, as vendas totalizaram 90 mil t, em linha com o guidance. O volume de vendas ficou 13% acima do 1T09, 
crescimento justificado pela recomposição dos estoques na cadeia produtiva e de distribuição, após o impacto negativo da 
crise. Quando comparadas ao 2T08, as vendas foram 3% maiores. Nos primeiros seis meses de 2009 o volume de vendas 
somou 169 mil t, vs 174 mil t no 1S08, queda de aproximadamente 3%. No 2T09, a receita do Negócio Papel foi de R$269 
milhões: 

• 10% superior ao 1T09, com maior volume de vendas, compensando queda no preço médio; 

• 10% maior quando comparada ao 2T08, com preço médio 7% superior e volume 3% acima; 

Do volume vendido, 87% foram destinados ao mercado interno, vs 91% no 1T09 e 90% no 2T08. 

Para 2009, mantemos nossa projeção de vendas de 380 mil t, sem novos investimentos em expansão. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

NNEEGGÓÓCCIIOO  PPAAPPEELL  
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Gráfico 4: Breakdown volume papel Gráfico 5: Breakdown receita papel 
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A partir de 01 de setembro de 2008, quando foi aprovado o regime de consórcio para operação do Conpacel, a VCP passou 
a incorporar os números financeiros daquela unidade na proporção de sua participação. Portanto, salvo quando 
mencionado o contrário, os resultados aqui apresentados já contemplam a consolidação do Conpacel.  
 

 

No 2T09, o Ebitda totalizou R$158 milhões, com margem de 23% (Gráfico 6 acima). Em valor absoluto, o Ebitda foi 7% 
maior que o trimestre anterior, conseqüência de: 

• Maior volume de papel e celulose, compensando os menores preços médios dos dois produtos em reais, 
conforme pode ser observado no Anexo I; 

• Redução de 13% e 8% no cash cost de celulose e papel, respectivamente, este último beneficiado pela queda 
no preço de celulose em reais; 

• Queda de aproximadamente 8%, em R$/t, nas despesas com frete (oceânico e local no país de origem), 
resultado da apreciação do Real dos esforços nas renegociações de contratos com armadores; 

Excluindo-se os efeitos não recorrentes de (i) R$17,9 milhões em despesas administrativas provenientes da reorganização 
societária envolvendo Aracruz e; (ii) aproximadamente R$6 milhões em despesas comerciais decorrentes da formação de 
estoques na cadeia da produção adicional de Três Lagoas; o Ebitda seria de R$182 milhões, com margem de 26%. 

Apesar da queda de 25% no preço da celulose no 1S09 vs 1S08, o Ebitda 1S09 somou R$306 milhões, 15% abaixo 1S08, 
refletindo os esforços da companhia no corte de custos, gestão de estoques e renegociação de contratos logísticos, de 
suprimentos e administrativos. 

 

 

 

 

 

 

AANNÁÁLLIISSEE  DDOO  RREESSUULLTTAADDOO  
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Gráfico 6: Ebitda (R$ milhões) e Margem Ebitda 

Gráfico 7: EBITDA 2T09 x 1T09 
R$ milhões e margem % 
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A valorização de 16% do Real no câmbio de ponta do 2T09 vs 1T09 (vide quadro abaixo), beneficiou a dívida denominada 
em dólares. A receita financeira proveniente deste efeito foi de aproximadamente R$566 milhões. Somada à receita de 
R$51 milhões sobre aplicações financeiras e R$16 milhões da marcação a mercado dos instrumentos derivativos, entre 
outros (R$7 milhões), a receita financeira total ficou em R$640 milhões no 2T09.  

 

 

 

 

 

As despesas financeiras somaram R$175 milhões, sendo as principais variações listadas abaixo: 

• R$69 milhões decorrentes da apuração dos juros sobre o saldo da dívida bancária; 

• R$106 milhões referentes à marcação a mercado da obrigação com os ex-integrantes do bloco de controle de 
Aracruz, vendedores das ações da referida companhia que foram adquiridas por VCP. Esta despesa não representa 
efeito caixa imediato e segue o fluxo programado de amortizações dos pagamentos; 

Desta forma, o resultado financeiro líquido foi positivo em R$465 milhões. 

 

 

 

A equivalência patrimonial sobre a participação de 24,7% até o mês de abril e 42,6% nos meses de maio e junho 
(considera a aquisição das ações ordinárias pertencentes às famílias Safra e Lorentzen e a subscrição no aumento de capital 
da VCP feita pelo BNDES através de suas ações ON de Aracruz) no capital total da Aracruz foi de R$218 milhões. 

Portanto, o lucro líquido do período foi de R$533 milhões. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

R$/US$ 2T09 1T09 4T08 3T08 2T08 
Var. 

2T09/1T09 
Var. 

2T09/2T08 

Câmbio Final 1,9516 2,3152 2,3370 1,9143 1,5919 -16% 23% 

Câmbio Médio 2,0741 2,3153 2,2800 1,6687 1,6555 -10% 25% 

RReessuullttaaddoo  FFiinnaanncceeiirroo    

* Outros: Outras despesas operacionais líquidas, Depreciação, Amortização e Exaustão 
** AVP – Ajuste a Valor Presente 

LLuuccrroo  LLííqquuiiddoo  

Gráfico 8: Composição Lucro Líquido 
R$ milhões 

** 
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INVESTIMENTOS (R$ milhões) 2T09 1T09 2009E* 

Projetos de Expansão 188 339 754 

Segurança/Meio Ambiente 7 4 33 

Florestas 54 59 200 

   . São Paulo 20 19 70 

   . Rio Grande do Sul 9 14 26 

   . Três Lagoas (MS) 25 26 104 

Manutenção, TI, P&D, Modernização 3 3 23 

TOTAL VCP 252 405 1.010 

50% de Conpacel 13 15 59 

TOTAL VCP + 50% Conpacel 265 420 1.069 

*Estimativa para o ano    

 

A VCP investiu R$265 milhões no 2T09, distribuídos em: 

• 20% na área florestal: manutenção de florestas e infra-estrutura; 

• 71% em expansão: conclusão do Projeto Horizonte, de acordo com cronograma financeiro estabelecido, que 
difere do cronograma de avanço físico;  

• 1% modernização, manutenção, Pesquisa e Desenvolvimento, entre outros.  

• A participação no Conpacel adicionou R$13 milhões ao total no trimestre. 

Conforme indicado na tabela, os investimentos em expansão foram revistos e devem totalizar R$754 milhões em 2009. O 
montante refere-se ao complemento dos desembolsos voltados para a conclusão do Projeto Horizonte, cujo aumento de 
capacidade de 900 mil toneladas para 1,3 milhão de toneladas demandou investimentos adicionais de aproximadamente 
US$600 milhões. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

No 2T09, a VCP desembolsou R$748 milhões em amortização de parcelas de principal da dívida e R$73 milhões em 
pagamento de juros. Em contrapartida, cumpriu sua meta de novas captações e refinanciamentos no total de R$826 
milhões, dos quais R$434 milhões referentes à uma nova dívida cujo prazo total é de 8 anos, e custo indexado à TJLP. Esta 
operação foi destinada à recomposição de caixa utilizado para aquisição de equipamentos no Projeto Horizonte. 

CCAAPPEEXX  

EEnnddiivviiddaammeennttoo  

Gráfico 9: Dívida Bruta 1T09 x 2T09, incluindo obrigação com as famílias 
R$ milhões 
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Adicionalmente, em junho foi aprovada uma nova linha de crédito no valor de €125 milhões, prazo total de 8 anos, junto à 
uma Export Credit Agency (ECA), cujo desembolso está programado para o 3T09.      

Em abril, a VCP concluiu o aumento de capital no valor de R$4.005 milhões para aquisição do controle de Aracruz (para 
maiores detalhes, favor referir-se ao “press release 1T09” no web site da companhia), com subscrição adicional de R$630 
milhões do BNDESPar, com efeito direto no caixa da VCP. Houve também o complemento acordado com as famílias no 
valor total de R$200 milhões que, deduzido dos impostos, gerou uma subscrição líquida efetiva de R$178 milhões. O valor 
bruto (R$200 milhões) foi deduzido das obrigações com as mesmas famílias e deve ser descontado no momento do 
pagamento da segunda parcela. 

Ainda no mês de abril, a VCP liquidou a primeira parcela da obrigação contraída junto à família Safra, decorrente da 
aquisição das ações ordinárias da Aracruz (Safra exerceu o direito de venda conjunta em 05 de março). O valor foi de 
R$500 milhões. No Gráfico 9, o item “Dívida Famílias” no eixo x representa a referida amortização e os adicionais R$200 
milhões mencionados no parágrafo anterior.  

A conclusão do aumento de capital e o efeito benéfico da valorização do Real sobre a dívida em dólares contribuíram para 
uma redução de R$1.174 milhões na dívida líquida, para R$5.817 milhões, conforme quadro abaixo. Em seguida, segue a 
tabela com fluxo de amortização da dívida bancária e com as famílias. Importante ressaltar a posição de caixa da VCP, no 
montante de R$2.407 milhões, permitindo uma posição confortável de liquidez no curto prazo. 

 

Quadro de endividamento incluindo dívida com as famílias 

ENDIVIDAMENTO R$ milhões 2T09 1T09 2T08 

DÍVIDA BRUTA TOTAL * 8.226 9.356 2.776 
Dívida bruta R$ 4.736 4.819 298 

Dívida bruta USD 3.490 4.537 2.478 

Custo médio a.a 7,34% 5,94% 4,55% 

Prazo médio - anos 3,51 3,71 4,09 

% parcela de curto prazo 38% 49% 35% 

CAIXA TOTAL ** 2.407 2.364 934 

Caixa R$ 2.241 2.123 400 

Caixa USD 166 241 534 

% parcela de curto prazo 95% 100% 100% 

DIVIDA LÍQUIDA VCP 5.817 6.991 1.842 

(+) 50% Dívida líquida Conpacel   149 

DÍVIDA LÍQUIDA consolidada 5.817 6.991 1.991 

* Inclui dívida com as famílias    

** Saldo líquido da marcação a mercado dos derivativos    

 

 

 

Fluxo de amortização da dívida bruta. Base 30 de Junho  

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 

Instituições Financeiras 808 1.293 454 511 429 407 131 475 

Famílias (Valor Presente) 400 2.458 860 0 0 0 0 0 

 

 

 

 

 

 Cronograma de amortização do endividamento 
R$ milhões 
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(incluindo derivativos mas sem obriga com vendedores Aracruz). 

Projeto Horizonte  

No dia 30 de março, a VCP deu início às operações do Projeto Horizonte, antecipando em 01 mês a partida da fábrica. O 
primeiro trimestre de operação superou as expectativas, com produção de 230 mil t, das quais 148 mil foram vendidas no 
mesmo trimestre. A expectativa é de a unidade industrial atinja plena capacidade até outubro deste ano, possibilitando 
superar a meta de produção de 730 mil toneladas em 2009. 

Reestruturação Societária: Eventos subseqüentes. 

Encerrou-se no dia 1° de julho o prazo para que os acionistas ordinaristas da Aracruz (ARCZ3) exercessem seu direito de 
venda na Oferta Pública de Ações (OPA) por alienação de controle promovida pela VCP, conforme Edital publicado em 1º 
de junho de 2009. O volume de ordens de venda totalizou 13.828.307 ações, aproximadamente 89% do total das ações 
objeto da OPA. O valor da oferta foi equivalente a R$17,11 por ação, 80% do montante pago aos antigos controladores 
sendo a primeira parcela corrigida pela Selic conforme condições estabelecidas no item 1.5.3 do edital da OPA. Portanto, o 
valor total da OPA, a ser desembolsado pela VCP, será de R$236.632.803. As duas primeiras parcelas foram liquidadas no 
dia 06 de julho de 2009. Nesta mesma data, também foi liquidada a segunda parcela da obrigação com as famílias 
Lorentzen, Moreira Salles e Almeida Braga, em valor total de R$500 milhões, conforme previsto. 
 
No dia 02 de julho, encerrou o prazo para exercício do direito de recesso originado da proposta de conversão de ações PNs 
em ONs, aprovada em AGE realizada em 30 de Maio de 2009. As dissidências totalizaram 36.670 ações e a companhia 
decidiu pela ratificação da conversão conforme Aviso aos Acionistas datado de 10/07/2009. A conversão será realizada no 
dia 12 de Agosto de 2009, à relação de 0,91 ON para cada PN. 
 
 

 

No 2T09 o Índice Bovespa valorizou 26%, contra a valorização de 95% de VCPA4.  Foram realizados 200 mil negócios 
no segundo trimestre de 2009, envolvendo aproximadamente 100 milhões de ações preferenciais da VCP na Bovespa.  

O volume médio diário negociado no 2T09 foi cerca de US$ 11,5 milhões, sendo 54% na NYSE (US$ 12,5 milhões) e 
46% na Bovespa (US$ 10,5 milhões / R$ 22 milhões, valor que representa cerca de 0,51% do volume do Ibovespa). A 
ação VCPA4 tem participação de 0,61% no Ibovespa (Carteira Teórica para o Trimestre Jun 2009) e 0,82% no ISE 
(Carteira Teórica de Trimestre Jun 2009).  

Na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) os ADRs nível III da VCP obteve valorização de 145% no 2T09, contra 
valorização de 11% do índice Dow Jones. O Bloomberg Paper & Forest Index Europe (BEUFRST) teve valorização de 
36% e o Bloomberg Paper & Forest Index US (BUSFRST) valorizou 33% no período. 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Economatica e Bloomberg. 
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Documentos publicados no período, disponíveis para consulta no site da empresa (www.vcp.com.br) e na CVM: 

 

Tipo de Documento Assunto Data 
Aviso aos Acionistas Aumento de Capital: Sobras 13/abr 
  Aumento de Capital: Sobras das Sobras 22/abr 
  Conversão PNs 30/mai 
Assembléia de Acionistas Comitês 2/abr 
  AGO 30/abr 
  Homologação Aumento de Capital 27/mai 
  Conversão PNs 30/mai 
Comunicado ao Mercado Pagamento Parcela Safra 30/abr 
Edital OPA OPA para minoritários ON Aracruz 2/jun 
Fato Relevante Constituição Comitês 14/abr 
  Direito de Recesso Conversão PNs 17/abr 
  Conversão PNs 15/mai 
  Definição da Relação de Troca 1/jun 
  Pagamento Parcelas OPA 15/jun 
Reunião do Conselho de Administração Relação de Troca 1/jun 
  Parecer Comitês 25/mai 
Resultados 20F 30/jun 

 
 

Você sabia? 

O consumo de agrotóxicos pelo setor florestal é muito baixo em comparação com a maioria das culturas agrícolas:  

  

  
Consumo 
(kg/IA/ha)* 

Reflorestamento 0,09 

Milho 2,03 

Trigo 2,27 

Cana-de-açucar 2,34 

Café 3,07 

Soja 4,66 

Algodão 12,5 

Fonte: Sindag, IBGE e Abraf (2007) 

*IA: Ingrediente  Ativo  
  

 
 
 

CCOONNFFEERREENNCCEE  CCAALLLLSS  &&  WWEEBBCCAASSTTSS  
Português 
20 de Julho de 2009 
09h00 (horário de Brasília) 
08h00 (horário NY) 
Fone: (55) (11) 2188 0188/ Senha: VCP 
Replay: (55) (11) 2188 0188/ Senha: VCP 
 

Inglês 
20 de Julho de 2009 
10h30 (horário de Brasília) 
09h30 (horário NY) 
Fone: 1(412) 858-4600 / Senha: Votorantim (VCP) 
Replay: 1(412) 317-0088 / Senha: Votorantim (VCP)   
 

Os participantes devem se conectar aproximadamente 10 minutos antes do início das teleconferências.  
O webcast simultâneo pode ser acessado através do website da VCP, no endereço www.vcp.com.br, seção Investidores. 
 
 
 
 
 
 

EEUUCCAALLIIPPTTOO  

PPUUBBLLIICCAAÇÇÕÕEESS  NNOO  TTRRIIMMEESSTTRREE  



                    PRESS RELEASE 2T09          
 

 13 

A Votorantim Celulose e Papel S.A. - VCP é uma das maiores empresas produtoras de celulose e 
papel do Brasil em receita líquida e ativos totais. A VCP é uma empresa integrada da floresta à 
distribuição, e utiliza o estado da arte em tecnologia, adequada a cada processo, o que lhe 
assegura maior eficiência no ciclo produtivo. A VCP comercializa seus produtos nos mercados 
interno e externo, exportando para mais de 50 países, nos cinco continentes.  

IMPORTANTE 

1. Declarações contidas neste comunicado relativas à perspectiva dos negócios da Empresa, às projeções de resultados 
operacionais e financeiros, e ao potencial de crescimento da Empresa, constituem-se em meras previsões e foram baseadas 
nas expectativas de administração em relação ao futuro da Empresa. Estas expectativas são altamente dependentes de 
mudanças no mercado, no desempenho econômico geral do Brasil, na indústria e nos mercados internacionais, estando, 
portanto, sujeitas a mudanças.    
 
2. Este anúncio não constitui uma oferta de valores mobiliários, ou uma oferta de compra de valores mobiliários, nos EUA. 
Quaisquer transações envolvendo ofertas de valores mobilários, ou ofertas de compra de valores mobiliários, referidas 
neste anúncio não serão realizadas nos EUA sem serem registradas ou sem que haja uma isenção de registro para as 
mesmas. 
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Análise das Variações da Receita Líquida
2º TRI  2009 X  1º  TRI  2009

 PRODUTOS

2T09 1T09 2T09 1T09 2T09 1T09 Tons Fat. Pç Med

 Papel
Mercado Interno

Não Revestidos 26.712               26.046          62.301           61.177          2.332               2.349               2,6          1,8       (0,7)       
Revestidos 21.000               21.160          56.041           56.554          2.669               2.673               (0,8)         (0,9)      (0,2)       
Especiais/Outros 30.526               25.372          126.980         109.247         4.160               4.306               20,3        16,2     (3,4)       
Total 78.238              72.578         245.322       226.979       3.136             3.127             7,8         8,1      0,3       

Mercado Externo
Não Revestidos 11.193               6.537            22.179           14.531          1.982               2.223               71,2        52,6     (10,9)     
Revestidos -                    -                -                -                -                  -                  - - -
Especiais/Outros 335                    508               1.172            1.842            3.499               3.627               (34,0)       (36,4)    (3,5)       
Total 11.528              7.045           23.351         16.373         2.026             2.324             63,6       42,6    (12,8)    
Total Papel 89.765              79.623         268.674       243.352       2.993             3.056             12,7       10,4    (2,1)      

 Celulose
Mercado Interno 103.101             62.413          74.481           60.519          722                 970                 65,2        23,1     (25,5)     
Mercado Externo 413.317             286.236         346.237         270.471         838                 945                 44,4        28,0     (11,3)     

Total 516.418            348.649       420.718       330.991       815                 949                 48,1       27,1    (14,2)    

 Total Mercado Interno 181.339            134.990       319.803       287.498       1.764             2.130             34,3       11,2    (17,2)    
 Total Mercado Externo 424.845            293.281       369.589       286.844       870                 978                 44,9       28,8    (11,1)    

 TOTAL GERAL 606.184            428.272       689.392       574.342       1.137             1.341             41,5       20,0    (15,2)    

Análise das Variações da Receita Líquida
2º TRI  2009 X  2º  TRI  2008

 PRODUTOS

2T09 2T08 2T09 2T08 2T09 2T08 Tons Fat. Pç Med

 Papel
Mercado Interno

Não Revestidos 26.712               23.758          62.301           52.559          2.332               2.212               12,4        18,5     5,4        

Revestidos 21.000               23.730          56.041           55.548          2.669               2.341               (11,5)       0,9       14,0      

Especiais/Outros 30.526               30.257          126.980         120.972         4.160               3.998               0,9          5,0       4,0        

Total 78.238              77.745         245.322       229.079       3.136             2.947             0,6         7,1      6,4       

Mercado Externo
Não Revestidos 11.193               7.823            22.179           12.707          1.982               1.624               43,1        74,5     22,0      

Revestidos -                    1.095            -                1.656            -                  1.512               - - -

Especiais/Outros 335                    115               1.172            262               3.499               2.278               191,3      347,3   53,6      

Total 11.528              9.033           23.351         14.625         2.026             1.619             27,6       59,7    25,1     
Total Papel 89.765              86.778         268.674       243.704       2.993             2.808             3,4         10,2    6,6       

 Celulose
Mercado Interno 103.101             71.995          74.481           75.290          722                 1.046               43,2        (1,1)      (30,9)     

Mercado Externo 413.317             256.823         346.237         307.680         838                 1.198               60,9        12,5     (30,1)     

Total 516.418            328.818       420.718       382.970       815                 1.165             57,1       9,9      (30,1)    

 Total Mercado Interno 181.339            149.740       319.803       304.370       1.764             2.033             21,1       5,1      (13,2)    
 Total Mercado Externo 424.845            265.856       369.589       322.304       870                 1.212             59,8       14,7    (28,2)    

 TOTAL GERAL 606.184            415.596       689.392       626.674       1.137             1.508             45,9       10,0    (24,6)    

Análise das Variações da Receita Líquida
Acumulado em 30/06/2009 x 30/06/2008

 PRODUTOS
Jan-Jun/09 Jan-Jun/08 Jan-Jun/09 Jan-Jun/08 Jan-Jun/09 Jan-Jun/08 Tons Fat. Pç Med

 Papel
Mercado Interno

Não Revestidos 52.758               49.535          123.478         111.300         2.340               2.247               6,5          10,9     4,2        
Revestidos 42.160               43.783          112.596         102.478         2.671               2.341               (3,7)         9,9       14,1      
Especiais/Outros 55.898               59.065          236.227         235.817         4.226               3.992               (5,4)         0,2       5,9        
Total 150.815            152.383       472.301       449.595       3.132             2.950             (1,0)        5,1      6,1       

Mercado Externo
Não Revestidos 17.730               19.131          36.710           31.331          2.071               1.638               (7,3)         17,2     26,4      
Revestidos -                    2.094            -                3.134            -                  1.497               - - -
Especiais/Outros 843                    206               3.014            497               3.575               2.411               309,3      506,9   48,3      
Total 18.573              21.431         39.724         34.962         2.139             1.631             (13,3)     13,6    31,1     
Total Papel 169.388            173.814       512.025       484.557       3.023             2.788             (2,5)        5,7      8,4       

 Celulose
Mercado Interno 165.514             146.595         135.001         153.241         816                 1.045               12,9        (11,9)    (22,0)     
Mercado Externo 699.553             488.964         616.708         582.810         882                 1.192               43,1        5,8       (26,0)     

Total 865.067            635.558       751.709       736.051       869                 1.158             36,1       2,1      (25,0)    

 Total Mercado Interno 316.329            298.977       607.302       602.836       1.920             2.016             5,8         0,7      (4,8)      
 Total Mercado Externo 718.126            510.395       656.433       617.772       914                 1.210             40,7       6,3      (24,5)    

 TOTAL GERAL 1.034.455        809.372       1.263.734    1.220.608    1.222             1.508             27,8       3,5      (19,0)    

Vendas - Tons Faturamento - R$ mil Variação %Preço Médio - R$/Tons

LEGISLAÇÃO SOCIETÁRIA - BRGAAP

LEGISLAÇÃO SOCIETÁRIA - BRGAAP

Vendas - Tons Faturamento - R$ mil Preço Médio - R$/Tons Variação %

LEGISLAÇÃO SOCIETÁRIA - BRGAAP
Vendas - Tons Faturamento - R$ mil Preço Médio - R$/Tons Variação %
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R$ Milhões

Operações R$ AV% R$ AV% R$ AV% 2T09/1T09 2T09/2T08
Receita Líquida 689 100% 574 100% 627 100% 20% 10%

     Mercado Interno 320 46% 287 50% 305 49% 11% 5%

     Mercado Externo 370 54% 287 50% 322 51% 29% 15%

Custo Produtos Vendidos (551) -80% (432) -75% (411) -66% 28% 34%

Lucro Bruto 138        20% 142        25% 216        34% -3% -36%
Desp.Vendas           (102) -15%             (67) -12%             (71) -11% 52% 43%

Desp.Administrativas             (43) -6%             (24) -4%             (29) -5% 79% 48%

Resultado Financeiro             465 67%             (42) -7%             110 18% - 323%

Equity - Aracruz             218 32%                1 0%              33 5% - 561%

Equity - Ripasa 0% 0%              14 2% -

Equity - Asapir               (1) 0% -

JV Jacareí e Outras                1 0% 0%             (62) -10% 100% -101%

Amortização de ágio             (38) -6% -

Outras Rec (Desp) Operacionais             (22) -3%               (9) -2%             (10) -2% 144% 120%

LAIR 655 95% 0 0% 163 26% - 302%
IR / Contribuição Social           (122) -18%               (6) -1%             (28) -4% - -

Resultado Líquido do Exercício 533        77% (6)           -1% 135 23% - 295%

Deprec. Amort. e exaustão 170 25% 102 18%              71 11% 66% 139%

EBITDA 158 23% 148 26% 182 29% 7% -13%
Despesas reestruturação societária 18
Formação Estoques - Três Lagoas 6
EBITDA consolidado (inc. 50% Conpacel) 182        26% 148        26% 212        34% 23% -14%

R$ Milhões

Operações R$ AV% R$ AV%
Receita Líquida          1.263 100%          1.221 100%

     Mercado Interno             607 48%             603 49%

     Mercado Externo             656 52%             618 51%

Custo Produtos Vendidos           (983) -78%           (798) -65%

Lucro Bruto 280        22% 423        35%
Desp.Vendas           (169) -13%           (134) -11%

Desp.Administrativas             (67) -5%             (58) -5%

Resultado Financeiro             423 33%             126 10%

Equity - Aracruz             218 17%              53 4%

Equity - Ripasa              23 2%

JV Jacareí e Outras                1 0%             (68) 0%

Amortização de ágio             (78) -6%

Outras Rec (Desp) Operacionais             (31) -2%             (12) -6%

LAIR 655        52% 275        23%
IR / Contribuição Social           (128) -10%             (31) -3%

Resultado Líquido do Exercício 527        42% 244        20%
Deprec. Amort. e exaustão             272 22%             139 11%

EBITDA 306        24% 360        29%
Despesas reestruturação societária 18          1% - -
Formação Estoques - Três Lagoas 6             0%
EBITDA consolidado (inc. 50% Conpacel) 330        26% 420        34%

Nota : O Balanço Patrimonial referente a junho/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade com as alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.  

Demonstração de Resultados

Variação %2T09 1T09 2T08

Demonstração de Resultado Acumulado

VCP - Consolidado
Jan-Jun 2008Jan-Jun 2009
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R$ Milhões
ATIVO JUN/ 09 MAR/ 09 JUN/ 08
CIRCULANTE 3.279 3.350 1.697 

Caixa e Equivalentes de Caixa 2.183 2.276 839 

Títulos e Valores Mobiliários 70 88 99 

Títulos mantidos até o vencimento 46 

Contas a receber de Clientes 196 219 171 

Estoques 504 483 373 

Impostos a Recuperar 169 165 138 

Impostos diferidos 47 67 16

Demais contas a receber e outros ativos 64 52 61 

NÃO CIRCULANTE (RLP) 970 949 457 

Títulos mantidos até o vencimento 108 

Impostos diferidos 633 700 212 

Impostos a Recuperar 167 172 156 

Demais contas a receber 62 76 89 

15.075 13.889 8.689 

Investimentos 695 4.904 1.947 

Imobilizado 9.363 8.372 6.699 

Intangível 5.017 613 43 

TOTAL ATIVO 19.324 18.188 10.843 

PASSIVO JUN/ 09 MAR/ 09 JUN/ 08
CIRCULANTE 4.976 4.819 1.291 

Financiamentos 1.693 2.411 972 

Fornecedores 208 164 212 

Salários e Encargos Sociais 55 37 37 

Impostos e Taxas a Recolher 7 5 4 

Provisão IRPJ/CSLL 8 9 26 
Obrigações com instrumentos financeiros 

derivativos
96 168 0 

Juros s/capital / Dividendos a Pagar 1 1 9 

Contas a pagar com aquisição de ações 2.851 1.973 0 

Outros 57 51 31 

NÃO CIRCULANTE 5.685 6.877 3.826 

Financiamentos 2.716 2.487 1.804 

Provisão para Contingências 63 71 73 

Imposto de Renda e Contribuição Social Diferido 204 172 120 

Deságio VCP-MS 1.781 1.781 1.781 

Contas a pagar com aquisição de ações 867 2.316 0 

Outros 54 50 48 

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 8.663 6.492 5.726 

Capital Social 7.057 3.052 3.052 

Reserva de Capital 3 3 84 

Reserva de Reavaliação 11 12 13 

Ações em Tesouraria 0 0 (153)

Reserva Legal 248 248 248 

Reserva de Lucros a Realizar 1.344 810 2.482 

Adiantamento para futuro aumento de capital 0 2.367 0 

TOTAL PASSIVO 19.324 18.188 10.843 

Balanço Patrimonial

Nota 1: As participações em Aracruz e Ripasa (até agosto/08) e ASAPIR (a partir de setembro/08) são 

consideradas em Investimentos
Nota 2: O Balanço Patrimonial referente a junho/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade com as 

alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.   
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Demonstração do fluxo de caixa 2º TRI 09 1º TRI 09 2º TRI 08
R$ Milhões

655 -             163

170 102 71

(686) (62) (236)

(20) (15) (12)

(218) - 16

- - 145

- - 3

106 48 -

38

21 -

9 (1) 2

69 68 34

(2) 2 21

(21) (32) (31)

23 (27) (21)

10 (16) 10

(2) (1) 4

43 11 (7)

4 (1) 4

18 (16) 9

10 (1) 5

  Contingências Pagas (4)

  Juros pagos sobre financiamento (59) (49) (27)

- - (15)

  Juros sobre o capital próprio e dividendos - - 33

126 10 209

(522) (500) -

(265) (420) (225)

  Adiantamento para aquisição de imobilizado (30)

(5) (1)

  Títulos mantidos até o vencimento (154)

12 1

  Compra (venda)  de Ações da própria Companhia - - (298)

(56) (51) (6)

(1.020) (970) (530)

563 423 603

(366) (212) (140)

632 - -

- - (291)

- 2.367 -

829 2.578 172

(28) (3) (87)

(93) 1.615 (236)

2.276 661 1.171 

2.183 2.276 934 

LUCRO LÍQUIDO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL

  Pagamento de Dividendos / Juros sobre o capital próprio

  Capitalização em dinheiro - Emissão de ações

Atividades de Financiamento               
Financiamentos

  Contratos de derivativos líquidados

  Captações de financiamentos

Caixa e aplicações financeiras no final do exercício

CAIXA GERADO (USADO NAS) PELAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS
Atividades de Financiamento               

Efeitos de variação cambial em disponibilidades

Acréscimo (decréscimo) líquido em caixa e aplicações financeiras

Caixa e aplicações financeiras no início do exercício

  Pagamento de financiamentos - principal 

  Aquisição de imobilizado

  Aumento (diminuição) de intangível

  Receita na venda de imobilizado

CAIXA GERADO (USADO NAS) PELAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

  Imposto de renda e contribuição social pagos

(+) AVP de contas a pagar por aquisição de ações

(+) Amortização por realização da mais valia de ativos

(+) Compl. Provisão para Contingências, PDD e outros

  Impostos e Taxas a recolher

  Salários e contrib. sociais

  Demais contas a pagar /  Adtos a empresas do grupo

(+) Amortização ágio

(+) Despesas relacionadas a aquisição de ações de tesouraria

(+) Valor residual de baixa do ativo permanente

  Fornecedores

  Subscrição de capital em dinheiro

  Aquisição de participações societárias líquida de caixa incluído na aquisição

  Estoques

  Impostos a recuperar 

  Demais contas a receber / Adiantamentos a fornecedores

  Depósitos judiciais e outros

Acréscimo (Decréscimo) em passivos

CAIXA GERADO PELAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Atividades de Investimento

Caixa proveniente das operações

Nota : O Balanço Patrimonial referente a junho/08 foi reclassificado para melhor comparabilidade com as alterações introduzidas pela Lei 11.638/07.  

Ajustes para reconciliar o L.líquido ao caixa gerado pelas atividades operacionais:

(+) Depreciação, exaustão, amortização

(+) Variação Cambial e Monetária

(+) Apropriação de juros s/ financiamento

Decréscimo (acréscimo) em ativos
  Clientes

(+) Valor justo de contratos derivativos

(+) Equivalência patrimonial
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