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Resumo

e Ap0s o bem sucedido inicio das operagfes (start-up) da fabrica de celulose da Suzano no
Maranhdo em dezembro de 2013, os gastos discricionarios da empresa devem diminuir
significativamente, permitindo-lhe reduzir de forma gradual sua divida.

e Alteramos a perspectiva dos ratings de crédito corporativo da produtora brasileira de papel e
celulose Suzano, de negativa para estavel, e reafirmamos seus ratings ‘BB’ na escala
global.

e Esperamos que a divida ajustada sobre EBITDA da empresa permaneca abaixo de 5x e sua
geracdao interna de caixa (FFO, em inglés) sobre divida acima de 10% em 2014 e que
melhore em 2015 e 2016.

Acdes de Rating

Sédo Paulo (Standard & Poor’s), 17 de setembro de 2014 — A Standard & Poor’s Ratings
Services alterou hoje a perspectiva dos ratings de crédito corporativo atribuidos a Suzano Papel e
Celulose S.A. (“Suzano”), de negativa para estavel.

Fundamentos

A alteracdo de perspectiva e reafirmacéo dos ratings refletem o start-up bem sucedido da nova
fabrica de celulose da Suzano, com capacidade de 1,5 milhdo de toneladas, no Maranhao, a qual
esta em linha com nossas expectativas. A nova fabrica deve contribuir com cerca de 900.000
toneladas de celulose kraft de eucalipto branqueada (BEKP, na sigla em inglés para bleached
eucalyptus kraft pulp) este ano e 1,5 milhdo de toneladas em 2015. Os fluxos de caixa
incrementais provenientes do Maranhao ajudaréo a empresa a reduzir sua divida, embora sua
geracdao de fluxo de caixa livre possa permanecer negativa este ano.

As condi¢des de mercado para a divisdo de celulose da Suzano permanecem de certa forma
desafiadoras, uma vez que pregos baixos tornam dificil para os produtores de celulose gerarem
fluxos de caixa livres das exportacdes para a Asia, mesmo para os produtores brasileiros, que séo
conhecidos mundialmente pelo baixo custo de celulose de fibra curta. Essa tendéncia
provavelmente permanecera até 2015, visto que o fornecimento de celulose esta expandindo
rapidamente na América do Sul. No entanto, melhorias graduais podem ocorrer a medida que os
produtores europeus e norte-americanos decidem fechar operacdes ineficientes, conforme
observado por anlncios de fechamento pelo mercado de cerca de 1 milhdo de toneladas (quase
metade do aumento programado da capacidade para 2014) nos Ultimos nove meses deste ano.

Esperamos que a divisédo de celulose da Suzano contribua com cerca de 60% do EBITDA total,
acima dos 50% no passado. Portanto, esperamos um ligeiro aumento na volatilidade dos lucros e
fluxos de caixa, mas o perfil financeiro mais conservador da empresa e flexibilidade financeira



tradicionalmente robusta devem mitigar esse risco.

Apesar do abrandamento na economia brasileira, acreditamos que as divisdes de papel e papelédo
da Suzano continuam a se desempenhar bem porque a empresa se beneficia de significativo poder
de preco, visto que o fornecimento é relativamente concentrado entre poucos participantes
domésticos. Além disso, ndo esperamos que a competicdo advinda das importacdes de papéis
revestidos e ndo revestidos torne-se uma preocupac¢do, porque o0s incentivos para produtores de
papel ampliarem a capacidade sdo muito baixos em funcéo dos precos incomumente altos para a
celulose de fibra longa, que é a principal matéria-prima. Nosso caso-base para a Suzano também
incorpora:

e Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil de 1,2% em 2014 e 2015, e 2,5% em
2016;
e Niveis de inflacdo de 6,5% em 2014, 6,3% em 2015 e 6,0% em 2016;

e Niveis de producéo de celulose anuais de 2,8 milh6es em 2014 e 3,4 milhSes de toneladas
em 2015 e 2016;

e Volumes estaveis de papeldo e papéis para impressao e escrita, em torno de 1,3 milhdo de
toneladas até 2016;

e Precgos benchmark para o BEKP de US$730 por tonelada até 2016;
e Precos do papel em linha com os niveis de inflagcdo do Brasil; e

e Investimentos (capex) de US$760 milhdes em 2014 (excluindo a aquisi¢cao da Vale
Florestar) e US$470 milhdes em 2015 e 2016.

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito:

e Margem EBITDA de 33% em 2014, 34% em 2015 e 36% em 2016;
e Divida ajustada sobre EBITDA de 4,7x em 2014, 3,9x em 2015 e 3,3x in 2016; e
e FFO sobre divida de 13% em 2014, 17% em 2015 e 21% em 2016.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Suzano como “adequada”, porque consideramos que suas
reservas de caixa robustas compensem sua elevada divida. Esperamos que a empresa use cada
vez mais suas reservas de caixa para reduzir o endividamento bruto. Esperamos que as fontes
excedam os usos de caixa da Suzano nos proximos 24 meses, mesmo diante de condi¢des de
mercado mais dificeis. Nossa analise incorpora as seguintes premissas para os préximos 12
meses:

Fontes de caixa:

e Reservas de caixa de US$1,4 bilhdo em junho de 2014; e
e Fluxo de caixa das operagdes de, pelo menos, US$400 milhdes.

Usos de caixa:

Capex de US$760 milhdes;

Aquisicdo dos ativos da Vale Florestar por US$230 milhdes (equivalentes a R$529 milhdes);
Pagamentos programados de divida de US$485 milhdes; e

Dividendos de US$40 milhdes.

A empresa esta sujeita as clausulas contratuais restritivas (covenants) em alguns de seus
empréstimos bancarios. Esses covenants sdo medidos a cada 60 e 120 dias apds o encerramento
dos trimestres de junho e dezembro. Em dezembro de 2013, a empresa estava em total
cumprimento com esses covenants, e esperamos gque assim permaneca.



Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo reflete nossa visdo de que a Suzano pode
gradualmente reduzir sua divida mediante nosso conjunto de premissas, e que sua flexibilidade
financeira permanecera robusta embora sua geracgédo de fluxo de caixa livre possa ser negativa
este ano.

Cenario de elevagao

Uma acdao de rating positiva dependeria amplamente de a Suzano manter um indice de divida
sobre EBITDA abaixo de 4x e FFO sobre divida acima de 20%. Esse evento ndo apenas
demandara fundamentos favoraveis para o negécio da empresa, como também politicas
financeiras mais conservadoras.

Cenario de rebaixamento

Embora improvavel neste momento, um potencial rebaixamento também poderia ocorrer se a
empresa ndo conseguisse reduzir os gastos discricionarios para atingir geracéo de fluxo de caixa
livre positiva e, portanto, reduzir sua alavancagem financeira.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

¢ Metodologia e premissas: descritores de liguidez para emissores corporativos globais, 2 de
janeiro de 2014.

¢ Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013.

e Principais Fatores de Crédito para a Industria de Papel e Produtos Florestais, 12 de
fevereiro de 2014.
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