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Fitch Eleva Ratings da Suzano Para ‘BB’ / ‘A+(bra)’; Perspectiva Revisada Para Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2014: A Fitch Ratings elevou, hoje, os seguintes ratings da
Suzano Papel e Celulose S.A. (Suzano) e de sua subsidiaria, Suzano Trading Ltd.:

Suzano

--IDR (lIssuer Default Rating - Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em
Moeda Estrangeira para 'BB', de 'BB-' (BB menos);

--IDR de Longo Prazo em Moeda Local para 'BB', de 'BB-' (BB menos);

-- Rating Nacional de Longo Prazo para "A+(bra)' (A mais (bra)), de' A(bra)".

Suzano Trading Ltd.

--IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira elevado para 'BB', de 'BB-' (BB menos), e, em seguida,
retirado;

--USD650 milhdes em notas seniores, com vencimento em 23 de janeiro de 2021, para 'BB', de 'BB-' (BB
menos).

A Perspectiva dos ratings corporativos foi revisada para Estavel, de Positiva.

A elevacdo dos ratings da Suzano reflete a expectativa da Fitch de que a alavancagem liquida da companhia
sera reduzida para 3,5 vezes ou abaixo até o final de 2015. O principal fator para a redugdo da alavancagem
foi o inicio das atividades da fabrica de celulose do Maranhdo, inaugurada no final de 2013 e cuja
capacidade plena devera ser atingida em 2015. Esta fabrica possui capacidade de producdo anual de 1,5
milhdo de toneladas e devera aumentar o0 EBITDA anual da Suzano de aproximadamente USD775 milhGes,
em 2013, para mais de USD1,1 bilhdo até o final de 2015. Para esta proje¢do, a Fitch utilizou preco liquido
de celulose baixo, de USD600 por tonelada celulose de mercado branqueada de eucalipto (BEKP), que
reflete um significativo excesso de oferta de celulose.

A Suzano Trading Ltd. é uma subsidiaria integral da Suzano, incorporada nas Ilhas Cayman. O IDR de
Longo Prazo em Moeda Estrangeira da companhia foi retirado, uma vez que ndo é considerado
analiticamente relevante, dado que os USD650 milhdes em notas seniores sdo incondicional e
irrevogavelmente garantidos pela Suzano.

Principais Fundamentos dos Ratings

Expectativa de Reducdo da Alavancagem em 2015 e 2016

No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2014, a Suzano reportou indice de divida liquida/EBITDA
de 4,7 vezes, de acordo com os célculos da Fitch. Historicamente, a companhia tem reportado alavancagem
mais elevada do que a de seus pares na América Latina, com alavancagem liquida média de 3,6 vezes entre
2008 e 2011. A Fitch acredita que a alavancagem liquida da Suzano ira reduzir para 3,5 vezes ou abaixo até
o final de 2015, dada a elevada producdo da fabrica do Maranhdo. O célculo para alavancagem liquida da
Fitch considera baixos pregos de celulose. Caso os precos fossem USD100 por tonelada mais elevados, a
alavancagem liquida da companhia se reduziria para aproximadamente 2,7 vezes.

Investimentos Devem se Reduzir

Em 30 de junho de 2014, a Suzano possuia divida total de BRL12,6 bilhdes e caixa e aplica¢8es financeiras
de BRL3,1 bilhGes. Estes nimeros se comparam com uma divida liquida de BRL9,4 bilhdes ao final de 2013
e BRL6,6 bilhdes ao final de 2012. O aumento da divida liquida nos Gltimos anos foi resultado de quase
USD3,0 bilhdes de investimentos na fabrica de celulose do Maranhédo e nas florestas relacionadas. Esta
fabrica aumentou a capacidade de producdo de celulose de mercado da companhia para 3,4 milhdes de
toneladas por ano. Os investimentos devem se reduzir nos proximos dois anos, para cerca de USD750
milhdes por ano.
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Ampla Base Florestal

A Suzano é proprietaria e arrenda 889 mil hectares de terras no Brasil, dos quais 458 mil sdo utilizados para
0 desenvolvimento de plantagdes de eucalipto (372 mil hectares de area prdpria plantada). Em 30 de junho
de 2014, o valor dos ativos biolégicos da empresa era de BRL3,0 bilhdes e o das terras, de BRL4,3 bilhdes,
segundo as normas internacionais de contabilidade (IFRS). A produtividade desses ativos florestais
proporciona a Suzano uma vantagem competitiva sustentavel quando comparada a seus pares do Hemisfério
Norte, além de oportunidades adicionais de crescimento. Considerando-se o valor dos ativos bioldgicos, a
alvancagem liquida ajustada pelos ativos florestais seria de 3,2 vezes ao final de junho de 2014 e de
aproximadamente 2,5 vezes ao final de 2015.

Solida Posicao de Negdcios

A Suzano é a principal produtora brasileira de papel para imprimir e escrever e de papel cartdo, com
capacidade de producdo anual de 1,3 milhdo de toneladas. As participa¢fes de mercado da empresa, de 36%
em papel para imprimir e escrever néo revestido e de 29% em papel cartdo, permitem que a Suzano seja lider
em precos no Brasil. Com capacidade de producdo de 3,4 milhdes de toneladas de celulose de mercado, a
companhia € a quarta maior produtora de celulose de mercado no mundo. Tal como outros produtores de
celulose de fibra curta no Brasil, a Suzano se beneficia de uma das menores estruturas de custos de producao
do mundo. Isto permite que a empresa gere fluxos de caixa positivos durante as baixas do ciclo de celulose e
de papel.

Forte Liquidez e Confortavel Cronograma de Amortizacdo da Divida

A Suzano tem preservado, historicamente, forte reserva de caixa. Em 30 de junho de 2014, a companhia
possuia BRL3,1 hilhdes em caixa e aplicagbes financeiras. A liquidez assegurava cobertura da divida de
curto prazo em 2,4 vezes. A Suzano possui um cronograma de amortizacdo de divida administravel, sendo
BRL634 milhdes com vencimento no segundo semestre de 2014, BRL1,1 bilhdo em 2015 e BRL1,9 bilhdo
em 2016.

Geragdo de Fluxo de Caixa Deve Melhorar

A Suzano gerou BRL2,0 bilhdes de EBITDA e BRL1,4 bilhdo de recursos das opera¢des (FFO) no periodo
de 12 meses encerrado em junho de 2014. Esses numeros se comparam a BRL1,7 bilhdo de EBITDA e
BRL907 milhdes de FFO em 2013. A geracdo de EBITDA da empresa se beneficiou do novo volume de
vendas de celulose da fabrica no Maranhdo, bem como da reducdo de custos e despesas operacionais, que
mitigaram, em parte, os fracos precos de celulose. O CFFO da companhia foi afetado negativamente pela
elevada necessidade de capital de giro da nova fabrica de celulose, e foi de apenas BRL12 milhdes no
periodo de 12 meses encerrado em junho de 2014. Com elevados investimentos de BRL1,8 bilhdo e
dividendos de BRL122 milhdes, o fluxo de caixa livre (FCF) foi negativo em BRL1,9 bilhdo nos Gltimos 12
meses. O fluxo de caixa devera se beneficiar de uma moeda mais fraca em 2015 e 2016, que devera reduzir a
estrutura de custo da companhia.

Sensibilidades dos Ratings

Os ratings de crédito da Suzano poderdo ser afetados positivamente pela reducdo da alavancagem liquida, de
forma consistente, para patamares abaixo de 3,0 vezes ao longo do ciclo, e pela geracdo de caixa maior do
que a esperada em 2015 e 2016. Medidas proativas adicionais por parte da companhia, que melhorem
significativamente sua estrutura de capital na auséncia de uma geragdo de fluxo de caixa mais elevada,
poderdo ser consideradas positivas e resultar em uma elevacao do rating. Uma visdo positiva para os pregos
de celulose nos proximos dois anos também pode aumentar a probabilidade de elevacdo dos ratings.

Acdes de rating negativas poderdo resultar de um enfraquecimento da liquidez da empresa e de uma
alavancagem liquida entre 4,5 vezes e 5,0 vezes durante um ciclo de investimento, considerando precos de
celulose de USD600 por tonelada. Outros fatores que poderiam dificultar a reducdo da alavancagem
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mencionada anteriormente, incluem precos da celulose abaixo de USD550 por tonelada, assim como uma
aquisicdo financiada por divida.
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A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

A Fitch utilizou para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2014.
As informacdes utilizadas na analise desta emissdo sdo provenientes da Suzano.

Historico do Rating

Data da primeira publicacéo dos ratings em escala nacional: 27/11/2006.

Data da Ultima revisdo dos ratings em escala nacional: 03/10/2013.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou partes a ela relacionadas.
Informagdes adicionais estdo disponiveis em www.fitchratings.com ou www.fitchratings.com.br.

Os ratings acima ndo foram solicitados pelo emissor e sdo fornecidos pela Fitch como um servico aos
investidores.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- 'Metodologia de Ratings Corporativos' (28 de maio de 2014).

TODOS 0S RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR AS LIMITACOES E
oS TERMOS DE
RESPONSABILIDADE:HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.
ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS
NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE
CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANCA DE
INFORMACAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparacdo deste documento.
Nossas informagfes foram obtidas de fontes que consideramos fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de
integralidade ndo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se
responsabilizam por quaisquer perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma
das informacges deste relatério pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
partes, em qualquer formato, por qualquer razdo, ou por qualquer pessoa, sem a autoriza¢do por escrito da
Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatorios e ratings constituem opinides e ndo recomendacfes de compra
ou venda. Reproducdo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informacdes fatuais recebidas de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza uma investigacdo adequada apoiada
em informacdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo
também adequada destas informacbes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam
disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdi¢es. A forma como a Fitch conduz a andlise dos
fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variard, dependendo da natureza dos titulos e valores
mobiliérios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
relevantes; do acesso & administracdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verifica¢fes de
terceiros j& existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagOes,
relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por terceiros; da
disponibilidade de verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles
titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigacdo fatual aprofundada, nem
qualquer verificacdo de terceiros pode assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde relativas a
um rating serdo precisas ou completas. Em Ultima andlise, 0 emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
exatiddo das informag6es fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatdrios. Ao
atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
com respeito as demonstracdes financeiras, e de consultores juridicos, com relacdo aos aspectos legais e
tributarios. Além disso, os ratings sdo, por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificacdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por
condic¢des ndo previstas por ocasido da atribuicdo ou da afirmacdo de um rating.
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