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Resumo
e Acreditamos que a produtora brasileira de papel e celulose, Suzano, sera capaz de enfrentar um potencial cenario de dificuldades do governo
sem entrar em default em suas obrigagoes.
® Reafirmamos nossos ratings 'BB+" atribuidos na escala global & empresa.
® A perspectiva estavel reflete nossa viséo de que a Suzano continuara se beneficiando de condigdes favoraveis para os exportadores
brasileiros, apresentando sustentavelmente um indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x.

Acéo de Rating
Séao Paulo (Standard & Poor's), 27 de outubro de 2015 — A Standard & Poor's Ratings Services reafirmou hoje seus ratings 'BB+' atribuidos na escala global &
Suzano Papel e Celulose S.A. ("Suzano"). A perspectiva é estavel.

Fundamentos
Os ratings da Suzano estdo no mesmo nivel que o rating em moeda estrangeira soberano (BB+/Negativa/B) do Brasil, com uma perspectiva estavel, refletindo
nossa visdo de que ha uma probabilidade "apreciavel" de a empresa néo entrar em default mesmo em um cenario de estresse simulado de default soberano. A
Suzano tem uma sensibilidade "moderada" ao risco-pais, em fungdo de seu negoécio orientado a exportagéo; dessa forma, poderemos avalia-la em até trés degraus
acima do soberano brasileiro. Fizemos testes de estresse na Suzano para 2016 mediante um cenario de default. Nosso cenario de estresse inclui as seguintes
premissas:

e Queda no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro e nos volumes de vendas domésticos de 10% em 2016;

e Taxas de inflagdo duplicando-se. A empresa repassa custos adicionais da inflagdo aos pregos domésticos;

® A desvalorizagido da moeda local de 50% dobra os custos do servigo da divida em moeda estrangeira (em termos de moeda local); em

contrapartida, uma moeda local enfraquecida impulsiona as receitas de exportagéo;

e Os precos da celulose de fibra curta de US$550 por tonelada, em linha com aqueles registrados em meados de 2009, quando atingiram o
patamar minimo em 10 anos;
Taxas de juro duplicando-se para os empréstimos indexados & taxa flutuante;
Um corte (haircut) de 30% aplicado as reservas de caixa e aos investimentos em titulos do governo brasileiro ou em bancos brasileiros nao
sistémicos; e

e Investimentos (capex) nos niveis de manutengao.

Em nossa visdo, sob esse cendrio hipotético, a empresa manteria fontes de liquidez em relagéo aos usos acima de 1x em 2016. Acreditamos que o negdcio
orientado a exportagdo, bem como o fato de que a maioria dos custos da Suzano ser denominado em moeda local, isola moderadamente a empresa do risco
soberano.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings de crédito corporativo incorpora nossa visdo de que a empresa apresentara um indice de divida liquida sobre EBITDA inferior a
3,5x e de geragéo interna de caixa (FFO) sobre divida liquida acima de 30%. Isso dependera principalmente da estratégia de crescimento da empresa e da
evolugdo dos precos da celulose no curto a médio prazo.

Cenario de rebaixamento

Alterariamos a perspectiva para negativa se as métricas financeiras da Suzano se enfraquecessem, com o indice de divida liquida sobre EBITDA acima de 4x e o
FFO sobre divida liquida abaixo de 20%. Isso poderia acontecer se, por exemplo, os pregos da celulose declinassem para cerca de US$580 por tonelada,
mediante uma taxa cambial em nosso cenario-base (cambio do final de ano de R$ 4,00/US$1.00 em 2015, R$ 4,2 em 2016 e R$ 4,5 em 2017), ou se a empresa
executasse investimentos significativos.

Cendrio de elevacdo

Uma agéo de rating positiva seria principalmente vinculada a uma melhora na eficiéncia operacional da empresa, o que poderia ocorrer se a Suzano diminuisse
sua dependéncia de terceiros para seu fornecimento de madeira. Se isso ocorrer, esperamos ver politicas financeiras claras e sustentaveis que suportem niveis de
alavancagem conservadores no longo prazo.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS
Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global BB+/Estavel/--
Risco de Negdcios Satisfatorio

- Risco-pais Moderadamente alto
- Risco da industria Moderadamente alto
- Posigdo competitiva Satisfatoria

Risco Financeiro Significativo

- Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Ancora bb+

Modificadores
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- Diversificagao/Efeito-portfélio

- Estrutura de Capital

- Liquidez

- Politica Financeira

- Administragéo e Governanga Corporativa
- Andlise de Ratings Comparaveis

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Regular (sem impacto)
Neutra (sem impacto)

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

Metodologia e premissas: descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de dezembro de 2014.
Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de novembro de 2013.
Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados
Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito Corporativo

Escala global
Moeda estrangeira BB+/Estavel/--
Moeda local BB+/Estavel/--

Suzano Trading Ltd.
Rating de Emiss&o
Notas senior unsecured BB+/Estavel/--
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