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Resumo

* Esperamos que a produtora brasileira de papel e celulose, Suzano, continue se beneficiando
de sua eficiéncia operacional e apresente alavancagem moderada no curto prazo.

¢ Elevamos os ratings na Escala Nacional Brasil da empresa de 'brAA' para 'brAA+' e
reafirmamos seus ratings 'BB+' na escala global.

¢ A elevagao do rating na Escala Nacional Brasil reflete a melhora das métricas de crédito da
Suzano, resultando em uma comparagao favoravel em relagdo a outros emissores brasileiros.

* A perspectiva estavel incorpora nossa visao de que a base de ativos de produgéo de baixo
custo da Suzano, sua eficiéncia operacional e menores necessidades de investimento
possibilitardo uma sélida geragao de fluxo de caixa operacional livre e um perfil de liquidez
confortavel. Ela reflete ainda nossa expectativa de que a Suzano registrara geragao interna de
caixa (FFO) sobre divida acima de 20% e divida sobre EBITDA em torno de 2,5x.

Acoes de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 12 de agosto de 2016 — A S&P Global Ratings elevou hoje o
rating da Suzano Papel e Celulose S.A. (Suzano) na Escala Nacional Brasil de 'brAA' para 'brAA+'.
Além disso, reafirmamos os ratings na escala global 'BB+' da empresa e os ratings de emissao 'BB+
dos veiculos de emiss&o Bahia Sul Holding GMBH e Suzano Trading Ltd., garantidos pela Suzano. A
perspectiva é estavel. Ainda, reafirmamos o rating de recuperagéo '3' das emissbes da empresa,
refletindo nossa expectativa de recuperacéo significativa (entre 50%-70%, na camada mais alta da
banda) das notas em um cenario de default hipotético.

Fundamentos

Os ratings na escala global da Suzano continuam a refletir a estrutura de custos favoravel da
empresa para a producao de celulose, gragas a seu acesso a florestas altamente produtivas, as
suas plantas de celulose eficientes e um nivel satisfatério de autossuficiéncia em madeira e energia.
Além disso, eles incorporam a sélida posicdo da empresa no mercado global de celulose e no
mercado brasileiro de papel revestido, ndo revestido, de imprimir e escrever, e papeldo. Esses
fatores compensam a volatilidade dos pregos de celulose, que, em nossa visao, devera permanecer
elevada nos proximos anos, bem como a exposi¢cao da empresa a produtos de papel de imprimir e
escrever, que tém apresentado redugdo de demanda em razao da substituicdo digital. A elevagao do
rating na Escala Nacional Brasil, por sua vez, reflete a melhora das métricas de crédito da Suzano,
resultando em uma comparagao favoravel em relagéo a outros emissores brasileiros.
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Os ratings também refletem a estrutura de capital mais forte da Suzano e seu balango mais
desalavancado, apés o aumento da produgao (ramp-up) da planta de celulose da empresa no
Maranhdo, com capacidade de 1,5 milhdao de toneladas, assim como pregos elevados de celulose de
mercado e uma moeda (Real) mais depreciada, que elevaram a geragcéo de EBITDA ajustado da
Suzano para R$ 4,8 bilhdes nos ultimos 12 meses findos em junho de 2016, comparado a R$ 3,3
bilhdes no mesmo periodo de 2015. Para 2016 e 2017, esperamos uma geragdo de EBITDA estavel
de aproximadamente R$ 4,5 bilhées, uma vez que as redugdes de custo (sobretudo em razao da
menor dependéncia de madeira de terceiros e menor distancia média entre as plantas e a base
florestal) compensarao os efeitos negativos na rentabilidade decorrentes da queda dos pregos de
celulose e da apreciacao do real — que valorizou quase 30% em 2016. Nesse contexto, esperamos
um indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA na faixa de 2,5x a 2,7x entre 2016 e 2017. No
longo prazo, a alavancagem dependera dos planos de expanséo e da estratégia de financiamento da
empresa. Atualmente, consideramos a falta de politicas financeiras sustentaveis, claras e robustas
da Suzano como uma limitagdo para um nivel de rating de grau de investimento, uma vez que nao
sabemos se a empresa mantera seu risco financeiro nesse nivel ou se aproveitara sua geragao de
fluxo de caixa operacional livre para implementar iniciativas favoraveis aos acionistas ou uma
estratégia de crescimento organico/inorganico que possa aumentar significativamente sua
alavancagem.

Nosso cenario-base para a Suzano considera as seguintes premissas:

* Contracdo de 3,6% no PIB brasileiro em 2016 e crescimento de 1% em 2017 e 2018;

* Inflacéo de 7,5%, 6% e 5% no Brasil em 2016, 2017 e 2018, respectivamente;

* Produgao anual de celulose de 3,6-3,7milhdes de toneladas, e volumes de papelao e de
papéis de imprimir e escrever em torno de 1,2-1,3 milhdo de toneladas nos préximos dois
anos;

e Precgos de referéncia do BEKP de US$700 por tonelada em 2016 e 2017, com desconto médio
na faixa de 25%-30%;

* Precos de papel acompanhando a alta da inflagao no Brasil (para vendas no mercado
doméstico) e a taxa cambial (para exportagdes);

e Custo caixa de R$ 600 - R$ 620 por tonelada nos préximos dois anos, incluindo paradas de
manutengao, podendo se reduzir ainda mais em 2018 devido as medidas de redugao de custo
em processo de implementagao;

* Investimentos de capital (capex) de R$ 2,1 bilhes em 2016 e R$ 2,3 bilhdes em 2017,
incluindo o investimento de R$ 1,1 bilhdo em remodelagem e desgargalamento nas plantas de
Imperatriz € Mucuri para otimizar a estrutura de custo; e

¢ Distribuicdo de 25% do lucro liquido a titulo de dividendos.

Com base nessas premissas, alcangamos as seguintes métricas de crédito em 2016 e 2017:

« Margem EBITDA em torno de 45%;
¢ Divida liquida ajustada sobre EBITDA em torno de 2,5x-2,7x; e
* FFO sobre divida ajustada de aproximadamente 20%-30%.

Ratings Acima do Rating Soberano

Os ratings da Suzano sdo um degrau acima do rating em moeda estrangeira do Brasil
(BB/Negativa/B), refletindo nossa visao de forte probabilidade de que a empresa n&o entrara em
default no cenario de estresse simulado de um default soberano. Em nossa visdo, a Suzano
apresenta sensibilidade moderada ao risco-pais, em razdo de seu foco nas exportagées. Como
resultado, podemos avaliar a Suzano em até trés degraus acima do rating soberano do Brasil, sujeito
a capacidade da empresa de passar em um teste de estresse relacionado as restricbes ao acesso a
moeda estrangeira para atender as suas necessidades operacionais e financeiras (o que € traduzido
na avaliagao de transferéncia e conversibilidade do governo soberano, atualmente em 'BBB-').

Estressamos a empresa em 2017 em um cenario de default soberano, com base nas seguintes
premissas:
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* Queda de 10% no PIB e nos volumes de papel e de embalagem no mercado doméstico em
2017;

* Dobro da inflagdo; a empresa repassaria os custos mais altos aos pregcos domésticos;

* Depreciagéo de 50% no Real, o que dobraria o servigo da divida denominada em moeda
estrangeira da Suzano (em termos de moeda local), mas também aumentando sua receita de
exportagao;

* Precos de fibra longa em US$550 por tonelada, em linha com aqueles registrados em meados
de 2009, quando os pregos alcangaram o volume mais baixo em 10 anos;

* Dobro das taxas de juros para empréstimos a taxa flutuante;

¢ Corte (haircut) de 70% nos recursos de caixa e investimentos em titulos do governo brasileiro
ou em bancos nacionais que ndo sejam sistemicamente importantes;

¢ Investimentos limitados aos niveis de manutengao;

* Pagamento de dividendos em 25% do lucro liquido.

Em nossa viséo, nesse cenario hipotético de default, a empresa manteria o indice de fontes sobre
usos de liquidez superior a 1x nos proximos 12 meses. Acreditamos que o foco em exportagdo da
Suzano e a maior parte de seus custos denominados em moeda local protejam parcialmente a
empresa do risco-pais.

Liquidez

Continuamos a avaliar a liquidez da Suzano como adequada. Esperamos que suas fontes de caixa
excedam os usos em pelo menos 20% nos préximos 12 meses, suportados pelos amplos saldos de
caixa, significativa geragéo de fluxo de caixa operacional, necessidades de capital de giro
gerenciaveis e um programa de investimentos mais enxuto. Além disso, ainda que o EBITDA se
reduzisse 15% em relacdo a nossa expectativa, esperamos que as fontes de caixa continuem
excedendo os usos. Assim, acreditamos que a empresa possa absorver eventos de alto impacto e
baixa probabilidade com necessidade limitada de refinanciamento. A Suzano também se beneficia de
acesso diversificado a funding e de um sélido relacionamento com os bancos, em nossa visao.

Principais fontes de caixa:

* Reservas de caixa de R$ 2,7 bilhdes em 30 de junho de 2016;

e FFO anual variando de R$ 3,3 bilhdes a R$ 3,5 bilhdes;

* Recursos da recente emissao de bonds de R$ 1,6 bilhdo (US$500 milhGes ja convertidos a
moeda local e mantidos em instituigdes financeiras brasileiras).

Principais usos de caixa:

o Capex de R$ 2,5 bilhdes nos proximos 12 meses, podendo se limitar ao nivel de manutengéo
de R$ 1,2 bilhZo, se necessario;

* Vencimentos de curto prazo de R$ 1,8 bilhdo em 30 de junho de 2016; e

e Distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido, como previsto no estatuto da empresa.

Covenants financeiros

Os empréstimos bancarios da Suzano estao sujeitos a algumas clausulas contratuais restritivas
(covenants) financeiras que exigem a manutengao de um indice de divida liquida sobre EBITDA
inferior a 4,35x em dezembro de 2016. Esses covenants sao calculados a cada 60 e 120 dias apds o
fim de junho e dezembro. Esperamos que a Suzano continue atendendo esses covenants, ao
mesmo tempo em que esperamos uma folga de 40% para esse indice nos proximos 12 meses.

Perspectiva

A perspectiva estavel incorpora nossa visédo de que a base de ativos de produgdo de baixo custo da
Suzano, sua eficiéncia operacional e menores necessidades de investimento dardo suporte a uma
solida geracao de fluxo de caixa operacional livre e a um perfil de liquidez confortavel. Ela reflete
ainda nossa expectativa de que a Suzano registrara FFO sobre divida acima de 20% e divida sobre
EBITDA em torno de 2,5x.
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Cenadrio de rebaixamento

Poderiamos realizar uma acgao de rating negativa nos proximos 12 meses se as métricas financeiras
da empresa se enfraguecessem significativamente em relagdo ao nivel atual, com o indice de divida
liquida sobre EBITDA superior a 3,5x-4x e FFO sobre divida liquida inferior a 20%. Isso aconteceria
se, por exemplo, os pregos de celulose se declinassem a US$650 por tonelada e se a taxa de
cambio se valorizasse a uma média de R$ 3.00/US$, ou se a empresa implementasse um agressivo
programa de remunerag&o aos acionistas ou um plano de capex relevante.

Cendrio de elevagao

Uma elevagao de rating é atualmente limitada pela politica financeira da Suzano, que, em nossa
visdo, € mais fraca do que aquela de seus pares avaliados com grau de investimento. Em particular,
para que os ratings sejam elevados, esperamos que o perfil de risco financeiro da Suzano se
fortalega permanentemente e que a empresa possua politicas financeiras sustentaveis, dando
suporte a uma alavancagem conservadora (por exemplo, um nivel de divida liquida sobre EBITDA
inferior a 3x e FFO sobre divida acima de 30%) no médio a longo prazo.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Escala Nacional Brasil

Risco de negocios

- Risco-pais

- Risco da industria

- Posicao competitiva

Risco Financeiro
- Fluxo de caixa/Alavancagem

Ancora

Modificadores

- Diversificagéo/Efeito-portfolio

- Estrutura de capital

- Politica financeira

- Liquidez

- Administragéo e governanga corporativa
- Analise de ratings comparaveis

Analise de recuperagao

Principais fatores analiticos

BB+/Estavel/-
brAA+/Estavel/--

Satisfatorio
Moderadamente alto
Moderadamente alto
Satisfatoria

Significativo
Significativo

bbb-

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Regular (sem impacto)
Negativa (-1 degrau)

¢ O rating de emisséao das notas senior unsecured da Suzano é 'BB+'.

¢ O rating de recuperacao '3' indica nossa expectativa de recuperagéo na faixa de 50%-70% (na
camada mais alta da banda) para credores unsecured em um cenario hipotético de default.

¢ Em nosso cenario de default, o EBITDA se reduziria em torno de 65%. Avaliamos a empresa
com base no principio de continuidade de suas operagdes, usando um multiplo de 5,5x
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aplicado a nosso EBITDA de emergéncia projetado, o que resulta em um valor bruto da
empresa em emergéncia (EV) estimado de cerca de R$ 11 bilhdes.

* Nossa analise de recuperagao pressupde que, em um cenario hipotético de default, as notas
senior unsecured se classificariam pari passu as dividas senior unsecured existentes e
futuras da empresa, sujeito ainda a prioridades estatutarias, como obrigagdes fiscais e
trabalhistas.

Default simulado e premissas de avaliagao:

* Ano de default simulado: 2021

« EBITDA de emergéncia: R$ 1,9 bilhdo

* Multiplo EV implicado: 5,5x

* EV bruto estimado ap6s emergéncia: R$ 10,5 bilhdes

Estrutura prioritaria de pagamentos (waterfall) simplificada:

EV liquido apds gastos administrativos de 5%: R$ 10 bilhdes
Créditos prioritarios: R$ 25 milhdes

Divida senior secured: R$ 3,3 bilhdes

Divida unsecured: R$ 9,6 bilhdes

Expectativa de recuperagao: 50%-70%

Certos termos utilizados neste reporte, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor,
veja os critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

 Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1 de junho
de 2016.

« Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16
de dezembro de 2014.

o Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.

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

o Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais. 19 de novembro de

2013.

Metodologia de Ratings Corporativos. 19 de novembro de 2013.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

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

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas,

19 de novembro de 2013.

 Metodologia para vincular ratings de curto e longo prazo a emissores do setor corporativo,
segurador e soberano, 7 de maio de 2013.

o Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012.

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

* Diretrizes de critério para ratings de recuperacao de divida em grau especulativo de emissores
corporativos globais. 10 de agosto de 2009.

e 2008 Critério de ratings corporativos: Avaliacdo de emissdes, 15 de abril de 2008.
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LISTA DE RATINGS
Ratings Elevados
Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito Cormporativo De Para
Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/-- brAA+/Estavel/--

Ratings Reafirmados
Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito Corporativo
Escala global
Moeda estrangeira BB+/Estavel/-
Moeda local BB+/Estavel/-

Bahia Sul Holding GMBH
Ratings de Emissao
Notas senior unsecured BB+

Ratings de Recuperagdo 3H*

Suzano Trading Ltd.
Ratings de Emissao

Notas senior unsecured BB+
Ratings de Recuperagdo 3H
*H (High)

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Suzano Papel e Celulose S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 09 de setembro de 2010 7 de julho de 2016
Moeda local longo prazo 09 de setembro de 2010 7 de julho de 2016
Escala Nacional Brasil longo prazo 14 de margo de 2016 7 de julho de 2016

Informacgoes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagdes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude
e a precisao das informagdes que recebe. A informagao que nos é fornecida pode, de fato, conter
imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating
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de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global
Ratings n&o deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i)
informagéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos
resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de crédito ou de informagdes
relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada
e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informagdes
publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informagdes de
mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)’.

Frequéncia de revisdo de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XlI” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/quest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais, ou consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda
de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Conteddo
aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Conteudo séo declaragdes de opinides
na data em que foram expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de
ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo
de investimento e ndo abordam a adequagao de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P néo assume nenhuma obrigacédo de atualizar o Conteudo. Ndo se deve depender do Conteldo, e este ndo € um
substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua administragédo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao
tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P néo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacgdes de fontes que considera confiaveis, a S&P
ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo
independente de qualquer informagéo que receba.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating
atribuido em outra jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacdo decorrente
da atribuicao, retirada ou suspensédo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem
dispor de informagdes que néo estédo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informacgdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo
analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos
ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e
ratings publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo
podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7
do Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sédo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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