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Resultado 4T13

Avanco nas operacdes e reducao nas despesas

Recorde nas vendas de celulose. No 4T13, a Suzano apresentou um volume de
vendas de celulose de 535 mil toneladas, montante 6,2% superior ao do mesmo
periodo de 2012 devido & maior participacdo da Asia no mix com as novas
capacidades de papéis inauguradas em 2013. Apesar do leve aumento no prego da
celulose em dolares A/A, a desvalorizagdo cambial incrementou o preco em reais
(+10,9%) e a Suzano conseguiu registrar uma elevagéo de 17,8% na receita liquida
do segmento sobre o 4T12. Em 2013, o maior volume de vendas acompanhou o
aumento na producéo (+2,6%), e, como a maior parte desse aumento foi destinada
ao mercado externo, o cdmbio e a elevag&o no pre¢o do insumo resultaram em uma
receita no mesmo patamar de alta de 17,8% em relagdo a do ano anterior.

Resultado de papel favorecido por aumento de preco. As vendas de papel
avancaram 3,5% A/A em funcdo da alta no volume de papel ndo revestido no
mercado interno (+27,6%) e no de revestido no mercado externo (+1,1%),
principalmente. Como houve aumento de 5,6% no preco médio liquido em reais, o
faturamento de R$ 912 milhdes ficou 9,3% maior A/A. No acumulado do ano,
entretanto, o menor volume produzido em funcédo de paradas administrativas nas
fabricas de Rio Verde e Embu, visando melhorar a evolugdo nas margens por
tonelada vendida, resultou no decréscimo das vendas, mas que foram compensadas
pelos aumentos de pregos anunciados ao longo do ano. Com isso, a receita liquida
de papel encerrou 2013 em R$ 3,1 bilhdes, montante 3,6% superior em relagdo a
2012. No periodo, 69% das vendas de papel foram destinadas ao mercado interno.

Custos e Despesas Operacionais. A Suzano registrou um aumento de 5,7% A/A
no custo caixa de producdo de celulose (excluindo paradas para manutencéo) e
atingiu R$569/ton. O maior gasto com aquisicdo de madeira de terceiros devido a
elevacdo no raio médio e o menor volume produzido — que acaba resultando na
menor diluicdo de custo fixo — foram os principais motivos para esse incremento. Ja
as despesas com vendas, gerais e administrativas recuaram positivamente em 3,1%
A/A que, segundo a companhia, é resultado da melhora da eficiéncia operacional
que vem sendo trabalhada nos dltimos trimestres, e que resultaram em um EBITDA
ajustado de R$ 543 milhdes, com margem de 32,7%.

Endividamento e Resultado Financeiro. Diante do final dos investimentos no
projeto Maranh&o, a companhia elevou a divida liquida em R$ 843 milhdes e, assim,
seu nivel de alavancagem passou de 5,1x para 5,2x de Divida Liquida/EBITDA. Em
funcdo da variagdo na taxa de cambio, que impacta a marcagdo das dividas em
moeda estrangeira, o resultado financeiro ficou negativo em R$ 339 milhdes e, com
isso, a Suzano reportou um prejuizo de R$ 58 milhdes, versus lucro de
R$ 43 milhdes no trimestre anterior e de R$ 34 milhées no 4T12.

Perspectivas. A Suzano encerrou 0 ano com uma soélida evolugdo em seu
resultado, devido a queda nas despesas operacionais, aumento no volume de
producéo de celulose, start up de Maranh&@o e aumento nos precos de papel. Apesar
do alto nivel de alavancagem preocupar, a expectativa € que os embarques
iniciados na planta de Maranhdo incrementem sua geragdo de caixa ja no primeiro
trimestre e que, em 2014, a companhia possa exportar em torno de 1,0 milhdo de
toneladas. Pelo lado negativo, destacamos a pressdo de custos que a empresa
ainda devera sofrer ao longo do primeiro semestre, ndo s6 em funcédo do elevado
custo caixa no inicio das opera¢des de Maranh&do, mas também pelo aumento no
raio médio que continuard a pressionar os gastos com compra de madeira de
terceiros. Com isso, mantemos nosso prego alvo em R$ 9,00 e recomendagédo em
market perform.

R$ Milhdes 4T13 TIT AIA 2013 AIA
Receita Liquida 1.660 9,2% 12,9% 5.689 9,6%
Lucro Bruto 456 12,2% 11,5% 1.498 29,6%
Margem Bruta (%) 27,5% 0,7 p.p. -0,4 p.p. 26,3% 4,1 p.p.
EBITDA ajustado 543 8,1% 38,4% 1.781 41,3%
Margem EBITDA (%) 32,7% -0,3 p.p. 6,0 p.p. 31,3% 7,0 p.p.
Lucro Liquido -58 - - -220 -

Margem Liquida (%) - - - _ ;

Fonte: Suzano e BB Investimentos
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SUZB5 Market Perform
Preco em 13/03/2014 (R$) 8,95
Prego para 12/2014 (R$) 9,00
Upside 0,0%
Market Cap (R$ milhdes) 9.707
Variacdo 1 més -0,8%
Variacdo 12 meses 31,4%
Variacdo 2014 -3,1%
Min. 52 sem. 6,67
Max. 52 sem. 9,77
Multiplos
2014E 2015E 2016E
EV/EBITDA 7,8x 7,5x 7,2x
P/L 15,7x 14,5x 12,7x
LPA 0,57 0,62 0,70
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Producéo (mil toneladas) 4713 TIT AIA 2013 AIA

Celulose 483 -2,2% -9,4% 1.932 2,9%

Papel Total 334 6,7% -0,9% 1.293 -1,4%
Papel I&E N&o Revestido 205 5,1% -1,9% 819 -1,8%
Papel I&E Revestido 63 8,6% -1,6% 224 2,3%
Papelcartéo 66 11,9% 3,1% 250 -3,5%

Vendas (mil toneladas) 4T13 TIT AA 2013 AA

Celulose 535 11,2% 6,2% 1.895 2,6%

Papel Total 380 10,2% 3,5% 1.312 -2,6%
Papel I&E N&o Revestido 62 0,1% 2,6% 802 2,2%
Papel I&E Revestido 65 18,0% 9,2% 217 -3,0%
Papelcartéo 245 -0,4% -5,2% 252 -1,1%

Endividamento (R$ Milhdes) 4713 TT AIA

Divida Bruta 12.877 7,8% 20,1%

Divida Liquida 9.187 10,1% 44,0%

Divida Liquida / EBITDA 52 0,1x 0,1x

Div CP / Div Total 7,8% 1,2 p.p. -7,3 p.p.

D/D+E 54,6% 1,9 p.p. 5,3 p.p.

Fonte: Suzano e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opiniGes aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam
afetar as projecdes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a
tomada de decisdo de investimento. N&o é, e ndo deve ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para
comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reproduc&o,
distribuigdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, 0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério ou com pessoa hatural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s)
empresa(s).

2 - A instituigcdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no mercado; o
Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participacdo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do
capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relacdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragado adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Iltens
3 4 5

Victor Penna - - -

Analista

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de
analise.
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