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Produtoras de celulose proximas ao indice; Klabin r ecua
Cotacio (R$) Variagéo (%) Market Cap EV Divida Liquida

Nome Ticker X . .

Jun-14 Més 2014 LT™M (R$ mi) (R$ mi) (R$ mi)
Klabin KLBN11 11,10 -3,0% - - 11.061 13.772 2711
Fibria FIBR3 21,43 1,3% -22,5% -13,4% 11.856 18.541 6.685
Suzano SUZB5 8,39 4,0% -7,7% 3,3% 9.117 18.481 9.364
Ibovespa IBOV 53.168 3,8% 3,2% 12,0% - - -

Fonte: Economatica e BB Investimentos

No més de junho, as produtoras de celulose Fibria e Suzano se mantiveram
préximas ao lbovespa durante boa parte do periodo, mas apenas a Suzano encerrou
acima do indice doméstico. Apesar de o délar ter ensaiado um movimento de alta no
inicio do més, este ndo se sustentou nos pregdes seguintes e a valorizagdo cambial
acabou exercendo pressdo sobre os papéis das companhias.

ApOs quase um ano de atraso em relagdo ao cronograma original, a nova planta de
celulose da Stora Enso em Montes del Plata recebeu, no inicio do més, a ultima
licenca faltante para entrar em operagdo e comegou a produzir os primeiros fardos
de celulose. A partir de agora, a medida que os ramp ups desta e da nova planta da
Suzano no Maranhdo comecarem a influenciar mais fortemente os volumes
negociados no mercado transoceénico, acreditamos que o pre¢co da celulose deve
comecar a sofrer pressdo até que haja novos anincios de fechamento de fabricas
com custo de produgdo mais elevado.

Segundo os dados da Secex, a quantidade de celulose exportada em maio
apresentou alta de 8,9% M/M e de 15,4% A/A. No acumulado do ano, o Brasil
exportou 4,38 milhdes de toneladas, versus 3,99 milhdes no mesmo periodo de
2013. Esse incremento no volume é justificado pelos dados do PPPC (Pulp and
Paper Products Council), os quais apontaram aumento nos embarques de celulose
para a Europa e Asia, indicando que a procura por celulose voltou a crescer, mesmo
com o aumento dos estoques de fibra curta em um dia (para 48 dias).

A Klabin foi negativamente influenciada apés a divulgagdo dos dados da ABPO -
Associacdo Brasileira de Papeldo Ondulado — de queda de 5,2% do volume de
vendas em abril, em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, e de 1,5% em
maio, também no mesmo comparativo. Além disso, o presidente da entidade cortou
as expectativas de crescimento para 2014 pela metade, acreditando agora que as
mesmas deverdo crescer no maximo 2%.

Perspectivas

Apesar do aumento nos embarques para Europa e China, o que refletiu
positivamente nas exporta¢des brasileiras, o pre¢co da celulose deve comecgar a
sentir a pressdo do efeito do inicio das operacdes de Montes del Plata. N&o
acreditamos em uma queda muito brusca no curtissimo prazo, dado que o mercado
ainda se encontra balanceado, porém as negociagbes no preco em
aproximadamente US$ 40,00/ton inferiores a media do ano passado j& indicam esse
movimento.

O segmento de papel comegou a ser pressionado pelos dados mais fracos
divulgados pela ABPO, mas no acumulado do ano os volumes ainda se mantém
superiores aos de 2013. O fato positivo é a reducéo das importa¢des, demonstrando
que as medidas de controle do papel imune instauradas desde outubro de 2013
estdo surtindo efeitos, assim como o Sistema de Registro e Controle das Operacdes
com Papel Imune (Recopi), implantado originalmente em S&o Paulo, ja esta
chegando a outros Estados e deve ganhar abrangéncia nacional, de fato, nos
préximos meses.
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Fonte: Bloomberg, Economatica e BB Investimentos
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Mercado Nacional

mil ton

Celulose mai/l4 abr/14* M/M mai/13 AIA

Producéo 1.347 - - 1.260 6,9%
Vendas Domésticas 147 - - 146 0,7%
Exportacdes 970 - - 856 13,3%
Importacées 39 - - 33 18,2%
Consumo Aparente 416 - - 437 -4,8%
Papel mai/l4 abr/14* M/M mai/13 AIA

Producéo 867 - - 855 1,4%
Vendas Domésticas 469 - - 458 2,4%
Exportacdes 159 - - 164 -3,0%
Importagées 107 - - 115 -7,0%
Consumo Aparente 815 - - 806 1,1%

Fonte: Iba

*Em fungdo da mudancga na associagdo que divulga os dados do setor de celulose e papel, de Bracelpa para o Iba, ndo foram
disponibilizados os dados de abril.

Precos Celulose

Usb
jul/14 %S %2S %4S %12S
PIX Pulp NBSK Europa 925 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
PIX Pulp BHKP Europa 737 -0,6% -0,5% -1,2% -2,8%
PIX Pulp BHKP China 593 -0,8% -0,2% 0,0% -4,9%
Fonte: Bloomberg
Precos Papel
EUR
jul/14 %S %2S %4S %12S
PIX Paper Newsprint 483 0,0% 0,0% 0,1% -0,2%
PIX Paper Coated Woodfree 661 -0,1% -0,5% 0,2% 0,3%
PIX Paper A4 B 827 -0,1% -0,5% -0,5% 0,7%
PIX Paper LWC 658 -0,1% -0,1% 0,3% 0,8%
PIX Packaging Kraftliner 551 0,0% 0,0% -0,2% -0,5%
PIX Packaging Testliner 451 -0,3% -1,1% -2,7% -5,2%
Fonte: Bloomberg
Montante de Celulose Exportada - Brasil reco Médio da Celulose Exportada - Brasil
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Spread Fibra Longa e Curta - Europa -elulose Fibra Cu  rta (BHKP) - China
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-Bl ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informag¢des sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendagfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungéo 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 reproducao,
distribuicdo ou publicacé@o 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 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); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por
servicos prestados ou possuir relagBes 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 instituicdo pode possuir participacéo acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios 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 mobiliarios 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 recomendacdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides 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 remuneragdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragédo adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
! 3 4 5

Victor Penna

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 emisséo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus codnjuges 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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