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Resultado positivo apesar cenario instavel Papel e Celulose
23 de julho de 2014

Apesar do alto nivel de estoques de fibra curta nos produtores mundiais, a Fibria

conseguiu registrar elevacio nas vendas de celulose, aumentando seu faturamento, ~ Victor Penna, CNPI

mesmo diante de um preco médio de celulose e cadmbio menores. Destacamos victor.penna@bb.com.br

positivamente a reducdo do custo caixa ex-parada, também impulsionada pela

venda de energia, assim como a nova contracéo do nivel de Divida Liquida/EBITDA

para 2,3x (2,4x no 1T14), reflexo do foco na gestédo do endividamento.

Maiores vendas apesar das paradas. Mesmo sendo o periodo mais “intenso” em FIBR3 Market Perform
paradas programadas para manutencao — quatro ao todo —, a Fibria manteve o nivel

de produgéio equivalente ao do 1T14 e conseguiu absorver a elevagéo da demanda Preco em 22/07/2014 (R9) 20,91
na América do Norte e Asia. No entanto, essa elevagao nas vendas (+12,3% T/T e Prego para 12/2014 (R$) 27,00
0 - - . P
+5,1% A/A) foi parmalmgnte neut_rallzada pela queda no preco da celulose e cambio, Upside 29,1%
resultando em uma receita superior em 3,1% T/T e 1,3% A/A.
Market Cap (R$ milhdes) 11.568
Custo Caixa. Devido as paradas nas fabricas de Aracruz, Trés Lagoas e Veracel, o Variag&o 1 més -10,4%
custo caixa atingiu R$ 559/ton no 2T13 versus R$ 549/ton no trimestre anterior I
> . . .. . Variacdo 12 meses -20,5%
(+1,8%). No periodo, a companhia foi beneficiada pelo menor custo com madeira
(devido aos reajustes contratuais), menor consumo de insumos e venda de energia Variacéo 2014 -24,4%
gue, somados, reduziram o custo caixa em R$ 40/ton. Min. 52 sem. 20,03
Resultado Operacional e Financeiro. O maior volume de vendas, que implica em Max. 52 sem. 30,60
menores gastos com logistica, resultou em despesas com vendas 11,4%
superior T/T. As despesas administrativas cairam 8,8% no mesmo comparativo, Muiltiplos
devido a0s menores gastos com se}larlos e servicos de terceiros, rgsgltgndo em um 2014E 2015E 2016E
EBITDA ajustado — que exclui a varia¢éo do valor justo dos ativos biolégicos, ganhos
de capital e, neste trimestre, os R$ 869 milhdes recebidos em crédito-prémio de IPI — EV/EBITDA 6,8x 6,8x 6,7x
de R$ 594 milhdes (-12,5% T/T e -8,2% A/A), com margem de 35,1%. P/L 133,4x 52,8x 46,5%
LPA 0,16 0,40 0,45

Ja o resultado financeiro foi menos influenciado pelo efeito contabil da recompra de
titulos com vencimento em 2020 e 2021 em relagdo ao trimestre anterior, 0 que
acabou levando a Fibria a registrar um lucro liquido de R$ 631 milhdes, versus lucro 0
de R$ 19 milhdes no 1T14 e prejuizo de R$ 593 milhdes no 2T13. Excluindo o efeito —FIBR3 IBOV
do crédito-prémio de IPI, o resultado liquido teria sido de aproximadamente R$ 139 120

milh&es positivos. A W'V-\m

100 VJ AN,
Perspectivas. Apds um bom desempenho operacional, por meio do qual a Fibria v‘/\'\'\v'\/\l‘\
mostrou que esta aproveitando-se de oportunidades mesmo diante de um mercado 80
de celulose mais instavel, inclusive com relagdo a reducédo de custos, o foco de
atengdo se mantém no equilibrio entre oferta e demanda no segundo semestre com 60

as novas capacidades entrando em operagao, e a respectiva presséo sobre o preco
do insumo.
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Entretanto, segundo 0 management, o fortalecimento da demanda na Asia e Europa
deve impulsionar o preco da celulose, inclusive com a possibilidade de que seja Fonte: Economatica e BB Investimentos
anunciado algum reajuste ao longo dos préximos meses, fatores que podem reverter

a trajetéria de queda dos papéis YTD, caso ocorra. A venda do excedente de

energia também podera continuar ajudando na reducdo dos custos, favorecendo

assim os resultados do préximo trimestre.

R$ Milhdes 2T14 TIT AIA
Receita Liquida 1.694 3,2% 1,5%
Lucro Bruto 243 -38,5% -26,8%
Margem Bruta (%) 14,3% -9,7 p.p. -5,5 p.p.
EBITDA ajustado 594 -12,5% -8,2%
Margem EBITDA (%) 35,1% -6,3 p.p. -3,7 p.p.
Lucro Liquido 631 3221,1% -103,2%
Margem Liquida (%) 37,2% 36,1 p.p. 72,8 p.p.

Fonte: Fibria e BB Investimentos
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Celulose 2T14 TIT AIA
Vendas Totais (mil ton) 1.334 12,3% 5,1%
Faturamento (R$ milhdes) 1.672 3,1% 1,3%
Preco Médio (R$/ton) 1.253 -8,2% -3,7%
Endividamento (R$ Milhdes) 2T14 T/T AIA
Divida Bruta 8.457 0,1% -14,9%
Divida Liquida 6.681 -4,1% -19,0%
Divida Liquida / EBITDA 2,3x -0,1x -1,0x

Fonte: Fibria e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcdo 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 deciséo de investimento. N&o &, 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 reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

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

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos 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 servigos prestados ou possuir
relacbes 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 - Ainstituicdo pode possuir participagdo 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 mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria 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.

Informacdes Relevantes — Analistas

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

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

2 — Sua remuneragao € 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 analise 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, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

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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mariobj@bb.com.br
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