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Nota importante

Apresentamos a seguir a peca de avaliagdo descrevendo o processo de determinagéo do intervalo de valor para a
Companhia Suzano de Papel e Celulose, considerando a situacdo da mesma apos a cisdo dos seus ativos petroquimicos
(“Suzano”) e da Bahia Sul Celulose S.A. (“Bahia Sul”) realizada em 31/11/2001. Este intervalo de sucesso foi utilizado pela
administracdo da Suzano como referéncia para a determinacéo dos precos da oferta publica de compra de acdes
preferenciais da Bahia Sul (a “Oferta Publica”). Esta pec¢a de avaliacéo foi preparada de acordo com os termos do Artigo 8°
da Instrucéo 361/02 da Comisséo de Valores Mobiliarios. Esta peca de avaliacdo ndo representa uma solicitacao ou
aconselhamento de venda por parte do Banco JP Morgan S.A. (“JPMorgan”), sendo que a decisdo de aderir ou ndo a Oferta
Publica é de responsabilidade exclusiva dos acionistas da Bahia Sul.

Esta peca de avaliacéo foi preparada pelo JPMorgan com base em informagdes fornecidas por administradores da Suzano e
da Bahia Sul, bem como outras informacdes publicas disponiveis. As estimativas e projecdes aqui contidas, especialmente
aguelas cuja ocorréncia depende de eventos futuros e incertos (incluindo projecdes de receitas, despesas, lucro operacional
ou lucro liquido) foram baseadas na opinido de membros da administracdo da Suzano e da Bahia Sul quanto a tais eventos.

Em relacéo as premissas adotadas para o preco da celulose, adotou-se um procedimento comum em avaliagdes de setores
ciclicos em que, como o preco do produto € fortemente influenciado no curto prazo pela relagéo oferta e demanda e portanto
tem comportamento extremamente volatil, utiliza-se um preco fixo sustentavel a longo prazo de maneira a evitar influéncias
temporais de dificil previsao no fluxo de caixa das companhias. Ressaltamos ainda, que, de maneira independente, relatérios
de analise de empresas e setores elaborados pela area de pesquisa (“research”) do JPMorgan podem tratar premissas de
mercado, como previsdo de precos de celulose para curto e médio prazos, de modo diferente da abordagem desta avaliacéo.
Reiteramos que para efeito de uma projecao de longo prazo que fundamenta a avaliacdo das duas empresas (e a relacédo de
troca envolvida), o estabelecimento de um patamar de preco fixo, conforme adotado, reflete uma pratica mais adequada a
esta situagao.

As informacgdes aqui contidas refletem as condi¢des financeiras e contabeis das companhias, bem como as de mercado,
vigentes em fevereiro de 2002. Qualquer alteracdo dessas condi¢cdes podera alterar o resultado do trabalho aqui
apresentado. O JPMorgan nao verificou, de forma independentemente, as informagdes aqui contidas, tampouco assumindo
responsabilidade por sua veracidade. Ndo ha garantia que quaisquer destas estimativas ou projecdes utilizadas no trabalho
sejam efetivamente alcangadas. Os resultados finais verificados poderéo ser diferentes das projecoes, e estas diferencas
podem ser significativas. Os resultados finais também podem ser impactados pelas condi¢cdes de mercado.
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Nota importante (cont.)

Banco J.P.Morgan S.A. (“*JPMorgan”), na qualidade de empresa especializada contratada para elaborar o laudo de avaliacdo
da Companhia Suzano de Papel e Celulose (“Suzano”) e da Bahia Sul Celulose S.A. (“Bahia Sul Celulose”), para os efeitos
gue estao previstos no art. 8° da Instrucdo CVM n° 361/02, declara, nos termos do que determina o inciso | do referido
dispositivo regulamentar, que:

(a) estédo atualmente sob sua administracéo discricionaria, incluindo seus controladores e pessoas a ele vinculadas, 255.000
(duzentos e cinquenta e cinco mil) acdes preferenciais de emissao de Bahia Sul Celulose (vide, no entanto, primeiro
paragrafo abaixo);

b) dentre os critérios constantes do laudo de avaliagcdo elaborado, o que parece mais adequado a definicdo do preco justo é
o de avaliagdo econdmica pelo fluxo de caixa descontado;

(c) ndo tem conflito de interesses que Ihe diminua a independéncia necesséria ao desempenho de suas fungbes;

(d) o custo do laudo de avaliacao foi de aproximadamente R$ 232.400,00 (duzentos e trinta e dois mil e quatrocentos reais).

O JPMorgan esclarece que Chase Manhattan International Inc. (Chemco), empresa do grupo JPMorgan Chase vinculada a
atividade de “Private Equity”, detém 22.678.000 (vinte e dois milhdes seiscentos e setenta e oito mil) acdes preferencias da
Suzano representando, respectivamente, 17,75 % das a¢0es preferencias da empresa e 10,07% do seu capital total.

O grupo JPMorgan Chase (coletivamente “Grupo JPMorgan Chase”) € uma firma de prestacéo de servigos relacionados a
valores mobiliarios e banco comercial atuante na distribui¢céo e corretagem de valores mobiliarios, bem como na prestacéo
de servigos de investimentos financeiros (“investment banking”), administragéo de ativos, financiamento, assessoria
financeira e outros produtos bancarios, a uma ampla gama de pessoas fisicas e juridicas. No curso normal de suas
atividades de negociacéo, corretagem, administracdo de ativos e financiamentos, o Grupo JPMorgan Chase podera, a
gualquer tempo, deter posi¢cdes de curto ou longo prazo, negociar ou de outra forma realizar operacdes, em nome proprio ou
de seus clientes, com valores mobiliarios, titulos de divida, empréstimos ou quaisquer outros instrumentos financeiros
relativos a Bahia Sul Celulose, Suzano, empresas ou pessoas a elas vinculadas, ou de qualquer outra entidade que possa vir
a estar envolvida na oferta publica de compra de a¢fes objeto da avaliagcdo acima referida.

O JPMorgan declara que ao preparar o laudo de avaliacdo da Bahia Sul Celulose (i) nenhum empregado do JPMorgan que
tenha trabalhado no desenvolvimento do laudo de avaliagcéo prestou qualquer servi¢o conflitante com a elaboracgéo do laudo
de avaliacao, e (ii) nenhuma informacéo confidencial obtida pelo JPMorgan com rela¢do aos seus servi¢os de avaliagdo
financeira estara disponivel ou sera utilizada por qualquer empregado do Grupo JPMorgan Chase que tenha interesse na
Suzano ou ha companhia objeto da avaliacéo.
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Escopo do trabalho

O JPMorgan, na qualidade de avaliador contratado pela Companhia Suzano de Papel e
Celulose em relacé&o ao processo de reestruturacdo do Grupo Suzano, apurou um intervalo de
valor razoavel, baseado numa avaliacdo econdémico-financeira dos ativos e operacdes de
papel e celulose de Suzano e de Bahia Sul (juntas “Companhias”)

Para concluséo deste trabalho de avaliacdo, o JPMorgan utilizou como base, dentre outras
fontes, as demonstracdes financeiras auditadas de Suzano e Bahia Sul de 30/09/01,
informacdes publicas sobre o setor de atuacdo das Companhias, na expectativa de precos de
mercado dos executivos da Suzano e Bahia Sul, consistente com estudos da Resource
Information System Inc. e Hawkings Wright, e planos de expanséo das Companhias
realizados pelos respectivos executivos das Companhias

Adicionalmente, o JPMorgan conduziu diversas discussdes com 0s executivos de Suzano e
Bahia Sul em relacdo ao desempenho passado e futuro dos negocios, operacdes e resultados
operacionais e financeiros das Companhias

Com base nessas informacdes, o JPMorgan preparou uma analise dos fluxos de caixa
descontados de Suzano e Bahia Sul, juntamente com um estudo de multiplos de mercado e
transacoes de fusbes e aquisicoes na industria de celulose e papel

Na realizacéo deste trabalho, o JPMorgan n&do conduziu qualquer avaliacdo ou analise
independente de quaisquer ativos ou passivos de Suzano e Bahia Sul, tendo assumido como
exatas e verdadeiras as informacdes obtidas de fontes publicas e aquelas fornecidas por
Suzano e Bahia Sul
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O critério adotado foi o Fluxo de Caixa Descontado
- Ve - ’ -
(DCF), sendo os critérios de multiplos de mercado e
~ =gm - A -
transacoes utilizados como teste de consisténcia
Valor das Acdes! - Suzano (incluindo respectiva participagédo de 72.71% na Bahia Sul)
US$ milhdes
Fluxo de caixa descontado - DCF2 $1,062 e $1,159
Multiplos de mercado- Global (exceto Brasil) 4 $1,445 @@ $1,531
Multiplos de mercado - Brasil 4 $502 @@ 3758
$1,531 @@ $1,674
Transagdes comparaveis - Global (exceto Brasil) ® $1,045 $1,188
TransagBes comparaveis - Brasil ® 5 5 r r T T T T 1
$0 $200 $400 $600 $800 $1,000 $1,200 $1,400 $1,600 $1,800
Valor das Acdes - Bahia Sul
US$ milhdes
Fluxo de caixa descontado - DCF? $765 @=—@ $833
Multiplos de mercado- Global (exceto Brasil) 4 $1,009 @@ $1,067
Maltiplos de mercado - Brasil 4 $369 @————@ $563
$1,067@—@ $1,164
Transagdes comparaveis - Global (exceto Brasil) ®
Transagdes comparaveis - Brasil 5 $738 @=——0 $835
$0 $2Ioo $4Ioo $6I00 $8IOO $1,Iooo $1,I200 $1,ltoo $1,I600 $1,I800
‘-
"JPMc:rgan Linclui participagéo de 72.7% da CSPC na BS

2 sensibilidade baseada em perpetuidade avaliada ao multiplo de EBITDA de 7.0x e WACC de 11.8% to 12.6%
3 Sensibilidade baseada em perpetuidade avaliada ao multiplo de EBITDA de 7.0x e WACC de 11.6% to 12.4%
4 Mltiplos de mercado baseados na média e mediana do Valor da Firma/2001 EBITDA. Valores da CSPC e BS foram calculados usando a média do EBITDA de 2000 a 2002
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Detalhamento do valor econOmico por acao

O calculo do intervalo de preco em R$ por 1,000 a¢gdes da Bahia Sul e em R$ por acéo da

Suzano segue abaixo, sendo convertido ao cambio de 30 de setembro de 2001:

Bahia Sul
Unidade Bahia Sul
Intervalo de valor sugerido US$ Milhdes 765.0 833.2
(x) Taxa de cambio da data base da avaliagédo (30/09/01) X 2,6713 2,6713
(=) Intervalo de valor sugerido R$ Milhdes 2.043 2.226
(/) NGmero de acdes Unidades 3.221.859.700  3.221.859.700
(=) Intervalo de valor sugerido por 1000 acdes (R$/1000 agdes) 634,26 690,79
Suzano (incluindo participagao na Bahia Sul)
Unidade Suzano
Intervalo de valor sugerido para a Suzano Operacional US$ Milhdes 506.0 553.5
(x) Taxa de cambio da data base da avaliagéo (30/09/01) X 2,6713 2,6713
(=) Intervalo de valor sugerido para Suzano Operacional R$ Milhdes 1,352 1,479
(+) Participacéo no capital total da Bahia Sul % 72,71% 72,71%
(=) Intervalo de valorda Suzano incluindo a Bahia Sul R$ Milhdes 2.837 3.097
(/) Numero de acbes? Unidades 221.194.380 221.194.380
(=) Intervalo de valor sugerido por agéo (R$/acéo) 12,83 14,00

1 Exclui agGes em tesouraria
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Resumo comparativo do valor por acao segundo
parametros econdémicos, patrimoniais e de mercado

Valor das Acdes - Suzano ex-cisao (incluindo participacéo de 72.71% na Bahia Sul)
R$ por acéo

Valor econémico adotado (DCF) $12.83 ® ® $14.00
Valor patrimonial em 30/03/2002 $6.02 @
Valor médio ponderado em bolsa dos ultimos 12 meses’ ® $5.93
$12.83 @@ 31400
Valor do fluxo de caixa descontado
$0 $2 $4 $6 $8 $10 $12 $14 $16 $18 $20
Valor das Acdes - Bahia Sul
R$ por 1,000 acdes
Valor econémico adotado (DCF) *—o
$634.26 $690.79
Valor patrimonial em 31/03/2002 $472.43 @
AT P $233.69 @
Valor médio ponderado em bolsa dos Gltimos 12 meses?
634.26 @==@ 690.79
Valor do fluxo de caixa descontado
%0 $200 $400 $600 $800 $1,000 $1,200
‘-
"J PMorgan
1 As agdes da Suzano apds a cisdo dos ativos petroquimicos iniciaram negociagdo em 02/04/02. Desta maneira o0 preco médio ponderado foi calculado entre os dias 02/04/02 e 17/06/02 8

2 Periodo calculado entre os dias 18/06/01 a 17/06/02. Dados do Economatica.
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O JPMorgan conduziu o exercicio de avaliacédo da
Suzano e Bahia Sul baseado em trés metodologias

de avaliacao

Fluxo de caixa

desalavancado
descontado (DCF)

Multiplos de mercado
de empresas similares

Multiplos de transacdes
comparaveis

Fundamento

Estima o valor da empresa baseado na

projecdo do fluxo de caixa descontado

Vantagens

« Captura integralmente as perspectivas
de evolucéo do lucro

« Captura apropriadamente as
oportunidades e ajusta as distor¢cdes
extraordinérias

« Reflete adequadamente o retorno
esperado baseado no risco pais e
intrinseco ao tipo de negdcio

Desvantagens
« Sujeito a diferengas de percepcdo em
relagdo ao “business plan”

Consideragfes

¢ Mudanc¢as com relagdo a dindmica da
indastria ou competicdo afetam as
premissas chaves

¢ Relagédo divida / capital e patamar de
risco pais / taxas de desconto
utilizadas possuem grande impacto no
valor resultante

Fundamento

Estima o valor da empresa baseado na
valorizacdo em bolsa de empresas
comparaveis

Vantagens

« Ressalta tendéncias dos precgos de
mercado e lucro de empresas similares

« InformagBes prontamente disponiveis

Desvantagens

« Empresas similares podem ter
perspectivas diferentes

« Podem ser afetadas por eventos
exogenos (mercado em baixa/alta)

« Podem requerer ajustes incluindo: risco
pais, regime de impostos, invest., etc

Consideracdes
¢ Poucas empresas verdadeiramente
comparaveis
— Comparaveis internacionais séo
geralmente maiores, mais
diversificados, e sujeitos a diferentes
mercados
— Poucos comparaveis negociados
publicamente na América Latina
— Mercados latino americanos sédo
fortemente afetados pelas condi¢es
macroecondmicas de curto prazo
. Dadas as restri¢cdes, utilizamos esta
metodologia como teste de consisténcia

Fundamentos

Estima o valor da empresa baseado no
preco pago em transacdes de fusdes e
aquisicdes ocorridas na industria

Vantagens

« Prové informacgdo de como investidores
estratégicos véem a industria

o Transagéo concreta

« Valor embute a melhor valoriza¢do por
compradores incluindo prémio de
controle

Desvantagens

« Distorcdes baseadas em diferentes
perspectivas de lucro e risco

« Universo limitado de transacgtes
comparaveis

« Pode requerer ajustes entre outros para
risco pais ou regime de impostos

Consideragdes

* Poucas empresas ou transagdes
verdadeiramente comparaveis

e Transagbes complexas geralmente ndo
revelam informag®es confidenciais

* Prémio pago pode diferir dependendo
dos termos especificos de cada
transacao

« Dadas as restri¢gfes, utilizamos esta
metodologia como teste de consisténcia

10
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A metodologia do DCF é a que melhor reflete o
fundamento e o valor econdmico

®* Projecédo de fluxo de caixa
— ProjecOes baseadas na estimativa do Premissas do Projecdes
management das companhias management operacionais
— Mensura impactos de curto e longo prazo
gue afetem a empresa
— Permite flexibilidade para analises de
sensibilidade

_ _ Demonstrativo Balancos
—  Valor terminal estimado com base no valor de Resultados patrimoniais
da empresa / multiplo de EBITDA de
“saida”
—  Fluxos descontados pelo ponto médio Fluxo de

Caixa

Livre
. Taxa de desconto

—  Fluxos de caixa projetados séo
descontados pelo custo médio poderado

i 1

de capltal (WACC) Custo da Divida
— Risco da industria é quantificado pelo beta, Pos-Impostos

gue é calculado pela média de empresas

L. . . . Estrutura de Custo Médio

comparaveis mternacpnals e ajustado para capital 6tima Ponderado de

0 caso da Suzano/Bahia Sul (divida/PL) Capital - WACC
— O rrisco pais captura o prémio requerido Custo do Capital

para o prazo do investimento, dado o perfil Préprio

do pais
— Aestrutura de capital reflete o ponto 6timo

Ve estimado de longo prazo para a Suzano e
=’ JPMorgan Bahia Sul Avaliacédo DCF

Nota: WACC ZLx KD x (1-t) + £ x Ke
TC TC 11



1093CM. ppt

‘-
"J PMorgan

O DCF desenvolvido pelo JPMorgan baseia-se em
premissas operacionais discutidas com 0s
executivos da Suzano e Bahia Sul

O JPMorgan desenvolveu projecdo de 10 anos baseado nas premissas discutidas com os executivos da Suzano e Bahia Sul,
consistentes com desempenhos histoéricos

- Volumes e prec¢os por familia de produto

- Custo dos produtos vendidos, por familia de produtos, divididos entre fixos e variaveis

- Despesas comerciais, gerais e administrativas, com detalhamento das principais contas

- Investimentos e depreciagdo, com abertura entre imobilizado e florestas

- Projecéo das principais contas do capital de giro

As projecdes foram feitas em Reais nominais, sendo o fluxo de caixa livre convertido para délares norte-americanos, com base
nas proje¢6es macroeconémicas do departamento de pesquisa do JPMorgan

As projeces para 2001 foram realizadas a partir das demonstracdes financeiras encerradas em 30 de setembro de 2001, e
ajustadas com base nas premissas do management e cenario macroecondmico atualizados para o restante do ano de 2001

O JPMorgan adotou um cenario base para o prego de lista para celulose de eucalipto no mercado internacional de US$500 por
tonelada, fixo ao longo do tempo, baseando-se nas premissas indicadas pelos executivos da Suzano e Bahia Sul, consistente com
a média das projecdes de precos feita pelas consultorias Hawkins Wright e Resource Information System, Inc.

As projecdes da Suzano incorporam o0s projetos de expansao a serem langados em 2003, que demandardo investimentos
adicionais de US$274 milhdes entre 2002-05, com aumento liquido de produc¢do de 188,000 tons. Conservadoramente, nas
projecBes desenvolvidas pelo JPMorgan estes investimentos sao financiados com divida de curto prazo (“revolver”), remunerados
com base em taxas de mercado (IGPM + 12%), ndo causando nenhum impacto na analise do DCF. As alternativas de
financiamento disponiveis para a Suzano incluem operacdes de divida em mercado de capitais ou bancario cujos custos tendem a
ser inferiores ao considerado

As projecdes da Bahia Sul incorporam o programa de otimizag&o industrial a ser realizado em 2003 e a duplicacdo da planta de
celulose em 2007, com investimentos adicionais de US$ 47MM e US$ 910MM e aumento de producao de 60,000 e 750,000 tons,
respectivamente. Conservadoramente, nas proje¢cdes desenvolvidas pelo JPMorgan estes investimentos séo financiados com
divida de curto prazo (“revolver”), remunerados com base em taxas de mercado (IGPM + 12%), ndo causando nenhum impacto na
analise do DCF. As alternativas de financiamento disponiveis para a Bahia Sul incluem opera¢des de divida em mercado de
capitais ou bancério, baseadas ou ndo em fluxos de exportacéo, cujos custos tendema ser inferiores ao considerado

Sinergias fiscais e operacionais entre Suzano e Bahia Sul ndo foram adicionadas ao valor das empresas neste estudo econémico-
financeiro, que visa avaliar cada empresa isoladamente

Para o valor terminal, adotamos um mudltiplo entre 6.5 e 7.5x EBITDA do (ltimo ano da projecao, consistente com os multiplos de
mercado internacional de empresas do setor

12
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A taxa de desconto apropriada para utilizacao na
metodologia DCF foi determinada como segue:

Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC):

WACC - Suzano WACC - Bahia Sul
Custo do Capital Proprio Custo da divida Custo do Capital Préprio Custo da divida

Taxalvrederisco = 4.9% Custo médio da dividaz2 = 7.3% Texalvrederisco = 4,9% Custo médio da divida2 = 6,7%
(+) Prémio mercado = 5.25% X(1-t) Imposto efetivo? = 27,4% (+) Prémio mercado = 5.25% X(1-t) Imposto efetivo® = 274%
() Betat 0,77 (x) Betat 077

(+) Risco Brasil 7.00% Custo da divida pés-R = 5.3% (+) Risco Brasi 700% | custodadividapssiR = 48%
Custo do capital = 16,0% Custo do capital = 16,0%

proprio préprio

16.0% |—| Estrutura 6tima de capital }—1 5.3% 16.0% |—| Estrutura 6tima de capital |J 4.8%

| Divida/Capitalizagdo* = 35% | | Divida/Capitalizagdo* = 35% |

1 Com base no beta histérico de companhias comparaveis dos EUA, ajustados por diferentes estruturas de capital, conforme anexo
2 Custo médio da divida de cada empresa, aferido em Setembro de 2001

3 Inclui efeito de deducéo fiscal do juros sobre capital préprio

4 Com base na média de endividamento de empresas do setor e discussdes com o management das companhias (vide pagina 46)

13
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Premissas utilizadas para construcao da taxa de
desconto para Suzano e Bahia Sul

®* Custo de divida
—  Custo meédio da divida da Suzano em 30 de setembro de 2001 de US$ + 7.3% a.a.
—  Custo médio da divida da Bahia Sul em 30 de setembro de 2001 de US$ + 6.7% a.a.
— Taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢cédo social de 27.4%, que incorpora o tax shield
proveniente da utilizacdo do mecanismo do juros sobre capital proprio

® Custode capital
— Taxalivre de risco de 4,9%, utilizando-se uma média dos ultimos 12 meses do US Treasury
Bond de 10 anos (Long Bond)
—  Prémio de mercado de 5.25% considera a média aritmética dos retornos do indice S&P-500
menos o retorno do Long Bond do periodo de 1962-2000

— Risco pais estimado em 7.0% com base na média do spread entre o Bonus da republicae US T

Bond com vencimento equivalentes, nos Utimos 4 anos (ver Anexo)
— Beta da industria calculado com base na média dos betas desalavancados de empresas

comparaveis do mercado dos EUA e Europeu e realavancado pela estrutura de capital 6tima da

Suzano (ver Anexo)

* Estrutura 6timade capital de longo prazo:
— Estimada em 35% relacéo divida/ capital total (ver Anexo: pagina 46) baseado na media de
endividamento de empresas do setor no mercado internacional, assim como em um nivel
confortavel de endividamento de 1.5x divida/EBITDA para o longo prazo

14
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Premissas macroeconomicas

As premissas macroecondmicas constituem a projecao do Departamento Econémico do

JPMorgan em dezembro de 2001. A partir de 2003, as projecoes da taxa de cambio refletem
a manutencao da paridade do poder de compra entre EUA e Brasil.

Projecdes macroecondémicas

Out-Dez
2001E 2001E  2002E  2003E  2004E  2005E  2006E / / 2010E
Taxa de cambio médio
2.55 2.35 2.52 2.55 2.62 2.66 2.69 2.80
Taxa de cambio final
2.32 2.32 2,50 2.60 2.64 2.68 2.70 2.81
Variagdo da taxa de cambio final -131%  186%  7.7% 4.0% 1.5% 1.5% 1.0% 1.0%
Inflag&o Brasil (IPCA) 1.7% 6.9% 5.0% 4.5% 3.5% 3.5% 3.0% 3.0%
Inflacio EUA (CPI) 06% 250  20%  20% @ 20% 2.0%  2.0% 2.0%
Taxa de juros (SELIC) bruta 43%  185%  17.0% 15.0%  135%  125%  12.5% 12.5%
Taxa de juros (SELIC) liquida 3.5%  148% 13.6% 12.0% 108%  10.0%  10.0% 10.0%
Taxa de juros (TILP) 2.2% 9.0% 8.3% 7.5% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0%

15
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Suzano
Principais indicadores de resultados projetados!

US$ MilhGes
1998A 1999A 2000A Jan-Set|Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E  2008E 2009E 2010E
CAGR
01A 01E

(00-10)
Receita Liquida 455 405 480 320 95 414 429 441 486 528 557 564 564 564 564 1.6%
Crescimento (%) -11% 18% -14% 4% 3% 10% 9% 6% 1% 0% 0% 0%
COGS (com D&A) -360 -265 -292 -199 -57 -256 -262 -270 -290 -330 -342 -349 -353 -358 -344 1.6%
Lucro Bruto 95 140 187 121 38 159 166 171 196 198 215 215 211 206 220 1.6%
% da Receita Liquida 20.8% 34.6% 39.1% 37.7% | 39.9% 38.3% 38.8% 38.8% 40.3% 37.5% 38.6% 38.2% 37.4% 36.6% 39.1%
SG&A -72 -49 -59 -42 -13 -55 -50 -53 -58 -59 -62 -62 -63 -65 -66 1.1%
Lucro Operacional 23 92 129 78 25 104 116 118 138 139 153 153 148 142 154 1.9%
% da Receita Liquida 5% 23% 27% 25% 27% 25% 27% 27% 28% 26% 28% 27% 26% 25% 27%
Lucro Liquido -27 56 283 87 10 94 29 22 30 29 45 50 54 58 75 -12.4%
% da Receita Liquida -6% 14% 59% 27% 10% 23% 7% 5% 6% 5% 8% 9% 10% 10% 13%
EBITDA 60 122 162 100 30 129 146 156 180 202 214 213 206 198 191 1.7%
% da Receita Liguida 13% 30% 34% 31% 31% 31% 34% 35% 37% 38% 38% 38% 36% 35% 34%
EBIT 23 92 129 78 25 104 116 118 138 139 153 153 148 142 154 1.9%
% da Receita Liquida 5% 23% 27% 25% 27% 25% 27% 27% 28% 26% 28% 27% 26% 25% 27%
DD&A -38 -31 -33 -22 -4 -25 -30 -38 -42 -63 -61 -59 -58 -57 -37 0.9%

1 Baseado nas premissas do management da Suzano, consultoria da Jaakko Poyry, e tendéncia de precos da RISI e Hawkins Wright

‘-
"J PMorgan
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Suzano

Principais indicadores de resultados projetados!

R$ MilhOes
1998A 1999A 2000A Jan-Set|Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E  2008E 2009E 2010E
CAGR
01A 01E

(00-10)
Receita Liquida 528 737 877 730 244 974 1080 1124 1272 1403 1499 1532 1547 1562 1578 6.0%
Crescimento (%) 40% 19% 11% 11% 4% 13% 10% 7% 2% 1% 1% 1%
COGS (com D&A) -418 -482 -534 -455 -146 -601 -661 -688 -759 -876 -921 -948 -969 -991 -961 6.0%
Lucro Bruto 110 255 343 276 97 373 419 436 513 526 578 585 578 571 616 6.0%
% da Receita Liquida 20.8% 34.6% 39.1% 37.7% | 39.9% 38.3% 38.8% 38.8% 40.3% 37.5% 38.6% 38.2% 37.4% 36.6% 39.1%
SG&A -84 -89 -108 -96 -32 -129 -126 -134 -151 -156 -165 -168 -173 -179 -184 5.5%
Lucro Operacional 26 167 235 179 65 244 293 302 362 370 413 416 405 393 432 6.3%
% da Receita Liquida 5% 23% 27% 25% 27% 25% 27% 27% 28% 26% 28% 27% 26% 25% 27%
Lucro Liquido -32 101 518 198 24 222 73 56 80 77 121 137 149 162 211 -8.6%
% da Receita Liquida -6% 14% 59% 27% 10% 23% 7% 5% 6% 5% 8% 9% 10% 10% 13%
EBITDA 70 223 296 228 75 304 368 397 472 538 577 578 564 550 535 6.1%
% da Receita Liguida 13% 30% 34% 31% 31% 31% 34% 35% 37% 38% 38% 38% 36% 35% 34%
EBIT 26 167 235 179 65 244 293 302 362 370 413 416 405 393 432 6.3%
% da Receita Liquida 5% 23% 27% 25% 27% 25% 27% 27% 28% 26% 28% 27% 26% 25% 27%
DD&A -44 -56 -61 -49 -10 -60 -75 -96 -110 -168 -164 -161 -159 -157 -102 5.3%

1 Baseado nas premissas do management da Suzano, consultoria da Jaakko Poyry, e tendéncia de precos da RISI e Hawkins Wright

‘-
"J PMorgan
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Suzano
Evolucao da receita liquida

Volume de vendas!

'000 tons = Celulose = Couche = Cartdo = P&W
800 - 721 725 725 725 725
J 677
“oy 553 569 647 226 208 208 208 208
600 1 527 528 505 537 262
5001 23 =i 252 394 263 ) 184 184 184 184
400 A
| 197 184
300 - 191 213 213 213 213
il 151 170 178 131 184 184
200 148
137
100 1 BEE 47 = 120 120 120 120
o | m—52 - 38 IZM >s mowm o 117 KL ; BN - mgsg [ 53] 120
1998A  1999A  2000A  Jan-Set Out-Dez  2001E  2002E  2003E  2004E  2005E  2006E  2007E  2008E  2009E  2010E
01A 01E
Precos domésticos CIF?
US$/ton Celulose rauma Celulose seca — — Celulose lista Couche Cartéo P&W

1,200 ~

1000 _W—;
800 A

600 A

400 A

200 A ﬁ |

1998A  1999A  2000A Jan-Set Out-Dez 2001E  2002E  2003E  2004E  2005E  2006E  2007E  2008E  2009E  2010E
01A 01E

1 Fonte: Suzano - Estimativas da Jaakko P&yry baseado no programa de investimentos da Suzano e carta-consulta ao BNDES referente

aos Projetos “P” (fase 1) e “Q”

2 Precgos do Couche, Cartdo e P&W para 0 4Q-01E calculado com base na média dos precos em US$ dos meses de maio, junho e julho
de 2001. Celulose-referéncia de US$ 498, utilizando descontos do management + spreads estimados pelo departamento comercial 19
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Suzano
Evolucao do custo de producao

Custo variavel “caixa”!?
US$/ton

— Celulose - Couche — Cartao —_—P&W
400 o 359 367
340 835 323 326 333 339 345 352
308 » .
300 _%a/zglﬂ 266 268 274 279 284 290

238 256
‘w\ﬂm/ . o - = .~ i e =

200 A 156 159
136 121 134 132 140 141 144 147 150 153
v
100 T T T T T T T T T T 1
Jan-Set Out-Dez  2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A 01E:

Custo fixo “caixa’?

US$ milhdes N
120 - B Celulose ® Couche ® Cartao = P&W
100 A 87 - 88 89 =il
80 1 4 42 a1 42 43 43
60 ]
40 1 31 30 31 31 <2
E .
|
20 BT 7
5 P4 15
Jan-Set Out-Dez  2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A 01E

1 Custo caixa do 4Q’'01E igual a média dos 9 meses acumulados, sendo a projecdo reajustada pela inflagdo brasileira, e uma parte
atrelada a variagdo cambial: Celulose 8%, couche 14%, cartdo 12% e P&W 10%

2 Considerou-se um ganho de eficiéncia em 2003 devido aos projetos P e Q: Celulose (10.2% fixo, 15.2% var.), couche (4.0% var.),
cartap (3.5% var.) e P&W (6.1% var.)

‘-
"J PMorgan
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Suzano
Evolucao das despesas operacionais e capital de giro

Despesas operacionais?

R$ milhdes
200 - " Geral e Adm "™ Comercial
180 -
160 -
140
120 -

el e il Rt
a1 - F -
Erd

0

91 93

1998A 1999A 2000A Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A 01E

Capital de gire?

R$ milhdes === Capital de giro % vendas liquidas %
400 T r 60%
350 A
300 A L o
250 A 40%
200 A
150 - " 20%
100 A
50 A
0 - - 0%
2000R Jan-Set 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A
“'JPMc:rgan 1 Despesas de 2001 baseadas no Jan-Set'01 anulaizado, expurgado despesas néo-recorrentes, e incluindo racionalizacdo de custos em

2002, estimados pela consultoria McKinsey & Co.
2 Média histérica do % sobre vendas, entre 1999 a 3Q'01, para as contas de giro 21
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Suzano
Evolucao dos investimentos e depreciacao

° Projetos previstos pela empresa entre os anos de 2001 e 2005, e baseados em estudos da Jaako Poyry

®*  Projetos de expansdo em adiantada fase de analise:
—  Projeto “Q”: Investimento total de US$ 183 milhdes?, desembolsados entre 2002 e 2005
—  Projeto “P": Investimento total de US$ 169 milhdes?3, desembolsados entre 2002 e 2004

* Ao término dos projetos de expansao, investimentos no imobilizado somente para manuten¢éo do parque
industrial e area florestal, sem previsao de novos ganhos de eficiéncia, estimados pelos executivos da area
industrial em US$ 20 milhdes/ano

US$ milhdes
=== Planta & Equipamentos ! === [lorestas 2 —— Investimentos / Depreciag¢édo + Exaustao
180 - 600%
160 A - 500%
140 - - 400%
297 - 300%
100 T
- 200%
80 4 134%
= - 62%  66% 70%  74%  T1% 81% [ 100%
8
I 6 -
40 A 7 — o
20 | IEE - : 10 B0 ] BEEM [ -100%
— 17 17 17 18 18 18
-] = EA EA EA EX BN EN|

1998A 1999A 2000A Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A 01

1 Taxa de depreciacéo de 6,7% a.a. (equivalente a 15 anos) para os investimentos em planta e equipamentos, baseado em 2000
2 Taxa de exaustdo de 14,7% a.a. (equivalente a 7 anos) para os investimentos em floresta, baseado no cilco do eucalipto

‘-
"JPMc:rgan . . . ~ P
3 Inclui gastos com compra de terra e investimentos em manutengéo neste periodo
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Suzano
Ganhos fiscais, ativos ndo operacionais e divida

* Ganho fiscal proveniente da utilizagdo do mecanismo de juros sobre capital proprio, limitado
a 25% de distribuicdo de dividendos
— A empresa iniciou em 2000 politica de pagamento de dividendos preferencialmente
através do mecanismo de juros sobre capital préprio devido ao seu efeito de
dedutibilidade de I.R.

* Ganho fiscal proveniente da amortizacdo do agio da aquisi¢cdo da Bahia Sul, avaliado em R$
265 milhdes (valor de face em 30/09/01), a partir de 2005 (cronograma de amortizagao de 5
anos)

— Valor presente liquido do tax shield derivado da amortizacdo do agio estimado em
US$14 milhdes

— A amortizacao inicia-se apenas em 2005 quando da total utilizacdo dos créditos fiscais
da Bahia Sul

* A Suzano possui um diversificado portfolio de outros ativos ndo-operacionais, desde
pequenas propriedades a grandes areas de reflorestamento. Estes ativos foram avaliados
pela Suzano separadamente, seguindo o critério de valor de mercado para ativos de maior
liquidez e valor contabil para aqueles de menor liquidez, sendo o montante total de R$ 123.8
milhdes

* Adivida liquida da Suzano apurada pés-cisao (31/10/2001), incluindo caixa da Suzanopar e
excluindo mutuo com a Bahia Sul & de US$ 333.6 milhdes, ou US$ 287.3 milhdes, se
somado o valor dos ativos ndo-operacionais

23
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Bahia Sul
Principais indicadores de resultados projetados!

US$ milhoes
1998A 1999A 2000A Jan-Set| Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E CAGR
01A 01E (00-10)
Preco da celulose ($/ton) 467 490 663 538 412 475 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Receita Liquida 285.5 323.9 405.0 250.6 77.4 327.6 352.2 355.6 375.2 386.1 386.1 480.1 701.0 738.6 738.6 6.2%
Crescimento (%) 13% 25% -19% 8% 1% 6% 3% 0% 24% 46% 5% 0%
COGS (com D&A) -202.8 -149.8 -163.4 -120.5 -39.8 -160.3 -162.2 -196.3 -198.5 -209.3 -231.7 -279.9 -353.5 -365.1 -365.7 8.4%
Lucro Bruto 83 174 242 130 38 167 190 159 177 177 154 200 347 373 373 4.4%
% da Receita Liquida 29.0% 53.8% 59.7% 51.9% 48.7% 51.1% 53.9% 448% 47.1% 45.8% 40.0% 41.7% 49.6% 50.6% 50.5%
SG&A -52.2 -51.4 -51.1 -34.8 -11.1 -45.9 -44.1 -46.3 -48.8 -50.3 -51.2 -64.9 -96.5 -103.7 -105.7 7.5%
Lucro Operacional 30 123 191 95 27 121 146 113 128 126 103 135 251 270 267 3.4%
% da Receita Liquida 11% 38% 47% 38% 34% 37% 41% 32% 34% 33% 27% 28% 36% 37% 36%
Lucro Liquido -99.7 13.8 116.7 0.8 68.5 75.2 57.9 45.6 59.0 51.0 4.7 -0.1 81.3 107.2 120.9 0.4%
% da Receita Liquida -35% 4% 29% 0% 89% 23% 16% 13% 16% 13% 1% 0% 12% 15% 16%
EBITDA 102.1 175.9 237.5 125.8 34.8 159.9 184.0 178.5 190.6 195.8 192.4 241.3 358.4 372.1 364.8 4.4%
% da Receita Liquida 36% 54% 59% 50% 45% 49% 52% 50% 51% 51% 50% 50% 51% 50% 49%
EBIT 30.5 122.7 190.5 95.3 26.6 121.5 145.9 113.0 128.0 126.4 103.1 135.3 251.0 269.8 267.2 3.4%
% da Receita Liquida 11% 38% 47% 38% 34% 37% 41% 32% 34% 33% 27% 28% 36% 37% 36%
DD&A -71.6 -53.2 -47.0 -30.5 -8.2 -38.5 -38.1 -65.5 -62.6 -69.3 -89.3 -106.0 -107.5 -102.3 -97.6 7.6%

L 1 Baseado nas premissas do management da Bahia Sul, consultoria da Jaakko Pdyry, e tendéncia de precos da RISI e Hawkins Wright
"JPMc:rgan
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Bahia Sul

Principais indicadores de resultados projetados!

R$ milhOes
1998A 1999A 2000A Jan-Set| Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E CAGR
01A 01E (00-10)

Preco da celulose (R$/ton) 542 892 1213 1229 1052 1117 1259 1275 1310 1329 1345 1358 1372 1385 1399
Receita Liquida 331 590 741 573 198 770 887 907 983 1026 1039 1304 1923 2046 2066 10.8%
Crescimento (%) 78% 26% 4% 15% 2% 8% 4% 1% 26% 47% 6% 1%
COGS (com D&A) -235 -273 -299 -275 -101 -377 -409 -501 -520 -556 -623 -760 -970 -1011 -1023  13.1%
Lucro Bruto 96 317 442 297 96 393 479 406 463 470 415 544 953 1034 1043 9.0%
% da Receita Liquida 29.0% 53.8% 59.7% 51.9%| 48.7% 51.1% 53.9% 448% 47.1% 458% 40.0% 41.7% 49.6% 50.6% 50.5%
SG&A -61 -94 -93 -80 -28 -108 -111 -118 -128 -134 -138 -176 -265 -287 296 12.2%
Lucro Operacional 35 223 348 218 68 286 367 288 335 336 277 367 688 747 747 7.9%
% da Receita Liquida 11% 38% 47% 38% 34% 37% 41% 32% 34% 33% 27% 28% 36% 37% 36%
Lucro Liquido -116 25 213 2 175 177 146 116 155 136 13 0 223 297 338 4.7%
% da Receita Liquida -35% 4% 29% 0% 89% 23% 16% 13% 16% 13% 1% 0% 12% 15% 16%
EBITDA 118 320 434 287 89 376 463 455 499 520 518 655 983 1031 1020 8.9%
% da Receita Liquida 36% 54% 59% 50% 45% 49% 52% 50% 51% 51% 50% 50% 51% 50% 49%
EBIT 35 223 348 218 68 286 367 288 335 336 277 367 688 747 747 7.9%
% da Receita Liquida 11% 38% 47% 38% 34% 37% 41% 32% 34% 33% 27% 28% 36% 37% 36%
DD&A -83 97 -86 -70 -21 -90 -96 -167 -164 -184 -240 -288 -295 -283 273 12.2%
e 1 Baseado nas premissas do management da Bahia Sul, consultoria da Jaakko Poyry, e tendéncia de precos da RISI e Hawkins Wright
"JPMc:rgan
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Bahia Sul
Evolucao da receita liquida

Volume de vendas?!

'000 tons 1,435 __ 1,435
1,500 m Celulose = Bobina = Folio 1,355 29 "ez0 20
1,250 0 W |
1,000 885

685 _ 685 -
75071 513 618 55 578 o 639 49 625 70045 70 57° 70 22 70 2> g0 Fomm 1205 [l 1205
500 | gpegy OMETM w36 33 165 M0 0 BI60 BETE0 o0 | 1125

—2] 16 655

—114

0
1998A 1999A 2000A Jan-Set Out- 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A Dez
01E?
Precos exportacéo CIF
US$/ton
900 - Celulose mercado — — Celulose lista Bobina Folio
800 -
700 -
~N
600 - NN
y/ SQ
400 _ ﬁ
300 . . . . . . . . . . . . . ,
1998A  1999A  2000A Jan-Set Out-Dez 2001E  2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E  2008E  2009E  2010E

01A 01E

1 Fonte: Bahia Sul e Jaakko Poyry

") 24Q-01E calculado sobre o prego de celulose-referéncia de US$ 498, utilizando descontos do management + spreads
“JPMorgan  estimados pelo departamento comercial
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Bahia Sul
Evolucao do custo de producéao e despesas operacionais

Custo variavel “caixa”!2

US$/ton
—— Celulose =—— Bobina —— Folio

300 -~

280
Z250 7 31 ) - ) 55a por—me 232
200 \198 87 6, e e ——ie—iee——192—— 196
150 - = T =

18 . o o
100 \48/—*9'1_*““ 8¢ 97 95 98 99 +94———303——165——167 09— 111
50 : : : : : : : : : : : : : .

1998A 1999A 2000A Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E

01A O1E?

Custo fixo “caixa” e Despesas operacionais 2

R$ milhdes . . .
600 - Custo fixo SG&A Comerciais
400 -
300 pm Du Pu
200 - m BN m A o4 | o7 | o
4 S 8 [ ! -39 -41 =
. 2] N [ 37 38
100 1 =r== . o] , Eam 5 34 - 220 235 242
o . - -
0

1998A  1999A  2000A Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A O1E*

1 Custo caixa do 4Q'01E igual a média dos 9 meses acumulados

‘-
"JPMc:rgan 2 Adicional de R$15.6 milhdes/ano pela entrada em operacdo da cortadeira, a partir de julho de 2001
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Bahia Sul
Evolucéao dos investimentos, depreciacao e capital de giro

Investimentos e depreciagcao

US$ milhdes m— PPEE mmmm Florestas 2 Investimentos/Depreciagéo
400 - - 600%
300 A - 500%
- 400%
- 0, - 0,
200 129%  176% oo L05% 26 - 2880;0
100 ., 9% 12 Seed 47% ° 519 21 54% 20
- 100%
0- m—L 0%
2000A Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A 01E?
Capital de giro® : . o o .
RS milhdes === Capital de giro % vendas liquidas %
400 1 r 60%
300 -
- 40%
200 A
- 20%
100 -
0 - - 0%

2000R Jan-Set 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01A

1 Taxa de depreciacdo de 7,5% a.a. (equivalente a 13,3 anos) para os investimentos em planta e equipamentos, baseado em 2000. Inclui
projeto de desgargalamento em 2003 de US$47 milhdes, adicionando 60,000 tons, e projeto de duplicagdo em 2007, somando US$790
milhdes de investimento industrial e US$120 milhdes em florestal e adicionando 750,000 tons

2 Taxa de exaustdo de 7,3% a.a. (equivalente a 13,7 anos) para os investimentos em floresta, baseado no ciclo do eucalipto

3 Média histoérica do % sobre vendas, entre 1999 a 3Q’01, para as contas de giro

‘-
"J PMorgan
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Bahia Sul
Impostos, juros sobre capital proprio e divida

* Créditos fiscais de I.R. e Contribuicdo Social de R$179.2 milhdes e R$45.0 milhdes em
30 de setembro de 2001, respectivamente

* |sencéo fiscal (SUDENE) de I.R. sobre o resultado de celulose até Dez/2001 e sobre o
resultado de papel até Dez/2002

* Beneficio fiscal (BEFIEX) para utilizacdo de até 100% dos creditos fiscais para
abatimento do |.R. devido, até Dez/2004

e Utilizagdo do mecanismo de juros sobre capital proprio para pagamento dos dividendos
liquidos minimos de 25% do lucro liquido ajustado

* Adivida liquida da Bahia Sul, para efeitos desta avaliacédo, é apurada com base em 30
de setembro de 2001

* Na&ao foram considerados (i) o investimento em Portucel - Empresa Produtora de Pasta
e Papel (“Portucel”) realizado em setembro de 2001, nem (ii) a divida assumida para
fazer face a tal investimento, em funcao da permanéncia do mesmo estar condicionada
contratualmente a um evento futuro (sucesso na aquisicdo do controle acionario da

Portucel)
30
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Suzano — Resultados do fluxo de caixa excluindo a
participacao na Bahia Sul (base Setembro 2001)

Fluxo de caixa livre a ser descontado
US$ milhdes

7 137 140 135 129

118
58
01E 02E 03E 04E O5E O06E O7E O8E 09E 10E

Multiplos Implicitos

Valor Agregado/EBITDA 2001

Multiplo de saida (x EBITDA)

Valor Agregado
US$ milhdes

A. Valor presente dos fluxos de caixa livre
WACC

11.8% 378.0
12.2% 368.8
12.6% 361.3

B. Valor presente do valor terminal

Multiplo de saida (x EBITDA)

WACC 6.5X 7.0x 7.5X
11.8% 430.9 464.0 497.1
12.2% 415.1 447.0 478.9
12.6% 402.2 433.2 464.1

WACC 6.5x 7.0x 7.5x
11.8% 6.2 6.5 6.8
12.2% 6.1 6.3 6.5
12.6% 5.9 6.1 6.4

Valor Agregado (A+B)

Multiplo de saida (x EBITDA)

WACC 6.5x 7.0x 7.5%
11.8% 808.9 842.0 875.2
12.2% 783.9 815.8 847.8
12.6% 763.5 794.4 825.4

Divida Liquida + Ajustes = $288.5

1 Fluxo de caixa livre de 2001 a ser descontado inclui apenas fluxos de 1 de Outubro a 31 de Dezembro

32
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Bahia Sul — Resultados do fluxo de caixa (base

Setembro 2001)

Fluxo de caixa livre a ser descontado

US$ milhdes
234 235

185

-258
0O1E 02E O03E O04E O5E O6E O7E O8E 09E 10E

Multiplos Implicitos

Valor Agregado/EBITDA 2001

Multiplo de saida (x EBITDA)

Valor Agregado
US$ milhdes

A. Valor presente dos fluxos de caixa livre

WACC

11.6% 259.9
12.0% 254.4
12.4% 250.1

B. Valor presente do valor terminal

Multiplo de saida (x EBITDA)

WACC 6.5x 7.0x 7.5%
11.6% 838.2 902.7 967.1
12.0% 807.9 870.0 932.1
12.4% 783.9 844.2 904.5

WACC 6.5x 7.0x 7.5x
11.4% 6.8x 7.2x 7.6X
12.0% 6.6X 7.0x 7.4x
12.6% 6.4x 6.8x 7.2x

Valor Adareagado (A+B)
Multiplo de saida (x EBITDA)

‘-
"J PMorgan

WACC 6.5x 7.0x 7.5X
11.6% 1,098.1 11625 1,227.0
12.0% 1,062.3 11244 1,186.6
12.4% 1,034.0 1.0943 1.154.6

Divida Liquida = $329.4

1 Fluxo de caixa livre de 2001 a ser descontado inclui apenas fluxos de 1 de Outubro a 31 de Dezembro
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O critério adotado foi o Fluxo de Caixa Descontado
- Ve - ’ -
(DCF), sendo os critérios de multiplos de mercado e
~ =gm - A -
transacoes utilizados como teste de consisténcia
Valor das Acdes! - Suzano (incluindo respectiva participagédo de 72.71% na Bahia Sul)
US$ milhdes
Fluxo de caixa descontado - DCF2 $1,062 e $1,159
Multiplos de mercado- Global (exceto Brasil) 4 $1,445 @@ $1,531
Multiplos de mercado - Brasil 4 $502 @@ 3758
$1,531 @@ $1,674
Transagdes comparaveis - Global (exceto Brasil) ® $1,045 $1,188
TransagBes comparaveis - Brasil ® 5 5 r r T T T T 1
$0 $200 $400 $600 $800 $1,000 $1,200 $1,400 $1,600 $1,800
Valor das Acdes - Bahia Sul
US$ milhdes
Fluxo de caixa descontado - DCF? $765 @=—@ $833
Multiplos de mercado- Global (exceto Brasil) 4 $1,009 @@ $1,067
Maltiplos de mercado - Brasil 4 $369 @————@ $563
$1,067@—@ $1,164
Transagdes comparaveis - Global (exceto Brasil) ®
Transagdes comparaveis - Brasil 5 $738 @=——0 $835
$0 $2Ioo $4Ioo $6I00 $8IOO $1,Iooo $1,I200 $1,ltoo $1,I600 $1,I800
‘-
"JPMc:rgan Linclui participagéo de 72.7% da CSPC na BS

2 sensibilidade baseada em perpetuidade avaliada ao multiplo de EBITDA de 7.0x e WACC de 11.2% to 13.2%
3 Sensibilidade baseada em perpetuidade avaliada ao multiplo de EBITDA de 7.0x e WACC de 11.0% to 13.0%
4 Mltiplos de mercado baseados na média e mediana do Valor da Firma/2001 EBITDA. Valores da CSPC e BS foram calculados usando a média do EBITDA de 2000 a 2002
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Resultado das avaliacOes de Suzano e Bahia Sul por
DCF

Valor de 100% das “ac0es’ da Suzano
incluindo 72.71% da Bahia Sul

Mdltiplo implicito de EBITDA Valor Empresa/ SRR
EBITDA 2001E Multiplo implicito de EBITDA
6.5x 7.0x 7.5X 6.5x 7.0x 7.5x
WACC WACC
11.8% 1,079.3  1,159.3 1,239.3 11.8% 6.5X 6.9x 7.2x
12.2% 1,028.3 : 1,105.4 & 1,182.5 12.2% 6.3x|  66x|  6.9x
12.6% 987.4  1,0622 1,137.0 12.6% 6.2% . 65x  6.8x

Divida ligida + ajustes: US$ 528.0 milhGes

Valor de 100% das “acOes” da Bahia Sul

Mdltiplo implicito de EBITDA Valor Empresa/ iltilo implicito d
EBITDA 2001E Multiplo implicito de EBITDA
6.5% 7.0x 7.5x 6.5x 7.0x 7.5x
WACC WACC
11.6% 768.7 833.2 897.6 11.6% 6.8x 7 2y 7 6x
12.0% 732.9 795.1 857.2 12.0% 6.6x i 7.0x i 7.4x
12.4% 704.7 765.0  825.3 12 4% 6.4x . 6.8x 7.2

Divida ligida + ajustes: US$ 329.4 milhdes

- |:| Faixa de valor indicada pelo avaliador
"JPMc:rgan
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Agenda

* Sumario executivo

* Metodologia de avaliacéo

®* Suzano: Projecdo econdmico-financeira

* Bahia Sul: Projecéo economico-financeira

* Resultado das avaliacGes

* Apéndices
— Multiplos de mercado, transacdes comparaveis e taxa de
desconto
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Multiplos de mercado de empresas comparaveis -

Ameérica Latina

(USS)
Price P/E FV/EBITDA Price/  Pricel Mkt.Cap.
31-Dec-01 Ticker 2000 2001E 2002E 2000 2001E 2002E Book Sales (MM)
Latin America
Brazl
Aracruz 18.80 ARA 97 285 205 48 87 73 1.1 2.5 1,935
Bahia Sul Celulose 103.90 BSUL5 2.6 4.7 3.3 28 33 26 0.5 0.8 334
Duratex 18.13 DURA4 4.7 5.8 5.2 29 36 34 0.4 0.4 152
Klabin 0.51 KLBN4 506 59.1 35 44 49 45 0.7 0.4 465
Ripasa 0.50 RPSA4 3.3 4.2 34 22 32 30 0.5 0.5 186
Suzano 245 SUZA4 7.9 48 44 20 34 35 0.6 0.4 543
Votorantim 34.84 VCPA4 6.1 8.2 7.7 39 54 47 1.1 1.7 1,335
Brazilian P.E.I. 121 165 6.8 33 46 41 0.7 0.9 4,950
Brazilian Median 6.1 5.8 4.4 29 36 35 0.6 0.5 4,950
Chile
CMPC 8.79 CMPC 80 113 87 55 6.9 6.3 0.7 1.2 1,759
Copec 3.28 COPEC 8.0 9.1 94 78 9.0 84 0.9 11 4,267
Inforsa 0.15 INFORSA 107 NM NM 70 65 6.2 0.7 2.3 323
Masisa 11.96 MYS 10.7 87 6.2 91 86 6.2 0.8 1.6 335
Terranova 0.46 TERRA 353 210 195 NM NM NM 0.3 15 202
Chilean P.E.I. 145 125 109 74 78 6.8 0.7 15 6,886
Mexico
Gl Durango 5.32 GID 1.9 21 1.7 50 6.5 6.3 0.4 0.2 143
Kimberly Clark 2.72 KIMBERA 109 105 95 64 6.1 538 2.9 2.1 3,431
Mexican P.E.I. 6.4 6.3 5.6 57 63 6.0 1.7 1.1 3,575
Latin America Average 11720 118 7.8 54 62 56 1.0 12 15,411
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Multiplos de mercado de empresas comparaveis -
Estados Unidos e Europa

(USS$, exceto quando indicado)

Price P/IE FV/EBITDA Price/ Price/ Mkt.Cap.
31-Dec-01 Ticker 2000 2001E 2002E 2000 2001E2002E Book Sales (MM)

North America
Boise Cascade 33.40 BCC 191 63.1 335 57 74 70 12 03 2,053
Bowater 47.75 BOW 16.2 NM NM 6.3 89 9.7 1.7 1.1 2,539
Georgia-Pacific 24.75 GP 8.1 100.5 15.0 76 6.0 60 09 03 5,616
Intl. Paper 41.48 IP 19.2 124.3 29.7 7.7 9.8 8.6 15 0.7 20,031
Mead 32.21 MEA 194 NM 65.0 6.8 111 97 11 0.8 3,215
Packaging Corp. 19.75 PKG 158 189 261 61 74 89 07 11 2,148
Smurfit-Stone 15.98 SCC 154 53.7 29.0 62 78 86 06 04 3,899
Westvaco 29.85 W 115 274 2438 6.1 7.7 7.7 1.0 0.8 3,030
Weyerhaeuser 53.37 wYy 131 29.0 29.7 69 96 97 19 07 11,720
Willamette 46.45 WLL 14.7 20.4 189 70 84 81 1.6 1.1 5,098

US Average 153 54.7 30.2 6.6 84 84 12 07 59,348
Europe
Assidoman (SKr) 253.00 ASDO SS 157 174 19.0 6.7 79 84 16 1.0 2,395
Ence (€) 14.70 ENC SV 2.7 6.2 4.4 23 36 35 10 0.6 326
Holmen (SKr) 237.00 HOLMB SS 9.9 9.4 11.5 56 48 51 1.2 1.5 1,916
Jefferson Smurfit (€) 2.41 SMFT ID 9.2 135 104 43 50 45 10 06 2,344
M-real (€) 7.45 MRLBV 6.0 4.9 5.7 49 57 55 0.5 0.2 1,496
Norske Skog (Nkr) 165.00 NSG NO 7.5 7.3 8.2 74 59 63 07 0.6 2,456
Portucel (€) 1.20 PTCL PL 6.3 8.9 8.6 59 65 64 16 1.7 821
Rottneros (SKr) 10.40 RROS SS 3.4 8.3 5.7 21 44 33 12 0.6 212
SCA (SKr) 290.50 SCAB SS 131 13.0 135 69 63 64 17 1.0 6,509
Stora Enso (€) 14.99 STERV FH 12.3 16.7 146 55 64 60 14 10 15,251
UPM-Kymmene (€) 39.45 UPM1V FH 9.4 125 139 6.4 6.8 7.1 1.6 1.0 10,948

()
JPMorgan Europe Average 87 107 105 53 58 57 12 09 44,674
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Multiplos de mercado de empresas comparaveis -

Asia

(USS, exceto quando indicado)

Price P/E FV/EBITDA  Pricel Pricel Mkt.Cap.
31-Dec-01 Ticker 2000 2001E 2002E 2000 2001E2002E Book Sales (MM)
Asia
Amcor (A9) 7.42 AMC AU 174 202 169 90 95 75 22 09 2,687
Carter Holt (NZ$) 1.80 CAH Nz 268 83 127 83 127 100 06 0.8 1,334
Fletcher Challenge Fo 0.24 FFSNZ 2.5 NM  NM 71 88 103 01 11 285
Hokuetsu Paper Mills  595.00 3865 JP 235 142 148 80 54 56 11 07 737
Mitsubishi Paper Mill ~ 189.00 3864 JP NM 342 205 165 75 80 07 03 465
Nippon Unipac Holdii 585,000.00 3893 JP NM NM 216 NM 73 70 NM 05 4,773
Oji Paper Co., Ltd. (¥ 505.00 3861 JP 927 408 209 86 64 61 12 04 3,939
PaperlinX (A$) 4.97 PPX AU 147 131 125 111 85 73 13 09 757
Sappi (US$) 11.00 SPPUS 8.6 36 48 36 48 48 16 05 2,587
Siam P& P (Baht) 162.00 SPPTB 75 48 49 48 49 46 29 09 574
Asia & Others Average 242 174 144 86 76 71 13 07 18,138
Global Average (except for Brazl) 146 229 163 67 72 69 12 09 137,572
Global Median (except for Brazil) 11.2 131 139 66 69 64 1.1 09 137,572

1 Exclui Carter Holt devido a especifica situacéo financeira em 2001
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Avaliacao implicita de valores de mercado para
empresas de papel e celulose

Global VA/ Brazil VA/

EBITDA'01 EBITDA '01 EBITDA'01 EBITDA '01
Us$ MM Mediana Média Mediana Média
Multiplos de papel e celulose 6.9x 7.9 3.6x 4.6X
Bahia Sul VA impll'cito $1'339 $1!397 $698 $892
Divida LI’QUida em 30/09/01 $329 $329 $329 $329
Valor do equity implicito $1.009 $1.067 $369 $563
EBITDA médio da Suzano (00 to '02) + 72.71% da Bahia
Sul $286 $286 $286 $286
Suzano VA implicito $1.973 $2.059 $1.030 $1.316
Divida Liquida em 31/10/01 + 72.71% da Bahia Sul $528 $528 $528 $528
Valor do equity implicito $1.445 $1.531 $502 $788

‘-
"J PMorgan
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TransacOes comparaveis de Papel e Celulose

Pulp and Paper Transaction Valuation table

Firm value/
Date ann.  Status Acquirer Target Firm value LTM sales LTM EBITDA LTM EBIT Per ton capacity
Jun-01 Pending Norske Skog Canada Pacifica Papers Inc. 961 1.1x 5.8x 9.7 N/A
May-01 Completed Norske Skog Canada Haindl 929 N/A N/A N/A $1,080
May-01 Completed UPM-Kymmene Haind| 2,386 2.9x 9.6x N/A N/A
Apr-01 Completed Bowater Alliance Forest Product 1,116 1.0x 7.2x 11.3x N/A
Nov-00 Pending Weyerhaeuser Willlamette 6,961 1.5x 7.2x 10.7x N/A
Aug-00 Completed UPM Repap 911 2.3x 9.6x 16.4x N/A
Jul-00 Completed Georgia Pacific Fort James 11,173 1.6x 8.8x 14.1x $1,459
Jun-00 Pending Gruppo Favini Gelderse Papiergroep 23 0.2x 2.1x 4.7x N/A
May-00 Completed Metsae-Seria Oyj Modo Paper AB 847 0.4x 3.1x 5.5x $411
May-00 Failed SCA Metsa Tissue (Metsa Serla) 277 0.5x 5.8x 21.6x $675
May-00 Completed Worms & Cie. Arjo Wiggins 3,955 0.8x 7.7x 9.7x $2,023
May-00 Completed International Paper Champion International 9,818 1.8x 9.7x 16.1x $2,354
Apr-00 Completed Compart S.p.A. Cartiere Burgo 1,298 0.8x 4.8x 10.5x $713
Apr-00 Completed Inapa Investimentos Papier-Union GmbH & Co KG 115 0.3x N/A N/A N/A
Feb-00 Completed Stora Enso Consolidated Papers 4,859 2.6x 13.0x 29.7x $2,430
Dec-99 Completed Tembec Malette Quebec 114 1.5x 5.4x 7.0x N/A
Nov-99 Completed CVC Capital Partners Torraspapel 621 1.0x N/A N/A N/A
Oct-99 Completed Westvaco Temple-Inland-Evadale 625 1.7x 85.0x N/A N/A
Sep-99 Completed Mead At-A-Glance Inc. 550 1.7x N/A N/A N/A
May-99 Completed Georgia-Pacific Unisource Worldwide 1,574 0.2x 10.0x 17.9x N/A
May-99 Completed Inexcon Maine, Inc. Great Northern Paper GNP 250 N/A N/A N/A $455
Apr-99 Completed Bunting Warburg DR Abitibi-Consolidated 432 N/A N/A N/A N/A
Feb-99 Completed Trierenberg AG Tervakoski Oy (StoraEnso) 104 0.9x N/A N/A N/A
Nov-98 Completed International Paper Union Camp 7,824 1.7x 15.0x 37.6x $2,152
Sep-98 Completed Weyerhaeuser Bowater (Dryden Mill) 532 N/A 28.0x 56.8x $750
Jun-98 Completed Domtar Inc. EB Eddy Paper 596 0.9x 4.1x 6.2x $1,491
Jun-98 Completed Enso Oy Stora Kopparsbergs Berglags AB 4,913 0.8x 5.4x 11.3x N/A
Nov-97 Completed UPM-Kymmene Blandin Paper (FC Canada) 650 2.0x 38.0x NM $1,257
Nov-97 Completed Sappi Ltd. KNP Leykam Holding 1,305 1.0x 10.0x NM $791
Jul-97 Completed Consolidated Papers Repap Wisconsin 674 1.6x 11.0x 19.9x $1,327
Apr-97 Completed Wausau Paper Mills Mosinee Paper Corp. 513 1.6x 7.0x 9.4x $2,135
Sep-96 Completed Mead Boise Cascade (Rumford Mill) 640 N/A 3.6x 6.1x $1,067
Nov-95 Completed International Paper Federal Paper Board 3,737 2.0x 6.6x 9.1x $1,967
Median 1.3x 7.2x 10.7x $1,292
Average 1.3x 7.7x 13.5x $1,363
High 2.9x 15.0x 37.6x $2,430
Low 0.2x 3.1x 4.7x $411

1 Valores de 2001 excluem as transacdes: Gruppo Favini/Gelderse Papiergroep, Westvaco/Temple-Inland-Evadale,

‘-
"J PMorgan

Weyerhaeuser/Bowater e UPM-Kymmene/Blandin Paper devido a situacdes financeiras problematicas e valores de transacao pouco
relevantes
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Avaliacao implicita de valores de transacdes para

empresas de papel e celulose

VA/
LTM EBITDA LTM EBITDA

US$ MM Mediana Média
Multiplos de papel e celulose 7.2x 7.7
EBITDA médio da Bahia Sul ('00 to '02) $194 $194
Bahia Sul VA implicito $1.397 $1.494
Divida Liquida em 30/09/01 $329 $329
Valor do equity implicito $1.067 $1.164
EBITDA médio da Suzano ('00 to '02) + 72.71% da

Bahia Sul $286 $286
Suzano VA implicito $2,059 $2,202
Divida Liquida em 31/10/01 + 72.71% da Bahia Sul $528 $528
Valor do equity implicito $1,531 $1.674
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TransacOes comparaveis de papel e celulose no

Brasil

Valor

Valor Agregado/

Set-00 Realizada Ind Klabin laara Embalacens 512 6.9x 6.4x 6.1x
Nov-00 Realizada Ind Klabin Riocell 415 3.5x 3.7x 4.1x
Mai-01 Realizada Suzano Bahia Sul Celulose 1,395 5.8x 5.0x 6.5x
Jun-01 Realizada JBP Cenibra — Celulose Nipo Brasileira 1.611 6.2x 5.5x 7.7X
Set-01 Realizada Suzano Portucel 1,962 5.0x 5.6x 4.3x
Out-01 Realizada VCP Aracruz 3.244 6.6X 10.1x 10.1x
Mediana 5.7x 5.5x 6.3x
Média 5.6x 6.0x 6.4x
Valor Agregado/
Us$ MM 2001 EBITDA 2001 EBITDA
Mediana Média
Multinlos de papel e celulose 5.5x 6.0x
EBITDA médio da Bahia Sul ('00 to '02) $194 $194
Bahia Sul VA implicito $1.067 $1.164
Divida Liguida em 30/09/01 $329 $329
Valor do equity implicito $738 $835
EBITDA médio da Suzano ('00 to '02)
+ 72.71% da Bahia Sul $286 $286
Suzano VA implicito $1.573 $1.716
Divida Liguida em 31/10/01 + 72.71% Bahia Sul $528 $528
Valor do equity implicito $1.045 $1,188

O
“JPMorgan 1 gycluj transacéo da Riocell, dada a natureza peculiar da transagéo
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Analise do risco Brasil

Risco Brasil estimado em 700 bps baseado no spread médio dos titulos BRA’06, BRA’07,
BRA’08 e BRA’09, nos ultimos 4 anos

Titulo da Divida Brasileira — spread sobre Titulos americanos

bps
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Argentina declara
——Bra 10.25% '06 ——Bra 11.25% '07 ——Bra 9.75% '08 ——Bra 14.5% '09 moratoria

11 de Setembro
l | Desvalorizagéo
\ | [\ da Argentina
Brasil sobe taxa de /A‘\
juros para 19% [/ J
y WV/ 4

Desvalorizagao l ‘
da Turquia \ ,

i

17/10/99 25/01/00 04/05/00 12/08/00 20/11/00 28/02/01 08/06/01 16/09/01

Fonte: Bloomberg, LLP

‘-
"J PMorgan
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O calculo do WACC ¢ baseado no beta para
empresas comparaveis

Estes betas foram re-alavancados para refletir a estrutura 6tima de capital da Suzano e

Bahia Sul
Empresa Divida/ Divida/ Beta Beta Beta
Comparéavel Patr. Liquido Capital Total Alavancado Desalavancado Re-alavancado
Boise Cascade 110.4% 52.5% 0.81 0.47 0.64
Georgia Pacific 255.1% 71.8% 0.86 0.32 0.44
International Paper 77.8% 43.7% 0.80 0.53 0.72
Westvaco Corporation 94.2% 48.5% 0.80 0.50 0.67
Weyerhaeuser 52.2% 34.3% 0.84 0.63 0.85
Willamette Industries 33.1% 24.9% 0.73 0.60 0.81
UPM-Kymmene 6.4% 6.0% 0.74 0.71 0.96
Holmen -2.2% -2.2% 0.54 0.55 0.74
Stora Enso 51.6% 34.1% 0.95 0.71 0.96
Ence 35.6% 26.2% 0.75 0.61 0.82
Média 71.4% 34.0% 0.77 0.57 0.77
Beta re-alavancado comparavel 0.77
1 Utilizamos a taxa de IR efetiva no Brasil para re-alavancar os betas projetados
(o Fonte: BARRA Beta, Bloomberg, 17/08/01
"JPMc:rgan ' 9

Re-alavancagem dos betas projetados

Bu = BIx Ec
(Ec + Dc x (1-35%)

Brl = Bux (Esbs+ Dsbs x (1-27%))
Esbs
Ec = Valor de mercado de cias. comparaveis
Dc = Valor de mercado de dividas comparaveis
Esbs = Valor de mercado da SBS!
Dsbs = Valor de mercado da divida da SBS*
Premissa: Divida = 35%

(Esbs + Dsbs)
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O calculo de WACC é baseado em uma estrutura
Otima de capital de longo prazo

‘-
"J PMorgan

Empresa Divida/Capitalizacéo Divida/ A metodologia do Custo Médio
C avel d d Capital Total .
Smbae e ——=abm e Ponderado de Capital contempla a
determinacdo de uma estrutura 6tima de
Boise Cascade 110.4% 52.5% capital para a companhia que esta sendo
Georgia Pacific 255.1% 71.8% avaliada
_ — Atual estrutura nem sempre reflete o
International Paper 77.8% 43.7% , , .
gue prevalecera através do ciclo de
Westvaco Corporation 94.2% 48.5% vida de negécios (Condigées de
Weyerhaeuser 52 204 34.3% mercado, politica do management)
Will | i 1% 24.9% . ~
lamette Industries 31% 9% Para determinacdo de uma estrutura de
UPM-Kymmene 6.4% 6.0% capital 6timo para Suzano e Bahia Sul:
Holmen 2206 220 — Anahzou—sg a estrqtura_ de capital de
empresas internacionais
Stora Enso 51.6% 34.1% comparaveis (com base em valores
Ence 35.6% 26.2% de mercado)
— Discutiu-se com o management das
Média 71.4% 34.0%

Fonte: Bloomberg, 17/08/01

companhias , a politica futura em
relacdo a alavancagem

Estrutura 6tima de capital estimada em 35%
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