3% UBS Warburg
LAUDO DE AVALlAGAO DO PRECO DE OFERTA

Oferta publica de compra de acdes preferénciais de emissao da

@ahia Elul

Bahia Sul Celulose S.A. (“Bahia Sul”)

por conta e ordem da

)

Cio, Suzano de Popel & Celulose

Companhia Suzano de Papel e Celulose (“Suzano”)

FEVEREIRO 2002



Nota Importante

Apresentamos a seqguir o laudo de avaliacao descrevendo o intervalo de valor da
Companhia Suzano de Papel e Celulose pds cisao dos ativos petroquimicos
(“Suzano”) e da Bahia Sul Celulose S.A. (“Bahia Sul”) utilizado pela Suzano como
referéncia para a determinacao dos precos da Oferta Publica conforme disposto
pelo Artigo 8° da Instrucao CVM n° 361/02. Cabe salientar que este laudo de
avaliacao esta sendo apresentado em cumprimento de exigéncia legal, nao
representando uma solicitacdo ou aconselhamento de venda por parte do Banco
UBS Warburg S.A. (“UBSW"), sendo a decisdao de aderir ou ndao a Oferta Publica de
responsabilidade exclusiva dos acionistas minoritarios.

Este laudo de avaliacao foi preparado pelo UBSW com base em informacdes
fornecidas por administradores da Suzano e da Bahia Sul, bem como outras
informacdes publicas disponiveis. Qualquer estimativa ou projecao, bem como os
eventos que podem ocorrer no futuro (incluindo projecdes de receitas, despesas,
lucro operacional ou lucro liquido), é baseada no melhor julgamento de membros
da administracao da Suzano e da Bahia Sul.

Nao ha garantias que quaisquer destas estimativas ou projecoes sejam
alcancadas. Os resultados finais verificados poderao ser diferentes das
projecoes, e estas diferencas podem ser significativas. Os resultados finais
também podem ser impactados pelas condicoes de mercado.
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Declaracao do Avaliador

O Banco UBS Warburg S.A., na qualidade de empresa especializada contratada para
elaborar o laudo de avaliacao da Companhia Suzano de Papel e Celulose e da Bahia Sul
Celulose S.A., para os efeitos que estdao previstos no art. 8° da Instrucao CVM n° 361/02,
declara, nos termos do que determina o inciso | do referido dispositivo regulamentar, que

— nao detém qualquer acdao de emissao de Bahia Sul Celulose S.A.;

— dentre os critérios constantes do laudo de avaliacao elaborado, o que parece mais
adequado a definicdo do preco justo é o de avaliacdo econémica pelo fluxo de caixa
descontado;

— nao tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao
desempenho de suas funcoes;

— o custo do laudo de avaliacao foi de R$ 633.105,26 (seiscentos e trinta e trés mil,
cento e cinco reais e vinte e seis centavos)

Adicionalmente, O UBS Warburg, na qualidade de empresa especializada contratada para
elaborar o laudo de avaliacdao de Bahia Sul Celulose S.A., para os efeitos que estao
previstos no § 6°, do art. 8° da Instrucao CVM n° 361/02, declara ter recebido da
Companhia Suzano de Papel e Celulose S.A., nos 12 (doze) meses anteriores a presente
data, a titulo de remuneracao pela prestacdo de servicos de avaliacdo a quantia de R$
633.105,26 (seiscentos e trinta e trés mil, cento e cinco reais e vinte e seis centavos).

Declara, ainda, nao ter recebido quaisquer valores de Bahia Sul Celulose S.A., nos 12

(doze) meses anteriores a presente data, a titulo de remuneracao pela prestacao de
quaisquer servicos.
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Declaracao do Avaliador (cont.)

Técnico Responsavel pelo Laudo de Avaliacao

Banco UBS Warburg S.A. Banco UBS Warburg S.A.

Técnico Responsavel: André Kok Representante Legal: Alexandre Bettamio
CPF: 086.803.238-70 CPF: 808.840.677-34

Cargo: Diretor Cargo: Diretor Gerente
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Sumario Executivo

SECAO 1
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Sumario Executivo

¢ O UBSW, na qualidade de assessor financeiro da Suzano, realizou uma
avaliacao econémico-financeira dos ativos e operacoes de papel e
celulose da Suzano e da Bahia Sul (juntas “Companhias”) face o
corrente processo de reestruturacao do Grupo Suzano

¢ A avaliacao econémico-financeira foi realizada com base na
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), sendo também
utilizadas analises de multiplos de mercado e de transacdes
precedentes comparaveis

— Para a determinacao do intervalo de preco por a¢ao da Suzano e o
preco por 1000 acdes da Bahia Sul, foi dada uma maior énfase ao DCF,
considerada a metodologia mais apropriada para avaliar o valor
econdmico intrinseco da Suzano e da Bahia Sul, em funcao
principalmente dos planos de expansao de capacidade contemplados.

— Neste sentido, a metodologia do DCF deve ser considerada a mais
adequada para a definicao do preco justo da oferta publica. As
analises de multiplos de mercado e de transa¢des precedentes
comparaveis somente serviram como um reality check do resultado do
DCF
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Sumario Executivo (cont.)

¢ As projecdes apresentadas nao devem ser tomadas como uma previsao
dos resultados futuros da Suzano e da Bahia Sul

¢ Para conclusao do trabalho de avaliacao, o UBSW utilizou como base
as seguintes fontes de informacao:

demonstracdes financeiras publicas auditadas das Companhias
informacdes publicas sobre o setor de atuacao das Companhias

perspectivas de mercado com base nos estudos da Resource
Information System Inc. e Hawking Wright

planos de expansao das Companhias elaboradas pelos respectivos
management

diversas discussdes com o management da Suzano e da Bahia Sul em
relacdo ao desempenho passado e futuro dos negécios, operacdes e
resultados financeiros das Companhias
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Sumario Executivo (cont.)

Resultado Final da Avaliacao Econdmico-Financeira'

Valor do Equity - Suzano Operacional Valor do Equity - Bahia Sul
(sem a participacao na Bahia Sul e ativos
petroquimicos)
US$ mm US$ mm
DCF 2 462 505 728 796
484
Mdltiplo de Mercado  |,4¢ o_g 414 3950—e 536
(América Latina)
Multiplo de Mercado 316 @ 881 1.0380® 1.111
(EUA)
Transacoes Precedente.s 438 @ ® 700 570 @——= 888
(Brasil)
Transacoes Precedentes
(Global) 711 06— 825 908 ®-® 976
100 300 500 700 900 1.100 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400

Notas:

1 O UBS Warburg considera a metodologia de avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (DCF) a mais apropriada para
avaliar o valor econémico intrinseco da Suzano e da Bahia Sul, sendo que as demais metodologias utilizadas devem
servir como um “reality check” do resultado do DCF

2 Intervalo de avaliacdo definido com base em multiplo de saida de EBITDA de 7x e WACC variando de 11,8%-12,6% para
a Suzano e 11,6%-12,4% para a Bahia Sul
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Sumario Executivo (cont.)

O calculo do intervalo de preco em R$ por acao da Suzano e

R$ por 1000 acoes da Bahia Sul segue abaixo:

Bahia Sul

Intervalo de valor sugerido
(x) Taxa de cambio da data base da Avaliacao (30/09/01)
(=) Intervalo de valor sugerido
(/) Nimero de acoes

Unidade

US$ mm
X
R$ mm
Unidades

Baixo Alto

728 796
2,6713 2,6713
1.945 2.126

3.221.859.700

3.221.859.700

Intervalo de valor sugerido por 1.000 acoes

Suzano (incluindo participacao na Bahia Sul)

Intervalo de valor sugerido para Suzano Operacinal
(x) Taxa de cambio da data base da Avaliacao (30/09/01)
Intervalo de valor sugerido para Suzano Operacinal
(+) Participacao no capital total da Bahia Sul
(=) Intervalo de valor da Suzano incluindo a Bahia Sul
(/) Namero de acoes'
] Intervalo de valor sugerido por acao

Nota:
1 Exclui acbes em tesouraria
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R$/1.000 agoes

Unidade

US$ mm
X
R$ mm
%
R$ mm
Unidades
R$/acao

Baixo Alto

462 505

2,6713 2,6713
1.234 1.349

72, 7% 72,7%
2.648 2.895
221.194.380  221.194.380
11,97 13,09



Sumario Executivo (cont.)

Analise Comparativa

Bahia Sul Suzano'
Valor
Patrimonial em ¥ 437,30
31.12.2000
Valor Valor
Patrimonial em ‘ 472,43 Patrimonial em ‘ 6,02
31.03.2002 31.03.2002
Preco de mercado Preco de mercado
médio ponderado médio ponderado
do periodo ‘ 230,61 do periodo ? ‘ 5,92
28.05.2001 a 04.02.2002 a
27.05.2002 27.05.2002
Intervalo de Intervalo de
Valor 603,60 659,98 Valor 11,97 13,09
Sugerido Sugerido
100 200 300 400 500 600 700 800 4 6 8 10 12 14 16
R$ por 1.000 acdes Notas: R$ por acao

1 Inclui participacdo na Bahia Sul

2 As acgdes da Suzano pés-cisdo dos ativos
petroquimicos iniciaram negocia¢cdo em 2 de
abril de 2002
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Premissas Gerais dos Modelos DCF das Companhias

SECAO 2
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O UBSW desenvolveu o modelo DCF das Companhias com base em
premissas elaboradas pelos respectivos management

¢ Periodo de projecao de 10 anos, com o seguinte detalhamento:
— Volumes e precos, por familia de produto e por mercado interno e externo
— 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 depreciacdo, com abertura entre imobilizado e florestas

— Projecao das principais contas do capital de giro

¢ As projecOes foram feitas em Reais nominais, sendo o fluxo de caixa livre ndo-alavancado
(fluxo de caixa antes de despesas/receitas financeiras e ap6s pagamento de impostos)
convertido para ddélares norte-americanos, com base nas projecdes macroeconémicas
elaboradas pelo departamento de pesquisa do UBSW

¢ Data Base da Avaliacao em 30 de setembro de 2001

— As projecdes para o periodo outubro-dezembro de 2001 foram realizadas a partir das
demonstragdes financeiras encerradas em 30 de setembro de 2001, e ajustadas com base nas
premissas do management e cenario macroeconémico previsto para o periodo

— Desconsiderou-se o fluxo de caixa do periodo Jan-Set 2001 para fins de avaliacao

¢ Para a determinacao do valor terminal dos fluxos de caixa, adotou-se um multiplo de saida de
7.0x EBITDA do ultimo ano da projecao, multiplo este consistente com transacdes comparaveis
recentes ocorridas na industria

¢ Sinergias fiscais e operacionais entre a Suzano e a Bahia Sul ndo foram adicionadas ao valor das
Companbhias, que foram avaliadas de maneira isolada

% UBS Warburg
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O UBSW desenvolveu o modelo DCF das Companhias com base em
premissas elaboradas pelos respectivos management (cont.)

¢ O UBSW adotou um cenario base para o preco de lista para celulose de eucalipto no mercado
internacional de US$500 por tonelada (preco celulose-referéncia), fixo ao longo do tempo, baseando-
se nas premissas indicadas pelos executivos da Suzano e da Bahia Sul, também consistentes com a
média das proje¢des de precos feita pelas consultorias Hawkins Wright e Resource Information
System, Inc.

¢ As projecdes da Suzano incorporam os projetos de expansao a serem lancados em 2003, que
demandarao investimentos adicionais de US$352 milhdes entre 2002-05, com aumento liquido de
producao de 188,000 tons

— Os projetos estao sendo financiados por capital préprio (50%) e linhas de financiamento (50%),
principalmente do sistema BNDES, cujas cartas consultas jd foram enquadradas, necessitando
discutir os aspectos técnicos e garantias

— Para fins de avaliacao, estes investimentos sdao financiados com divida de curto prazo
remunerados a uma taxa estimada de mercado de IGPM + 12%. Lembramos que, por se tratar
de uma analise baseada em fluxo de caixa descontado ndo-alavancado, a divida atrelada a tais
investimentos nao impacta os resultados da avaliacao

¢ As proje¢des da Bahia Sul incorporam o plano de otimizacao industrial a ser realizado em 2003 e a
expansao da planta de celulose em 2007, com investimentos adicionais de US$47 milhdes e US$910
milhdes e aumento de producao de 60,000 e 750,000 tons, respectivamente

— Os investimentos em compra de terras e plantio ja se iniciaram, sendo 50% financiado pelo
BNDES, e o restante via capital préprio

— Osinvestimento na area industrial serdo financiados via um mix de recursos composto por
capital préprio e linhas de financiamento nacionais (BNDES) e internacionais. A participacdo de
cada instrumento de financiamento no mix total ndo esta definida

— Para fins de avaliacao, estes investimentos sdao financiados com divida de curto prazo
remunerados a uma taxa estimada de mercado de IGPM + 12%. Lembramos que, por se tratar
de uma analise baseada em fluxo de caixa descontado ndo-alavancado, a divida atrelada a tais
investimentos nao impacta os resultados da avaliacao
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Premissas Macroeconomicas

As premissas macroecondmicas foram derivadas de um consenso
entre os economistas do UBS Warburg. A partir de 2004, as projecoes
de cambio sao derivadas pela paridade do poder de compra entre

EUA e Brasil

Jan-Set | Out-Dez | ,,,\r | ,002E | 2003E = 2004E | 2005E  2006E 2010E
01R 01E //

Taxa de cambio médio 2,28 2,56 2,35 2,58 2,58 2,54 2,59 2,65 2,86
Taxa de cambio final 2,67 2,32 2,32 2,60 2,52 2,57 2,62 2,67 2,89
Inflacio Brasil 5,1% 1,7% 6,9% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Inflacio EUA 1,5% 0,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0%
Taxa de juros (SELIC) bruta 13,9% 4,4% 19,0% | 16,5% | 14,0% | 140% | 14,0% | 14,0% 14,0%
Taxa de juros (TJLP) 7,4% 2,4% 10,0% 9,5% 8,3% 8,3% 8,0% 8,0% 8,0%
Crescimento do PIB Brasil 1,3% 0,4% 1,7% 2,3% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

% UBS Warburg
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Suzano: Premissas do Modelo DCF

SECAO 3
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Suzano - Volume de Vendas!

Total de Vendas (1000 ton)

800 721 725 725 725 725
700
600
500
400
300
200
100

0

1998R  1999R  2000R Jan-Set Out-Dez 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E  2009E  2010E
01R 01E S == —
ProjetoP e Q

M Celulose Flash Dry 2 = Celulose Rauma? M Couche B Cartdo HP&W

Distribuicao Geografica (%)
100%
80%
60%
40%
20%

0%

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

B % Doméstico = % Exportacdo

Notas:
1 Volume de Out-Dez 01E fornecido pela Suzano, assim como as proje¢des de volume a partir de 2001
2 Critério de aloca¢do definido com base nos seguintes parametros:

— mercado doméstico para 60.000 toneladas
— secagem de 100.000 toneladas

3% UBS Warburg
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Suzano - Volume de Vendas (cont.)

¢ Premissas Gerais
— A producao é igual a vendas no mesmo ano (nao ha acimulo de estoque)

— Os valores apresentados referem-se ao volume real de producao, ja considerando os
coeficientes técnicos e paradas para manutencao

— O atual nivel de producao de papel cartdao foi mantido nos anos de projecao

¢ Premissas do plano de expansao
— O plano de expansao refere-se aos Projetos Q e P, os quais se encontram em processo
de analise junto ao BNDES

Espera-se, para 2004, o final da 12 fase do projeto Q, quando a Suzano devera
atingir um volume total de producao de celulose de 525.000 t/ano. Em 2006,
espera-se o fim da 22 fase, quando a companhia atingira volume de 575.000 t/ano

Em 2007 espera-se a conclusao do projeto P, que objetiva aumento da capacidade
de revestimento de papel em 130.000 t/ano. Com isso, a empresa ampliara sua
capacidade de producao de papel couche, que tem maior valor agregado. O
projeto implicara o desvio de parte da producao de papel nao revestido (P&W) a
partir de 2005 para producao de couche

De acordo com estudo de mercado elaborado pela Consultoria Jakko Péyry, o
mercado interno de papel couche cresce 7%a.a. e é estimado em 350.000 t/ano,
sendo apenas 65% desse mercado atendido pela oferta doméstica. A totalidade
da producao adicional de couche serd, portanto, voltada para o mercado interno

Serao comercializadas no mercado interno até 60.000 toneladas de celulose que
nao tenham sido destinadas para producao de couche, sendo o restante
exportado. O limite técnico de secagem de 100.000 t/ano foi levado em
consideracao

% UBS Warburg

17



Suzano - Preco Liquido de Venda
Precos Domésticos CIF (US$/ton) 1

1.300
1.100
900
460
o ol B B
500 $500
300
1998R 1999R 2000R Jan-Set Out- 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01R Dez O1E
Celulose - Base de Precos Celulose-Referéncia Couche Cartao
P&W Celulose Flash Dry Celulose Rauma
Precos Exportacoes (US$/ton) 1
1.100
900

700 W
— 300 tGo 284 .55 .6%
$500

500 I

300
1998R 1999R 2000R Jan-Set Out- 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01R Dez O1E
Celulose - Base de Precos Celulose-Referéncia Couche Cartao P&W Celulose Flash Dry
Nota:

1 Para o periodo out-dez 01, os precos do papel Couche, Cartdo e P&W (papel ndo revestido) sdo calculados com
base na média dos precos em US$ dos meses de maio, junho e julho de 2001. O preco da celulose-referéncia foi
projetado em US$498/ton, utilizando descontos estimados pelo management. Para os anos de projecdo, o preco de
venda liquido CIF da celulose no mercado doméstico foi projetado em US$480/t, o que representa desconto de 4%
sobre a celulose-referéncia. No mercado internacional, varia de US$450 até US$470/ton, com desconto variando

g% UBS Warbur entre 10% e 6%. O preco dos papéis ndo revestidos tém seus precos calculados via um spread estimado pelo
g management sobre o preco liquido da celulose. O couche e o cartdo sdo precificados independentemente, dada a

dinadmica propria desses mercados 18




Suzano - Custos Caixa, Despesas Administrativas e Comerciais

Custo Variavel de Producao Caixa (US$/ton)

400 379
369
300 Wg\z&\;z/f%? 581 287 292 298 304 e
" - 264
253 258
200 | 247 S 238 229 223 234 239 244 2
1AL 149 454 154 157 166 164
—36— . ——34 199 138 H45 48 ot
100
Jan-Set 01R Out-Dez OTE  2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
— Celulose Couche Cartdo — P&W
Custos Fixos Caixa (RSmm) 1
400
300
200
100
0
Jan-Set Out-Dez  2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E
01R 01E
Nota:

1 Melhoria em 2003 no custo da celulose estimada em 10,2% com relagdo ao custo em 2000

Despesas Administrativas e Comerciais (R$mm)

160 156 167 172 179 186 _193
120 Il A e 100 104
1%233 gg 2: 47 43 57 62 67 80 83 91 92 9

40

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

B Despesas Administrativas = Despesas Comerciais
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Suzano - Sumario dos Main Drivers de Custos e Despesas

Custos Variaveis de +
Producao

Para a projecdo de custos no periodo de out-dez 2001, utilizou-se os valores em R$/ton realizados no
periodo de jan-set 2001 fornecidos pela Suzano e ajustados pela taxa de inflacdo brasileira do periodo

¢ Assumiu-se que uma parcela dos custos esta atrelada ao US$:
— Celulose - 8%
— Couche-14%
- Cartdo-12%
- P&W-10%
¢ Para os anos de projecao, foi utilizado como base os custos projetados para 2001. A parcela de custos em
R$ foi ajustada pela inflagdo brasileira, e a parcela de custos atrelada ao US$ pela inflagdo americana
¢+ Adicionalmente, em fung¢do dos projetos Q e P, considerou-se um ganho de eficiéncia de custos em 2003
em relacdo aos custos de 2000 estimado em:
— Couche -6,4%
- Cartdo-6,4%
- P&W-9,8%
Custos Fixos de ¢ Para a projecdo do periodo de out-dez 2001, utilizou-se os valores em R$ realizados no periodo de jan-set
Producdo 2001 fornecidos pela Suzano ajustados pela taxa de inflacdo brasileira do periodo
¢ Para os demais anos de projecao, foi utilizado como base de calculo os custos projetados para 2001, sendo
ajustado pela inflacdo brasileira
¢ Adicionalmente, considerou-se uma melhoria no custo da celulose em 2003 como resultado dos projetos Q
e P, estimada em 10,2% com relacdo ao custo em 2000
SG&A ¢ Para a projecao de custos no periodo de out-dez 2001, utilizou-se o valor realizado no periodo jan-set

2001 ajustado pela taxa de inflagao brasileira, expurgando despesas ndo-recorrentes, e incluindo
racionalizacdo de despesas em 2002 estimadas pela consultoria McKinsey & Co.

Para os anos de projecao, considerou-se o valor projetado para 2001 ajustado pela inflacdo brasileira
Adicionalmente, considerou-se que 5% do SG&A esta atrelado ao aumento de volume

Desp. Comerciais ¢
(G&A da area
comercial e .
despesas
relacionadas a
frete e porto)

Para a projecdo do periodo de out-dez 2001, utilizou-se como base o valor realizado no periodo jan-set
2001

Para os anos de projecao, uttilizou-se como base o valor projetado para 2001. Considerou-se que as
despesas relacionadas a porto e frete variam conforme o volume de vendas, e, por serem atreladas ao
US$, também variam com a inflagdo americana

O G&A da area comercial varia com o volume de vendas e também é ajustado pela inflacdo brasileira

% UBS Warburg
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Suzano - Ganhos de Eficiéncia e Reducao de Custo

Os ganhos de eficiéncia e reducao de custos foram estimados pela
Companhia auxiliada por estudos conduzidos por consultores externos

Foram identificados as seguintes fontes de reducao de custo e ganhos de
eficiéncia:
4 Custo Variavel e Fixo
— Os projetos P e Q consistem, basicamente, em um aumento de producao de
celulose e papel em uma linha industrial ja existente. Tais projetos incluem troca
de equipamentos e melhoria de processos na operacao industrial que permitirao
uma reducao de custos e ganhos operacionais. Como o ganho de producao

implica em um desgargalamento, nao ha incremento de custo fixo. A tabela
abaixo apresenta os itens de reducao de custo e a justificativa para tal reducao

Reducao de custo na producao de celulose

Item de Custo Natureza do investimento Justificativa para reducao de custo
Pateo de Madeira ¢+ Melhoria na selecdo de cavacos e redugdo de poeiras e ruidos ¢ Reducéo das perdas de madeira (finos e toretes)
¢ Reducdo do consumo de energia elétrica
¢ Reducdo de 1/3 no custo de manutencao industrial
Digestor ¢ Instalagdo de um novo cozinhador, melhor recuperacdo de calor, otimizando ¢ Instalagdo da Rosca Plug, gerando menor consumo de Vapor vivo,
producéo e controle de gases incondensaveis consumindo vapor do Flash

+ Reducdo do Custo de Manutencao Industrial (1 Parada a menos/ano)

Branqueamento ¢ Nova linha de 3 estagios, reduzindo consumo de quimicos, uniformizandoa ¢ Reducdo nos consumos de peréxido/sulfato de magnésio e vapor
polpa e reduzindo geracao de efluentes ¢ Reducdo de 1/3 no custo de manutencao industrial

Evaporacao ¢ Substituicdo da evaporacdo 600t e atualizacdo da Evaporacdo 700t, tratando ¢ Reducdo nos consumos de vapor e energia elétrica
o condensado contaminado, aumentando a concentragdo do licor ¢ Reducéo de 1/3 no custo de manutencéo industrial

Caldeira de ¢ Atualizagdo tecnologica das caldeiras, com menor perda de quimicos e de ¢ Maior geracao de vapor

recuperacao efluentes

Forno de Cal + Novo filtro lavador, aumentando a capacidade e estabilidade na operacdo ¢ Reducdo nos consumos de cal virgem/agua industrial/
e seguranca e.elétrica/sulfato de sédio/acido sulfurico

¢ Reducdo de 1/2 no custo de manutencao industrial

% UBS Warburg
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Suzano - Ganhos de Eficiéncia e Reducao de Custo (cont.)

Os ganhos de eficiéncia e reducao de custos foram estimados pela
Companhia auxiliada por estudos conduzidos por consultores externos

Reducao de custo na producao de papel

¢

Papel de imprimir e escrever

- Reducao no custo da celulose bombeada as maquinas, consequentemente
reduzindo o custo da fibra no papel

Papel cartao

- Reducao no custo da celulose bombeada as maquinas, consequentemente
reduzindo o custo da fibra no papel

Papel couche

- Reducao no custo da celulose bombeada as maquinas, consequentemente
reduzindo o custo da fibra no couche (papel base)

Despesas Gerais e Administrativas

— A estimativa de reducao de despesas gerais e administrativas teve como base
estudo elaborado pela consultoria McKinsey & Co e independe da integracao
das operacdes com a Bahia Sul. Conforme este estudo, a cisdao dos ativos
petroquimicos da Suzano proporciona uma reducao de despesas em
aproximadamente R$10 milhées em 2002 em decorréncia da racionalizacdo da
area e eliminacao de despesas nao associadas com as operacoes de papel e
celulose

% UBS Warburg
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Suzano - Investimentos e Depreciacao

Investimentos e Depreciacao
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Notas:
1 Taxa de depreciacdo de 6,7% a.a. (equivalente a 15 anos) para os investimentos em planta e equipamentos, baseado nos valores
de 2000

2 Taxa de exaustdo de 14,3% a.a. (equivalente a 7 anos) para os investimentos em floresta, baseado no ciclo do eucalipto
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Suzano - Investimentos e Depreciacao (cont.)

Premissas Gerais

¢ Projetos previstos pela empresa para os anos de 2002 a 2005, e baseados
em estudos da consultoria Jaako Poyry

¢ Os projetos de expansao, que estao em adiantada fase de andlise,
contemplam as seguintes premissas de investimento:

Investimento Total Cronograma de Desembolsos
Projeto Q US$ 183 milhoes'! 2002 - 2005
Projeto P US$ 169 milhdes? 2002 - 2004

Nota:
1 Inclui gastos com compra de terra e investimentos em manutenc¢do neste periodo

¢ Ao final dos projetos de expansao, os investimentos no imobilizado serao

direcionados somente para manutencao do parque industrial e area
florestal, estimados em aproximadamente US$20 milhGes/ano pela area
industrial da Suzano, sem previsao de ganhos de eficiéncia

% UBS Warburg
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Suzano - Capital de Giro

As premissas de capital giro foram baseadas em uma analise
historica dos valores observados entre 1999 e setembro de

2001

¢ Ativo
— Recebiveis: 15,8% (57 dias) sobre vendas (média do periodo 1999 - set. 2001)
— Estoques: 18,5% (66 dias) sobre custo caixa (média do periodo 1999 - set. 2001)
— Impostos a recuperar: projetados com base na variacdao das vendas liquidas (média do periodo
1999 - set. 2001)
¢ Passivo
— Fornecedores: 11,8% (35 dias) sobre custo caixa (média do periodo 1999 - set. 2001)

Capital de Giro (R$mm)
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Suzano - Ganhos Fiscais, Ativos Nao-Operacionais e Divida Liquida

¢ Ganho fiscal proveniente da utilizacdo do mecanismo de juros sobre
capital préprio, limitado a 25% de distribuicao de dividendos liquido do
lucro liquido ajustado

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

— Valor presente liquido do beneficio fiscal (tax shield) derivado da amortizacao
do agio estimado em US$14,1 milhGes

¢ A Suzano possui um diversificado portfolio de outros ativos nao-
operacionais, desde pequenas propriedades a grandes areas de
reflorestamento. Estes ativos foram avaliados 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 apurado em
R$123,8 milhdes (US$46,3 milhdes)

¢ A divida liquida da Suzano apurada pés-cisao dos ativos petroquimicos
(31/10/2001), incluindo caixa da Suzanopar e excluindo mutuo com a Bahia
Sul é de US$334,8 milhdes (com base na taxa de cAmbio em 30/09/2001),
ou US$288,5 milhdes, se somado o valor dos ativos ndo-operacionais

% UBS Warburg
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Suzano: Sumario dos Resultados

SECAO 4
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Suzano - Demonstrativo de Resultados?

| ]
1998R | 1999R | 2000R | 2n-Set|Out-Dez| o, e | 50026 | 2003 | 2004 | 2005E | 2006E | 2007 | 2008E | 2000E | 2010 | SAGR
01R_| OIE (00-10)
Receita Liquida 527,7 | 736,9 | 877.3 | 730,4 | 2442 | 9746 |1.1063 | 1.137,2 | 1.236,1 | 1.369,3 | 1.474,4 | 1.521,3 | 1.551,2 | 1.581,6 | 1.612,6 | 6,3%
Crescimento (%) 39.6% | 19,1% 11,1% | 13.5% | 28% | 87% | 108% | 7.7% | 3.2% | 2.0% | 20% | 2.0%
CMV (com D&A) @17,7) | 481.7) | (534,4) | (454,9) | (146,3) | (601,2) | (662,4) | (686,3) | (758.4) | (878.1) | (930,5) | (964,9) | (994,8) | (1.026,5) | (1.006,9)| 6,5%
Lucro Bruto 110,0 | 2552 | 342,9 | 2756 | 97,9 | 373.4 | 4439 | 450,9 | 477,7 | 4912 | 5439 | 5564 | 5563 | 5551 | 6057 | 59%
% da Receita Liquida | 20,8% | 34,6% | 39,1% | 37,7% | 40,1% | 383% | 40,1% | 39,6% | 386% | 359% | 36,9% | 36.6% | 359% | 351% | 37,6%
SGRA ®38) | (885) | (1079 | (96,5 | (32,2) | (128,6) | (126,7) | (134,1) | (150,2) | (156.4) | (167,1) | (171,7) | (178,7) | (185,8) | (193,3) | 6,0%
Lucro Operacional 262 | 166,7 | 2350 | 1791 | 657 | 2448 | 3172 | 3168 | 3275 | 3348 | 3768 | 3847 | 3777 | 3693 | 4125 | 58%
% da Receita Liquida | 50% | 22.6% | 268% | 24,5% | 26.9% | 25,1% | 287% | 27,9% | 26,5% | 244% | 256% | 253% | 243% | 234% | 256%
Lucro Liquido (316) | 1014 | 5177 | 1743 | 243 | 1985 | 873 | 699 | 51,3 | 455 | 835 | 101,3 | 1137 | 1272 | 1763 |-10.2%
% da Receita Liquida | -6,0% | 13.8% | 59,0% | 23,9% | 9,9% | 204% | 7.9% | 61% | 41% | 33% | 57% | 67% | 73% | 80% | 10,9%
EBITDA 701 | 222,7 | 2962 | 2285 | 76,1 | 3046 | 3923 | 4130 | 4379 | 5024 | 541,1 | 546,2 | 5369 | 5268 | 5156 | 57%
% da Receita Liquida | 13,3% | 30,2% | 33,8% | 31,3% | 31,2% | 31,2% | 355% | 363% | 354% | 36,7% | 367% | 359% | 346% | 333% | 32,0%
EBIT 262 | 166,7 | 2350 | 1791 | 657 | 2448 | 3172 | 3168 | 3275 | 3348 | 3768 | 3847 | 3777 | 3693 | 4125 | 58%
% da Receita Liquida | 50% | 22.6% | 26.8% | 24,5% | 26.9% | 251% | 287% | 27,9% | 26,5% | 244% | 256% | 253% | 243% | 23,4% | 256%
DD&A 43,9 | (56,00 | (61.2) | (49.4) | (10.4) | (59.8) | (75.1) | (96.3) | (110.4) | (167.6) | (164,3) | (161,5) | (159,3) | (157.5) | (103,1) | 5.4%
Notas:
1 Baseado nas premissas do management da Suzano
Resultados Financeiros (R$mm)
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Suzano - Demonstrativo de Resultados! (cont.)

R
1998R | 1999R | 2000R | '27:3€t |OUt-Dez 01 | 5002E | 2003E | 2004E | 2005E | 2006E | 2007E | 2008E | 20006 | 2010e | SACGR
01R 01E (00-10)
Receita Liquida 454,9 | 4049 | 4797 | 3198 | 954 | 4152 | 4288 | 440,8 | 4858 | 527,7 | 557.3 | 564,0 | 5640 | 5640 | 5640 | 1,6%
Crescimento (%) 11,0% | 185% 134% | 33% | 28% | 102% | 86% | 56% | 1,2% | 00% | 00% | 00%
CMV (com D&A) (360,1) | (264.7) | (292,2) | (199.1) | (57,2) | (256,3) | (256,7) | (266,0) | (298.0) | (338.4) | (351,7) | (357,7) | (361,7) | (366,0) | (352,2) | 1.9%
Lucro Bruto 948 | 1402 | 1875 | 1206 | 382 | 1589 | 1721 | 1748 | 187,7 | 189,3 | 2056 | 206,3 | 2023 | 1980 | 211,9 | 12%
% dla Receita Liquida | 0,0% | 34,6% | 39,1% | 37,7% | 40,1% | 383% | 40,1% | 39,6% | 386% | 359% | 369% | 36.6% | 359% | 351% | 37.6%
SGRA (72,2) | 486) | (59,00 | 42.2) | (12.6) | (54.8) | ©49,1) | (52,00 | (59,0) | 603) | 632 | 637) | 650 | 663) | 676 | 1,4%
Lucro Operacional 226 | 91,6 | 1285 | 784 | 257 | 1041 | 1230 | 1228 | 1287 | 1290 | 1424 | 1426 | 1373 | 1317 | 1443 | 12%
% da Receita Liquida | 0,0% | 22,6% | 26,8% | 245% | 26,9% | 25,1% | 28.7% | 27,9% | 26,5% | 244% | 256% | 253% | 24,3% | 234% | 256%
Lucro Liquido (27.3) | 557 | 2831 | 76,3 9,5 858 | 339 | 27.1 202 | 175 | 316 | 376 | 413 45,4 61,7 |-14,1%
% da Receita Liquida | 0,0% | 13,8% | 59,0% | 23,9% | 99% | 207% | 7.9% | 61% | 41% | 33% | 57% | 67% | 73% | 80% | 10,9%
EBITDA 605 | 1224 | 162,0 | 100,0 | 29,7 | 129,7 | 1521 | 1601 | 1721 | 193.6 | 204,55 | 202,5 | 1952 | 187,9 | 180,3 | 1,1%
% da Receita Liquida | 0,0% | 30,2% | 33,8% | 31,3% | 31,2% | 31,3% | 355% | 36,3% | 354% | 367% | 36,7% | 359% | 34,6% | 333% | 32.0%
EBIT 226 | 91,6 | 1285 | 784 | 257 | 1041 | 123,0 | 1228 | 1287 | 1290 | 1424 | 1426 | 1373 | 1317 | 1443 | 12%
% dla Receita Liquida | 0,0% | 22.6% | 26,8% | 245% | 26.9% | 25,1% | 287% | 27,9% | 26,5% | 24.4% | 256% | 253% | 243% | 234% | 256%
DD&A (37.9) | (30,8) | (33.5) | (21.6) | 41) | (25.7) | (29.1) | (37.3) | (43.4) | (64,6) | (62.1) | (59.9) | (57.9) | (56.2) | (36,1) | 0.8%
Notas:

1 Baseado nas premissas do management da Suzano

% UBS Warburg
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Bahia Sul: Premissas do Modelo DCF

SECAO 5
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Bahia Sul - Volume de Vendas

Total de Vendas (1000 ton)
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Bahia Sul - Volume de Vendas (cont.)

¢

Premissas Gerais
— A producao é igual a vendas no mesmo ano (nao ha acimulo de estoque)

— Os valores apresentados referem-se ao volume real de producao, ja considerando
os coeficientes técnicos e paradas para manutencao

— O atual nivel de producao de bobina e folio foi mantido para os anos de projecao

— Em julho de 2001 foi concluido o investimento da cortadeira, aumentando a
producao de folio para 70.000 t/ano

Premissas do plano de otimizacao

— Ja em fase adiantada de estudo, esta previsto um desgargalamento que devera
adicionar 60.000 t/ano de celulose, baseada em premissas da Consultoria Jakko
P&yry e o management da Bahia Sul

— Considerou-se um curva de aprendizado de 20.000 t/ano (2003), 50.000 t/ano (2004)
e 60.000 t/ano (2005)

— O adicional de celulose é direcionado para o mercado externo

Premissas do plano de expansao da capacidade de producao

— O plano de expansao da Bahia Sul incrementara a capacidade de producao de
celulose em 750.000 t/ano, prevista para inicio em 2007 com 200.000 t/ano,
atingindo o limite em 2009

— O adicional de producao de celulose é direcionado para o mercado externo

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Preco Liquido de Venda

Precos Domésticos CIF (US$/ton) 1
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Nota:

1 Os precos do periodo out-dez 2001 foram calculados sobre preco de celulose referéncia de US$412/ton, e utilizando descontos fornecidos pelo
management e spreads do departamento comercial. Para os anos de projecdo, o pre¢o de venda liquido CIF da celulose no mercado doméstico
foi estimado em US$480/t, o que representa um desconto de 4% sobre a celulose-referéncia. No mercado internacional, varia de US$450 até
US$470/ton, com desconto variando entre 6 e 10%. Os demais produtos de papel tém seus precos calculados via um spread estimado pelo
management sobre o preco liquido da celulose

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Custos Caixa, Despesas Administrativas e Comerciais

Custo Variavel de Producao Caixa (US$/ton)
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Nota:

1 Adicional de R$3,9 milhdes pela entrada em operagdo da cortadeira. Para 2002, o custo relacionado a cortadeira foi anualizado e ajustado pela
inflacdo brasileira
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Bahia Sul - Sumario dos Main Drivers de Custos e Despesas

Custos variaveis ¢ Inflagdo brasileira
de producdo ¢ Quimicos (15% inflacdo EUA)

Custos fixos ¢+ Inflagdo brasileira

de producio ¢ Out-dez 2001E = (jan-set 2001R) / 3 + custos da cortadeira
¢+ Adicional de:

_____________________________ | 2003 | 2004E

i i i

| | =7 == .77 = | =77 = =7 7
Mao-de-obra direta (%) | 0% | 0% | 0% 0% | 2% | 5% | 5% | 5%

| | |

| | |

Servigos de terceiros (%) I 2% 5% I 24% 68% I 75% | 75%
Materiais e outros (%) | 2% 5% 6% 6% | 27% 76% | 84% | 84%
Despesas ¢ Inflagdo brasileira
administrativas +  Out-dez 2001E = (jan-set 2001R) / 3 em R$
Despesas ¢+ Despesas relacionadas a porto e frete: variagdo com o volume de vendas
comerciais

inflacdo brasileira p/ vendas domésticas e despesas administrativas

inflacdo americana para gastos ¢/ exportacao

jan-set 2001 = out-dez 2001 em R$ (vendas domésticas)
- jan-set 2001 = out-dez 2001 em US$ (vendas exportacao)
¢ G&A da area comercial:
- out-dez 2001E = (jan-set 2001R) / 3 em R$
- estimado em US$2 milhdes para os anos da projecdo

3% UBS Warburg
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Bahia Sul - Investimentos e Depreciacao

Investimentos e Depreciacao
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Notas:

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

2 Taxa de exaustdao de 7,3% a.a. (equivalente a 13,7 anos) para os investimentos em floresta, baseado no ciclo do eucalipto
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Bahia Sul - Investimentos (cont.)

¢ Premissas gerais

— Os investimentos em 2001 estao baseados no realizado até setembro e projetado
pela empresa até o final do ano, totalizando US$53,5 milhdes

— Os investimentos para 2002 estao baseados nos investimentos aprovados e
ajustes para compras de terra em vista do plano de expansao, totalizando
US$53,5 milhdes

— Os investimentos recorrentes para manutencao da producao e florestas entre
2003 e 2006 foram estimados pelo management em US$30 milhdes/ano,
ajustados pela inflacdo americana

¢ Premissas dos planos de expansao

— O plano de otimizac¢do prevé um cronograma de desembolso de US$30 milhdes
em 2002 e US$17 milhdes em 2003

— O plano de expansao contempla as sequintes premissas de investimento:

US$ milhoes Investimento Total Cronograma de Desembolso
Industrial 790 2004 - 2007
Florestal 120 2002 - 2006

— Os investimentos recorrentes em 2007 passam para US$40 milhdes e, a partir de
2008 para US$50 milhdes, de acordo com previsdo do management, sendo tais
valores ajustados pela inflacdo americana

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Ganhos Fiscais e Divida Liquida

¢ 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

¢ Isencao 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 utilizacao de até 100% dos créditos fiscais
para abatimento do I.R. devido, até Dez/2004

¢ Utilizacao do mecanismo de juros sobre capital préprio para pagamento
dos dividendos liquidos minimos de 25% do lucro liquido ajustado

¢ A divida liquida da Bahia Sul, para fins da avaliacao, reflete a posicao em
30 de setembro de 2001

— Nao foi considerado o investimento na Portucel realizado em setembro de 2001,

nem a divida assumida para fazer face a tal investimento, em funcao da

permanéncia do mesmo estar condicionada contratualmente a um evento futuro

(sucesso na aquisicao do controle acionario da Portucel)

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Capital de Giro

As premissas de capital giro foram baseadas em uma analise
historica dos valores observados entre 1999 e setembro de

2001

¢ Ativo
— Recebiveis: 14,6% (53 dias) sobre vendas (média do periodo 1999 - set. 2001)

— Estoques: 38,3% (138 dias) sobre custo caixa (média do periodo 1999 - set. 2001)

¢ Passivo
— Fornecedores: 10,3% (37 dias) sobre custo caixa (média do periodo 1999 - set. 2001)

Capital de Giro (R$mm)
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Bahia Sul: Sumario dos Resultados

SECAO 6
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Bahia Sul - Demonstrativo de Resultados!

CAGR

Jan-Set | Out-Dez
1998R | 1999R | 2000R e R 2001E | 2002E | 2003E | 2004E | 2005E | 2006E | 2007E | 2008E 2009E 2010E (00-10)
Receita Liquida 3311 | 589,6 | 7408 | 572,6 | 1981 | 770,7 | 9087 | 917,3 | 9548 |1.001,6 | 1.021,3 | 1.294,9 | 1.927,8 | 2.071,0 | 21116 | 123%
Crescimento (%) 780% | 256% 40% | 179% | 1,0% | 41% | 49% | 20% | 268% | 489% | 74% | 2,0%
CMV (com D&A) (235,2) | (272,6) | (298,9) | (275,3) | (101,5) | (376,8) | (409,0) | (499,7) | (519,9) | (557,2) | (626,7) | (768,9) | (989,7) | (1.040,8)|(1.061,2)| 15,1%
Lucro Bruto 95,9 3169 | 4419 | 2973 96,7 3939 | 4996 | 417,6 | 4349 | 4445 | 3946 526,0 | 9381 | 1.030,3 | 1.050,5 | 10,1%
% da Receita Liquida 29,0% | 53,8% | 59,7% | 51,9% | 488% | 51,1% | 550% | 455% | 456% | 444% | 386% | 40,6% | 487% | 497% 49,7%
SG&A (60,6) (93,6) (93,4) (79,5) (28,3) | (107,8) | (112,7) | (118,7) | (125,4) | (131,9) | (137,0) | (176,6) | (267,0) | (292,3) | (303,9) | 14,0%
Lucro Operacional 35,3 2233 | 3484 | 217,7 68,3 286,1 | 3869 | 2989 | 3095 | 3126 | 2576 | 3494 | 6711 737,9 746,6 8,8%
% da Receita Liquida 10,7% | 37,9% | 47,0% | 380% | 34,5% | 37,1% | 42,6% | 32,6% | 324% | 31,2% | 252% | 27,0% | 348% | 356% | 354%
Lucro Liquido (115,6) | 25,2 2134 1.8 175,5 177,2 135,1 155,5 136,2 115,8 (6,2) (15,1) 186,6 258,1 309,3 4,2%
% da Receita Liquida | -34,9% | 4,3% | 288% | 0,3% | 886% | 23,0% | 14,9% 17,0% 14,3% 11,6% | -0,6% -1,2% 9,7% 12,5% 14,6%
EBITDA 1184 | 3201 | 4344 | 2873 89,2 3765 | 4830 | 466,6 | 4739 | 4964 | 4959 | 6348 | 9635 | 1019,0 | 1017,7 | 9,9%
% da Receita Liquida 358% | 54,3% | 586% | 50,2% | 450% | 489% | 53,2% | 50,9% | 496% | 496% | 486% | 490% | 500% | 492% 48,2%
EBIT 35,3 2233 | 3484 | 217,7 68,3 286,1 | 3869 | 2989 | 3095 | 3126 | 2576 | 3494 | 6711 7379 746,6 8.8%
% da Receita Liquida 10,7% | 37,9% | 47,0% | 380% | 34,5% | 37,1% | 42,6% | 32,6% | 324% | 31,2% | 252% | 27,0% | 348% | 356% | 354%
DD&A (83,1) | (96,8) | (86,0) | (69,6) | (20.8) | (90.4) (96,1) | (167,7) | (164,3) | (183,7) | (238,3) | (285,4) | (292,3) | (281,1) | (271,1) | 13,6%
Notas:
1 Baseado nas premissas do management da Bahia Sul
Resultados Financeiros (R$mm)
7 0,
800 o 599 0% §
° 53% 3
2 °0% o 9% ° 1% 50%  50%  49%  49% . . 60% <
£ o 45% _—— 50% 3
o @
200 40% =
>
0 30% “

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

mm Vendas Liquidas Margem EBITDA %

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Demonstrativo de Resultados?! (cont)

e

Jan-Set | Out-Dez CAGR
1998R 1999R 2000R 01R O1E 2001E 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E (00-10)
Receita Liquida 285,5 323,9 | 4050 250,6 77.4 328.1 352,2 355,6 375,2 386,1 386.1 480,1 701,0 738,6 738,6 6,9%
Crescimento (%) 13,5% | 25,0% -19,0% 7,4% 1,0% 5,5% 2,9% 0,0% 24,3% | 46,0% 5,4% 0,0%
CMV (com D&A) (202,8) | (149,8) | (163,4) | (120,5) | (39,7) | (160,2) | (158,5) | (193,7) | (204,3) | (214,7) | (236,9) | (285,0) | (359,9) | (371,1) (371,1) 9,5%
Lucro Bruto 82,7 1741 241,6 130,1 37,8 167,9 193,7 161,9 170,9 171,3 149,2 195,0 341,1 367.4 367.4 4,8%
% da Receita Liquida 29,0% | 53,8% | 59,7% | 51,9% | 488% | 51,2% | 550% | 455% | 456% | 44,4% | 386% | 40,6% | 487% 49,7% 49, 7%
SG&A (52,2) (51,4) (51,1) (34,8) (11,1) (45,9) 43,7) (46,0) (49,3) (50,8) (51,8) (65,5) 97,1) (104,2) (106,3) 8,5%
Lucro Operacional 30,5 122,7 190,5 95,3 26,7 122,0 150,0 115,9 121,6 120,5 97,4 129,5 244,0 263,2 261,1 3,6%
% da Receita Liquida 10,7% | 37,9% | 47,0% | 380% | 345% | 37,2% | 42,6% | 32,6% | 324% | 31,2% | 252% | 27,0% | 34,8% 35,6% 35,4%
Lucro Liquido (99.7) 13,8 116,7 0,8 68,6 69,4 52,4 60,3 53,5 44,6 (2,3) (5,6) 67,8 92,0 108,2 -0,8%
% da Receita Liquida -349% | 4,3% 28,8% 0,3% 88,6% | 21,1% 14,9% 17,0% 14,3% 11,6% -0,6% -1,2% 9,7% 12,5% 14,6%
EBITDA 102,1 175,9 237,5 125,8 34,8 160,6 187,2 180,8 186,2 191,3 187.4 235,3 350,3 3634 355,9 4,6%
% da Receita Liquida 358% | 54,3% | 586% | 50,2% | 450% | 49,0% | 53,2% 50,9% | 49,6% | 496% | 486% | 49,0% 50,0% 49,2% 48,2%
EBIT 30,5 122,7 190,5 95,3 26,7 122,0 150,0 115,9 121,6 120,5 97.4 129,5 2440 263,2 261,1 3,6%
% da Receita Liquida 10,7% | 37,9% | 47,0% | 380% | 34,5% | 37,2% | 42,6% | 32,6% | 32,4% | 31,2% | 252% | 27,0% | 34,8% 35,6% 35,4%
DD&A (71,6) | (53,2) | (47,0) | (30,5) (8,1 (38,6) (37,.2) (65,0) (64,6) (70,8) (90,1) | (105,8) | (106,3) | (100,2) (94,8) 8,1%
Notas:

1 Baseado nas premissas do management da Bahia Sul

% UBS Warburg
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Resultados da Avaliacao

SECAO 7
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Suzano Operacional - Calculo do WACC

Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACCQ):

Custo do Equity

Taxa Livre de Risco
Prémio de mercado
Risco pais

Beta da IndUstria
Custo do Equity

3% UBS Warburg

4,9% Custo da Divida

5,2% Imposto

7,0% (Taxa efetiva)

0,77 Custo da Divida
16,0% (Depois do imposto)

Divida/capital total = 35%

WACC=12,2%

44



Suzano Operacional - Premissas do WACC

¢ Custo da Divida

— O custo médio da divida atual da Suzano é estimado em 7,3% a.a.,
utilizando como referéncia o custo das dividas trade-related

— A taxa efetiva de imposto de renda e contribuicdo social é de 27,4%
(considera o beneficio fiscal resultante da utilizacao do juros sobre o capital
préprio)

¢ Custo do Equity
— Taxa livre de risco de 4,9% (calculada através da média dos ultimos 12
meses do US Treasury Bond de 10 anos)

— Prémio de mercado de 5,2% (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% (média do spread entre o Bonus da republica
e o UST Bond com vencimento equivalente nos ultimos 4 anos)

— Beta da industria calculado com base na média dos betas desalavancados
de empresas comparaveis dos mercados americano e europeu,
realavancado pela estrutura de capital 6tima da Suzano

% UBS Warburg
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Suzano Operacional - Premissas do WACC (cont.)

¢ Estrutura de Capital Otima

— A utilizacdo de uma estrutura de capital 6tima em detrimento a estrutura de capital
vigente é a metodologia comumente utilizada em avaliacdes de empresas,
principalmente no caso de industrias ciclicas ou em fase de crescimento acentuado,
com no caso em questdo. Este procedimento deve-se ao fato que em um determinado
momento no tempo o nivel de alavancagem pode ser bem diferente da média do
periodo ou histérica. Como o horizonte de avaliacao é o longo prazo (na verdade a
perpetuidade), a utilizacdao da estrutura de capital ideal visa “normalizar” a taxa para
todo o periodo de avaliacao

— A estrutura de capital 6tima de 35%, definida pela relacdo divida/capital total (divida
nos livros contabeis + valor de mercado das a¢des), teve como base uma média de
endividamento de empresas do setor no mercado internacional com data base em 17
de agosto de 2001

Empresa Divida/ Divida/ Beta Beta Beta
Comparavel Valor de Mercado 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% 0.79 0.55 0.77

Fonte: Bloomberg
Nota: 1. Betas re-alavancados refletindo a estrutura 6tima de capital de 35% divida/capital total Beta re-alavancado‘I 0.77

% UBS Warburg




Suzano Operacional - Premissas do WACC (cont.)

¢ A utilizacao de empresas do setor como definicdo desta média procura
definir a estrutura de capital comumentemente verificada na industria

¢ Além disso, esta estimativa de estrutura de capital 6tima de 35% visa
refletir discussdes com management da companhia quanto a estrutura de
capital alvo sustentavel no longo prazo, alinhada a média de
endividamento de empresas do setor no mercado internacional e que

permite um nivel sequro de refinanciamento (1,5x divida/EBITDA para o
longo prazo)

% UBS Warburg
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Suzano Operacional - Avaliacao DCF Final

Fluxo de caixa a ser descontado Valor Agregado
A. Valor Presente dos Fluxos de Caixa (out-dez 2001 —2010)
120 129 131 126 119 108 WACC
11,8% 357
12,2% 349
12,6% 342
15 21 .
3 B. Valor Presente do Valor Terminal
Miiltiplo de Saida EBITDA
6,5x 7,0x 7,5x
. WACC
54 = 11,8% 406 437 468
b 12,2% 392 422 452
L 12,6% 380 409 438
= a o < i © ~ o & = |
< S S S S S S S S S w
N & b~ b~ 5 b~ & b b & ¥ Valor Agregado (A+B)
z | Muiltiplo de Saida EBITDA
o ! 6,5x 7,0x 7,5x
WACC
Multiplos Implicitos 11,8% 763 794 825
Valor A do / EBITDA 2001 12.2% 740 mn 801
alor Agregado 12,6% 721 751 780
Multiplo de Saida EBITDA
6,5x 7,0x 7,5x Valor do Equity
‘1’\1‘;)3/(3 .o . 64 Multiplo de Saida EBITDA
(] X X X
. ; X : 6,5x 7,0x 7,5x
12,2:A) 5,7x 5,9x 6,2x WACC
12,6% 2.6% 2.8X 6. 11,8% 474 505 537
Nota: ) 12,2% 452 482 512
1 Ao multiplo de saida EBITDA de 7,0x e WACC de 12,2%, a taxa 12,6% 433 462 491

implicita de crescimento da perpetuidade é de 3,43% a.a.

% UBS Warburg

Divida Liquida = US$ 288.5 Milhodes

48




Suzano Operacional - Sumario dos Resultados da Avaliacao

Valor do Equity - Suzano Operacional Determinacao da Divida Liquida da Suzano
(sem a participacao na Bahia Sul e ativos

L. Base em 30 de setembro de 2001
petroquimicos)

Us$ MM
US$mm Suzano Par
Caixa (228,7)
(-) Caixa transferido para Petroquimica 0,0
DCF 1 462 —® 505 (=) CAIXA DISPONIVEL (228,7)

. Companhia Suzano de Papel e Celulose - Suzano
Multiplo de Mercado

(América Latina) 296 =0 414 Calxa 19.3)
(+) Monetizacao de ativos ndo operacionais (46,3)
(=) CAIXA DISPONIVEL (65,7)
Multiplo de Mercado 316 @ 881
(EUA) Posicao da Divida

Divida de Curto Prazo 1271

Transacoes Precedentgs 438 @ e 700 (+) Divida de Longo Prazo 304,1
(Brasil) (-) BNDES /Bahia Sul (14,5)

(+) MUtuos com partes relacionadas 166,2

Transacoes Precedentes 711 825 (=) TOTAL DA DIVIDA 582,9

(Global)

Divida Liquida da Suzano 517,2
Divida Liquida da Suzano + Suzanopar 288,5

100 300 500 700 900 1100
Nota:

1 Intervalo de avaliacdo definido com base em multiplo de saida
de EBITDA de 7x e WACC variando de 11,8% - 12,6%

% UBS Warburg




Bahia Sul - Calculo do WACC

Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACCQ):

Custo do Equity

Taxa Livre de Risco
Prémio de mercado
Risco pais

Beta da IndUstria
Custo do Equity

3% UBS Warburg

4,9% Custo da Divida
5,2% Imposto
7,0% (Taxa efetiva)
0,77 Custo da Divida
16,0% (Depois do imposto)

Divida/capital total = 35%

WACC =12,0%
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Bahia Sul - Premissas do WACC

¢ Custo da Divida

O custo médio da divida atual da Bahia Sul é estimado em 6,7% a.a.,
utilizando como referéncia o custo das dividas trade-related

A taxa efetiva de imposto de renda e contribuicao social é de 27,4%
(considera o beneficio fiscal resultante da utilizacao do juros sobre o capital
proprio

¢ Custo do Equity

Taxa livre de risco de 4,9% (calculada através da média dos ultimos 12
meses do US Treasury Bond de 10 anos)

Prémio de mercado de 5,2% (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% (média do spread entre o Bonus da republica
e o US T Bond com vencimento equivalentes nos ultimos 4 anos)

Beta da industria calculado com base na média dos betas desalavancados
de empresas comparaveis dos mercados americano e europeu,
realavancado pela estrutura de capital 6tima da Bahia Sul

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Premissas do WACC (cont.)

¢ Estrutura de Capital Otima

— A utilizacdo de uma estrutura de capital 6tima em detrimento a estrutura de capital
vigente é a metodologia comumente utilizada em avaliacdes de empresas,
principalmente no caso de industrias ciclicas ou em fase de crescimento acentuado,
com no caso em questdo. Este procedimento deve-se ao fato que em um determinado
momento no tempo o nivel de alavancagem pode ser bem diferente da média do
periodo ou histérica. Como o horizonte de avaliacao é o longo prazo (na verdade a
perpetuidade), a utilizacdao da estrutura de capital ideal visa “normalizar” a taxa para
todo o periodo de avaliacao

— A estrutura de capital 6tima de 35%, definida pela relacdo divida/capital total (divida
nos livros contabeis + valor de mercado das a¢des), teve como base uma média de
endividamento de empresas do setor no mercado internacional com data base em 17
de agosto de 2001

Empresa Divida/ Divida/ Beta Beta Beta
Comparavel Valor de Mercado 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% 0.79 0.55 0.77
Fonte: Bloomberg

Nota: 1. Betas re-alavancados refletindo a estrutura 6tima de capital de 35% divida/capital total Beta re-alavancad()‘I 0.77

% UBS Warburg




Bahia Sul - Premissas do WACC (cont.)

¢ A utilizacao de empresas do setor como definicdo desta média procura
definir a estrutura de capital comumentemente verificada na industria

¢ Além disso, esta estimativa de estrutura de capital 6tima de 35% visa
refletir discussdes com management da companhia quanto a estrutura de
capital alvo sustentavel no longo prazo, alinhada a média de
endividamento de empresas do setor no mercado internacional e que

permite um nivel sequro de refinanciamento (1,5x divida/EBITDA para o
longo prazo)

% UBS Warburg
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Bahia Sul - Avaliacao DCF Final

Fluxo de caixa a ser descontado
Uus$mm

226

-262
N w w L w w w w w
[ (o] m < n O ~ (oo} (o))
QO w o o o o o o o o
15 & & & & & 8 & ¥
o
Multiplos Implicitos
Valor Agregado / EBITDA 2001
EBITDA exit multiple
6,5x 7,0x 7,5x
WACC
11,6% 6,6x 7,0x 7,4x
12,0% 6,4x 6,8x' 7,2x
12,4% 6,2Xx 6,6x 6,9x

Nota:

1 Ao multiplo de Saida EBITDA de 7,0x e WACC de 12,0%,

implicita de crescimento da perpetuidade é de 2,6% a.a.

% UBS Warburg

a taxa

226

2010E

Valor Agregado

uUs$ MM

A. Valor Presente dos Fluxos de Caixa (out-dez 2001 - 2010)
WACC

11,6% 244

12,0% 239

12,4% 235

EBITDA exit multiple

B. Valor Presente do Valor Terminal

1 6,5x 7,0x 7,5x
. WACC
E 11,6% 818 881 943
e 12,0% 788 849 910
L 124% 763 822 881
[}
; Valor Agregado (A+B)
/ EBITDA exit multiple
' 6,5x 7,0x 7,5x
WACC
11,6% 1.062 1.125 1.188
12,0% 1.028 1.088 1.149
12,4% 998 1.057 1.116
Valor do Equity
EBITDA exit multiple
6,5x 7,0x 7,5x
WACC
11,6% 733 796 858
12,0% 698 759 820
12,4% 669 728 787

Divida Liquida = US$ 329,3 Milhdes
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Bahia Sul - Sumario dos Resultados da Avaliacao

Valor do Equity - Bahia Sul Determinacao da Divida Liquida da Bahia Sul
US$mm Base em 30 de setembro de 2001
Us$ MM
Caixa (93,2)
DCF ! 728 &—® /96 Posicio da Divida
Divida de Curto Prazo 301,4
. (+) Divida de Longo Prazo 246,2
Mum(‘:;gﬁcgnﬁ;?:ao) 3950—® 536 (+) Divida relacionada a Portucel (125,1)
(=) TOTAL DA DiVIDA 422,5
Miltiplo de Mercado 1038 o 1111

(EUA)

Transacoes Precedentes

(Brasil) 570 @&——@ 8388

Transacoes Precedentes
(Global) 908 ®® 976

200 400 600 800 1.000 1.200 1.400

Nota:
1 Intervalo de avaliacdo definido com base em multiplo de saida
de EBITDA de 7x e WACC variando de 11,6% - 12,4%

% UBS Warburg
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Multiplos de Mercado e de Transacoes Comparaveis

APENDICE A

3% UBS Warburg




Multiplos de mercado de empresas comparaveis -
Ameérica Latina

(US$) Valor de VA/EBITDA VAJ/EBIT
Empresa Preco ' Mercado 2000R 2001E 2002E 2000R 2001E 2002E
Brasil

Aracruz Celulose SA 1.726 4,6x 8,6x 6,9x 6,1x 12,3x 8,9x
Bahia Sul 195,00 225 3,9 4,3 4,2 4,9 5,7 5,6
Duratex 36,00 158 2,9 3,3 41 4,0 4,8 6,0
Klabin 0,71 234 5,6 3,8 3,8 7,7 5,2 6,1
Ripasa 0,80 107 2,1 1,9 3,1 2,7 2,6 4,0
Suzano 4,47 362 3,8 4,1 4,6 4,8 5,4 6,0
Votorantim Celulose e Papel 71,90 991 3,2 4,0

Média Brasil 3,7x 4,3x 4,5x 4,9x 5,9x 6,2x
Chile

CMPC 5.300,00 1.486 6,1x 6,4x 5,5x 9,2x 10,4x 8,1x
Média América Latina 4,0x 4,5x 4,6x 5,4x 6.,4x 6.4x

Nota:
1 Preco de mercado em 28 de janeiro de 2002, em moeda local

Fonte: UBS Warburg

3% UBS Warburg
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Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis - EUA

(US$) Valor de VA/EBITDA VA/EBIT
Empresa Preco! Mercado 2000R 2001E 2002E 2000R 2001E 2002E

Boise Cascade 5,0x 6,0x 5,3x 9,2x 15,0x 12,2x

Bowater 45,54 2.364 7.0 8.9 8,4 12,6 26,0 19,3
Georgia-Pacific 7,8 15,4 15,9 14,1
International Paper 37,90 18.268 7,2 10,0 8,4 12,8 26,1 18,9
Mead 29,39 2.939 6,5 10,1 8.8 12,7 44,5 23,8
Smurfit-Stone Container 13,54 3.304 6,1 8,1 6,7 8,8 13,8 10,7
Temple-Inland

Westvaco Corp. 27,36 2.745 6,3 8,1 7,3 9,8 16,9 14,5
Weyerhaeuser

Willamette 46,08 5.064 5,8 8.3 7.9 8,6 14,0 13,2
Média papel e celulose 6,5x 8,5x 7,7x 10,7x 20,4x 15,6x
Média celulose 2 7.4x 8,7x 8,0x 12,3x  19,1x 16,0x

Notas:
1 Preco de mercado em 19 de fevereiro de 2002
2 Média celulose inclui Georgia-Pacific, International Paper e Weyerhaeuser

Fonte: UBS Warburg

3% UBS Warburg
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Avaliacao com Base em Multiplos de Mercado de Empresas

Comparaveis
US$ mm EUA VA/EBITDA Am. Latina VA/EBITDA
2001 2002 2001 2002
Média de papel e celulose 8,5x 7,7x 4,5x 4,6Xx
EBITDA da Bahia Sul 160,6 187,2 160,6 187,2
Valor Implicito da Bahia Sul 1.367,1 1.440,0 7241 865,3
Divida Liquida em 30/09/01 329,3 329,3 329,3 329,3
Valor Implicito do Equity 1.037,8 1.110,7 394,8 536,0
EBITDA da Suzano 129,7 152,1 129,7 152,1
Valor Implicito da Suzano 1.104,3 1.169,7 584,9 702,9
Divida Liquida em 30/09/01 288,5 288,5 288,5 288,5
Valor Implicito do Equity 815,8 881,2 296,49 414.,4

% UBS Warburg
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Transacoes Comparaveis - Mercado Internacional

Valor Agregado Valor Agregado/
Data Status Comprador Vendedor (US$mm) LTM Sales LTM EBITDA LTM EBIT Per ton capacity
Jun-01 Pending Noske Skog Canada  Pacifica Papers Inc. 961 1,1x 5,8x 9.7 na
May-01 Completed Norske Skog Canada Haindl 929 na na na $1.08
May-01 Completed UPM-Kymmene Haindl| 2,386 2,9x 9,6x na na
Nov-00 Pending Weyerhaeuser Willlamette 6,961 1,5x 7.2x 10,7x na
Aug-00 Completed UPM Repap 911 2,3x 9,6x 16,4x na
Jul-00 Completed Georgia Pacific Fort James 11,173 1,6x 8,8x 14,1x $1.46
Jun-00 Pending Gruppo Favini Gelderse Papiergroep 23 0,2x 2,1x 4,7x na
May-00 Completed Worms & Cie. Arjo Wiggins 3,955 0,8x 7.7x 9,7x $2.02
May-00 Completed International Paper = Champion International
Apr-00 Completed CompartS.p.A Cartiere Burgo $713.00
Apr-00 Completed Inapa Inves tos Papier-Union GmbH & Co KG
Feb-00 Completed Stora Enso Consolidated Papers 4,859 2,6x 13,0x 29,7x $2.43
Dec-99 Completed Tembec Malette Quebec 114 1,5x 5,4x 7.,0x na
Nov-99 Completed CVC Capital Partners Torraspapel 621 1,0x na na na
Oct-99 Completed Westvaco Temple-Inland-Evadale 625 1,7x 85,0x na na
Sep-99 Completed Mead At-A-Glance Inc. 550 1,7x na na na

May-99 Completed Georgia-Pacific Unisource Worldwide

May-99 Completed Inexcon Maine, Inc.  Great Northern Paper GNP 250 na na na $455.00
Apr-99 Completed Bunting Warburg DR Abitibi-Consolidated 432 na
Feb-99 Completed Trierenberg AG Tervakoski Oy (StoraEnso) 104 0,9x na na na
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 na 28,0x 56,8x $750.00
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 na
Nov-97 Completed UPM-Kymmene Blandin Paper (FC Canada) 650 1.257
Nov-97 Completed Sappi Ltd. KNP Leykam Holding 1,305 $791.00
Jul-97 Completed Consolidated Papers Repap Wisconsin 674 1.327
Apr-97 Completed Wausau Paper Mills  Mosinee Paper Corp. 513 1,6x 7.0x 9,4x $2.14
Sep-96 Completed Mead Boise Cascade (Rumford Mill) 640 na 3,6x 6,1x 1.067
Nov-95 Completed International Paper  Federal Paper Board 3,737 2,0x 6,6X 9,1x $1.97
Mediana 1.3x 7.7x 10.7x $1.29
Média 1.3x 12.9x 13.5x $1.36

Fonte: UBS Warburg

3% UBS Warburg




Avaliacao com Base nos Multiplos de Transacoes
Comparaveis no Mercado Internacional

US$ mm VA/'

EBITDA EBIT
Mediana de papel e celulose 7,7x 10,7x
Bahia Sul 160,6 122,0
Valor Implicito da Bahia Sul 1.236,8 1.305,7
Divida Liquida em 30/09/01 329,3 329,3
Valor Implicito do Equity 907,5 976,4
Suzano 129,7 104, 1
Valor Implicito da Suzano 999,1 1.113,6
Divida Liquida em 30/09/01 288,5 288,5
Valor Implicito do Equity 710,6 825,1

Nota:
1 Valores referentes ao ano 2001

3% UBS Warburg
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Avaliacao com Base nos Multiplos de Transacoes
Comparaveis no Brasil

Valor Agregado Valor Agr./EBITDA
Data Status Comprador Vendedor (USSmm)
Set/01 Completed Ind Klabin Igara Embalagens 512 6,4x
Nov/01 Completed Ind Klabin Riocell 415 3,7X
Mai/01 Completed Suzano Bahia Sul Celulose 1.395 5,0x
Jun/01 Completed JBP Cenibra - Celulose Nipo Brasileira 1.611 5,5x
Set/01 Completed Suzano Portucel 1.962 5,6Xx
Out/01 Completed VCP Aracruz 3.244 10, 1x
Fonte: UBS Warburg Mediana * 5.6x
Média* 6,5x
Us$mm VA/EBITDA
Mediana Média
Mediana das transac6es comparaveis 5,6x 6,5x
Bahia Sul 160,6 187,2
Valor Implicito da Bahia Sul 899,5 1.216,9
Divida Liquida em 30/09/01 329,3 329,3
Valor Implicito do Equity 570,2 887,6
Suzano 129,7 152,1
Valor Implicito da Suzano 726,6 988,5
Divida Liquida em 30/09/01 288,5 288,5
Valor Implicito do Equity 438,1 700,0
Nota:

1 Exclui transacdo da RioCell, por ndo ser um comparavel puro dadas as caracteristicas da estrutura da transacdo

3% UBS Warburg



