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Senhores Acionistas, 

 

Temos a satisfação de apresentar, em linha com as determinações legais e 

estatutárias, o Relatório da Administração e as Demonstrações Financeiras da 

Eldorado Brasil Celulose S.A. (“Eldorado” ou “companhia”), referentes ao 

trimestre encerrado em 30 de junho de 2016. Este relatório foi elaborado de 

acordo com as Normas Internacionais de Relatórios Financeiros (padrão IFRS), 

emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e também de 

acordo com os pronunciamentos, as interpretações e as orientações do Comitê 

de Pronunciamentos Contábeis (CPC), aprovados por resoluções do Conselho 

Federal de Contabilidade (CFC) e normas da Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM), e é acompanhado do relatório dos Auditores Independentes. 
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Mensagem da Administração  

 

A Eldorado obteve, mais uma vez, excelentes resultados operacionais, 

econômicos e financeiros no segundo trimestre de 2016. Conquistamos o maior 

volume de vendas desde o início de nossas operações com 465 mil toneladas 

vendidas no trimestre. O EBITDA, no segundo trimestre de 2016, atingiu R$ 469 

milhões, com margem de 58%, uma evolução de 23% em relação ao mesmo 

trimestre de 2015, apesar de queda de preço da celulose no mercado 

internacional e da valorização do real. O EBITDA acumulado nos últimos doze 

meses foi de R$ 2,0 bilhões, com margem de 60%, acima do desempenho do 

setor. A companhia obteve lucro de R$ 414 milhões no segundo trimestre de 

2016, revertendo o prejuízo do primeiro trimestre e atingindo R$ 232 milhões de 

lucro líquido no período acumulado de janeiro a junho de 2016. A dívida líquida 

da Eldorado passou de R$ 8,2 bilhões em março de 2016 para R$ 7,6 bilhões no 

fechamento do trimestre. A redução de R$ 600 milhões do nosso endividamento 

é resultado do excelente desempenho operacional da companhia e da forte 

disciplina na gestão do caixa. A posição de caixa líquida no final de junho era 

de R$ 1,6 bilhão.     

 

O volume de celulose produzido no segundo trimestre atingiu 362 mil toneladas, 

apesar da parada programada para manutenção na fábrica em Três Lagoas 

(MS) durante 10 dias em maio. A Eldorado lançou o Evolution, programa de 

competitividade e produtividade que irá intensificar as iniciativas de redução de 

custo em todas as áreas operacionais e de negócio da companhia, bem como 

contribuir para a melhoria na geração de caixa.  

 

A Eldorado possui 224 mil hectares de florestas próprias de eucalipto e tem como 

objetivo plantar 50 mil hectares até o final de 2016. Este programa visa atender o 

fornecimento da madeira para a operação atual e o projeto Vanguarda 2.0. A 

companhia tem melhorado de maneira consistente a produtividade de suas 

operações florestais, reduzido a distância média entre as florestas e a fábrica e 

consolidado a primarização das operações de logística da madeira. Além disso, 
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a Eldorado tem investido fortemente em novas tecnologias e ferramentas de 

gestão na operação florestal, além do treinamento de suas equipes no campo. 

 

A Eldorado conseguiu dar passos importantes para construir uma relação de 

longo prazo com o mercado financeiro local e internacional, ao longo do 

segundo trimestre, e intensificou o processo de melhoria do perfil do 

endividamento, com o objetivo de reduzir o custo médio de captação e 

alongamento do prazo. Em maio, assinamos contrato de financiamento com o 

BNDES (FINEM Agropecuária IV com carência de 7 anos, acompanhando o ciclo 

do eucalipto, e, após este período, 2 anos para pagamento) para o programa 

de plantio de eucalipto da companhia no valor de R$ 358 milhões. Além disso, 

firmamos contrato term loan com o Banco do Brasil no montante de até USD 400 

milhões. Em junho, a companhia acessou pela primeira vez o mercado de 

capitais internacional com a emissão de US$ 350 milhões em bônus no exterior, 

com prazo de vencimento em cinco anos. A boa receptividade do mercado 

internacional reforça nossa posição como a empresa mais competitiva do setor 

de celulose, com reconhecido patamar de maturidade empresarial. Ainda em 

junho, a Eldorado iniciou o processo de liability management com o pré-

pagamento de uma linha de financiamento de curto prazo de R$ 240 milhões.  

 

Os resultados consistentes apresentados pela companhia ao longo do trimestre 

permitiram a Eldorado obter um lucro líquido de R$ 414 milhões. Seu bom 

desempenho operacional e resultado financeiro positivo também levaram a um 

fluxo de caixa livre positivo no período.   

 

O Projeto Vanguarda 2.0, a nova linha de produção com capacidade anual 

estimada em até 2,5 milhões de toneladas de celulose, segue avançando 

conforme cronograma. Já foram concluídos os trabalhos de terraplanagem e 

infraestrutura básica. Ao longo do terceiro trimestre, deveremos fazer as escolhas 

dos principais parceiros de equipamentos e tecnologia. O Projeto Vanguarda 2.0 

tem previsão de entrada em operação no início de 2019. A Eldorado continua 

focada na estruturação financeira do projeto e a decisão final será tomada 

quando a estrutura de capital, tanto equity como dívida, estiver definida.  Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó ë ë Ö × Ø Ø
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Em linha com o princípio de transparência sempre praticado pela companhia, a 

Eldorado informa que, em primeiro de julho, foi cumprido na sede da 

Companhia, o Mandado de Busca e Apreensão nº6, expedido pelo Supremo 

Tribunal Federal, no âmbito da Ação Cautelar nº 4.196, com o objetivo de obter 

evidências para investigação de diversos financiamentos concedidos pelo FI-

FGTS. A companhia, ou qualquer um de seus administradores, não é ré ou foi 

citada em qualquer inquérito ou ação penal relacionada a estes fatos. 

A Eldorado reafirma seu compromisso de atuação transparente. A companhia 

acredita no sucesso de sua eficiência operacional, na sua estratégia de 

crescimento e na qualidade das suas equipes, bem como na solidez do 

mercado de celulose.  

 

 

 

Eldorado Brasil Celulose divulga resultados do 2º Trimestre de 2016: 

Os principais destaques do período foram: 

 

 

 

Industrial: Volume de produção de 362 mil toneladas no trimestre, com 

realização de parada para manutenção bem sucedida dentro do cronograma. 

 

Florestal: Mais de 224 mil hectares de florestas próprias plantadas e 100% da 

operação de colheita localizadas no Mato Grosso do Sul. 

 

Comercial e Logística: Volume de vendas de 465 mil toneladas de celulose no 

trimestre, recorde histórico trimestral de vendas e resultado 30% superior ao 1T16 

e 6% superior ao 2T15. 
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Financeiro: Foco no processo de gestão do endividamento, com redução da 

dívida líquida em mais de R$ 600 milhões e captações de linhas mais 

competitivas, rolagem de linhas de financiamento de exportação e captação 

de recursos no exterior. O Ebitda acumulado nos últimos doze meses é de R$ 2,0 

bilhões.  
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Informações relevantes Eldorado 2T16 

Indicadores 

¹últimos doze meses 
 

 

A estratégia comercial de diversificação da base de clientes da Eldorado, mais 

uma vez provou ser adequada às condições do mercado, sendo uma 

vantagem competitiva e um diferencial da companhia. Dessa forma, a empresa 

obteve uma receita líquida de R$ 812 milhões no segundo trimestre de 2016 e de 

R$ 3,3 bilhões no acumulado dos últimos 12 meses, 21% acima do registrado no 

mesmo período de 2015. 

 

Indicadores Unidade  2T16 1T16  2T15 UDM¹

Produção Celulose Mil ton 362 429 398 1.620

Vendas Celulose Mil ton 465 354 437 1.577

Receita Líquida¹ R$ mil 812 741 854 3.284

Custo Caixa R$/ton 669 637 775 616

Custo Caixa US$/ton 191 191 249 167

EBITDA R$ milhões 469 429 381 1.977

Margem EBITDA % 58% 58% 45% 60%

Resultado Financeiro R$ milhões (149) (574) (275) (874)

Lucro (Prejuízo) Líquido R$ milhões 414 (182) (6) 579

Dív ida Líquida R$ mil 7.635 8.170 7.859 7.635

Div ída Líquida / EBITDA (R$) x 3,7x 4,0x 6,4x 3,7x

Div ída Líquida / EBITDA (US$) x 4,2x 4,0x 5,6x 4,2x

Dólar Médio R$/US$ 3,51 3,90 3,11 3,70

Dólar Final R$/US$ 3,21 3,56 3,10 3,21
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¹últimos doze meses 

 

Ao longo do segundo trimestre de 2016, a Eldorado atingiu EBITDA de R$ 469 

milhões, com margem de 58%, e R$ 2,0 bilhões, com margem de 60%, no 

período acumulado dos últimos 12 meses. 

 

 

 854   812  

2T15 2T16

Receita Líquida 2T16 (R$ MM) 

-5% 

 2.722  
 3.284  

UDM - 2T15 UDM - 2T16

Receita Líquida UDM¹ (R$ MM) 

21% 

381 
469 

2T15 2T16

EBITDA 216 (R$ MM) 

23% 

 1.197  

 1.977 

2T15 - UDM 2T16 - UDM

EBITDA  UDM (R$ M) 

65% 

Margem EBITDA  45%4 58%% 44%4 60%%
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Panorama do Setor 

 
A produção brasileira de celulose, nos período de janeiro a maio de 2016 foi de 

7,5 milhões de toneladas, volume que representa um aumento de 10,4%, na 

comparação com o mesmo período do ano anterior, de acordo com os dados 

publicados no relatório setorial divulgado pela Ibá (Indústria Brasileira de 

Árvores). 

 

Os embarques globais de celulose totalizaram 19,7 milhões de toneladas, entre 

janeiro e maio de 2016, volume 3,4%, superior ou 0,66 milhão de toneladas acima 

do volume comercializado no mesmo período de 2015, segundo dados do PPPC 

(The Pulp and Paper Products Council). O estoque global do setor de celulose no 

final de fevereiro foi de 36 dias, em linha com o resultado de maio de 2015. 

 

 

  

O preço-lista médio do primeiro trimestre do ano de celulose de fibra curta caiu 

22% na China, 14% na Europa e 6% na América do Norte, em comparação com 

o mesmo período do ano passado, de acordo com a RISI. Esse movimento é 

explicado principalmente por ajustes de estoques das empresas consumidoras 

de celulose. 
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Embarques e Estoques Globais (volume e dias) 

Embarquess (mil toneladas) Estoques (mil toneladas) Estoques (dias)
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Em relação à diferença entre os preços-lista de fibra longa e de fibra curta ao 

longo do trimestre, na Europa, o spread de preços foi de aproximadamente     

US$ 120/t, em linha com patamares históricos de comportamento de preço das 

diferentes tipos de fibras. 

 

 

 

 

As exportações brasileiras do setor de papel e celulose para todo o mundo 

mantiveram um resultado consistente, sendo que nos primeiros cinco meses de 

2016, somaram US$ 2,302 bilhões, um aumento de 9,9% em relação ao mesmo 

período em 2015 (US$ 2,095 bilhões), segundo dados publicados pela Ibá. Nesse 

período, houve aumento do valor de vendas em dólares para todas as regiões 

do globo, com destaque para Ásia (excluindo China) (30%), América Latina 

(23%) e China (17%). 
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Spread - Fibra Curta e Fibra Longa Eropa (CIF) 

Fibra Curta Fibra Longa
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Exportações Brasileiras de Celulose por Destino 
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Desempenho Operacional da Eldorado 

 

Florestal 

Atualmente, nossa base florestal é de 224 mil hectares de área plantada, 

localizadas no Mato Grosso do Sul e com práticas que atendem aos mais 

exigentes órgãos certificadores florestais do mundo.  Da área total plantada, em 

torno de 140 mil hectares são usados para atender às demandas da unidade de 

produção existente. O excedente de 84 mil hectares, cujo plantio foi iniciado em 

2012, já é destinada para suportar a segunda linha de produção, Projeto 

Vanguarda 2.0, com capacidade de produção de 2,5 milhões de toneladas de 

celulose por ano. 

Ao longo do trimestre, as iniciativas da área Florestal estiveram focadas no 

aumento da eficiência e redução de custos, com ênfase na melhoria da 

produtividade do plantio. Adicionalmente foi iniciado um novo sistema de 

monitoramento das áreas plantadas no Mato Grosso do Sul, com a adoção de 

câmeras de vigilância que funcionam 24 horas por dia e possuem software 

capaz de detectar potenciais riscos como, por exemplo, a presença de fumaça 

nas imagens das florestas da Eldorado e assim enviar um alerta para que a 

situação seja verificada.  

 

Industrial 

 

Ao longo do segundo trimestre de 2016 a companhia realizou de forma bem 

sucedida sua parada programada para manutenção, ocorrida dentro do 

cronograma estabelecido de 10 dias. O resultado da produção de celulose 

branqueada de fibra curta atingiu 362 mil toneladas. A Eldorado foi a primeira 

empresa do setor a obter a autorização para realizar a parada para 

manutenção em um prazo de 15 meses. Em 2015, a parada para manutenção 

foi realizada entre os meses de janeiro e fevereiro.   

 

A companhia encerrou o trimestre com um custo caixa de produção de R$ 669 

por tonelada, 14% inferior ao mesmo trimestre de 2015, apesar do impacto Í Î Ï Ð Ñ Ò Ó ç è Ö × Ø Ø
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negativo de custos adicionais relacionados à parada programada para 

manutenção. Excluindo os efeitos adicionais da parada, o custo caixa no 

segundo trimestre seria de R$ 629 por tonelada, uma redução de 19% em 

relação ao segundo trimestre de 2015. Essa redução é reflexo da diminuição do 

raio médio das florestas plantadas e da eficiência e melhoria dos processos 

industriais e logísticos que vem sendo foco constante da companhia nos últimos 

trimestres.  

 

Única companhia do setor autossuficiente em energia verde - produzida a partir 

de biomassa oriunda de materiais não aproveitados na produção de celulose 

(como lignina e resíduos da madeira), a fábrica produziu ao longo do segundo 

trimestre do ano 312 mil MW de energia e vendeu 36 mil MW para o sistema 

elétrico nacional, que representou uma receita líquida de R$ 7 milhões no 

período. 

 

No final de abril de 2016, a Eldorado venceu o leilão da Aneel (Agência 

Nacional de Energia Elétrica), com o projeto Usina Termoelétrica (UTE) Onça 

Pintada. A UTE irá gerar energia utilizando cavacos de madeira, proveniente de 

raízes e tocos de eucalipto não valorizados na operação florestal, como 

combustível, com uma potência instalada de 50 MW/h. O investimento estimado 

é de R$ 300 milhões e o início do fornecimento de energia ao sistema elétrico 

nacional está previsto para janeiro de 2021.  

 

Comercial e Logística 

A estratégia comercial traçada pela Eldorado permitiu reduzir a dependência e 

o risco de concentração em uma única região ou cliente, contemplando uma 

base sólida de clientes, com portfólio global diversificado. O mercado de 

celulose mostrou evolução no período de abril a junho, com forte demanda por 

parte dos consumidores de celulose e redução significativa nos volumes de 

estoques, em relação ao trimestre anterior. O período também foi marcado pelo 

início da recuperação do preço da commodity no mercado internacional.  
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Ao longo do segundo trimestre de 2016 houve uma forte retomada do volume 

de vendas, quando foram vendidas 465 mil toneladas de celulose, recorde de 

vendas trimestrais na história da companhia. Adicionalmente, a companhia 

manteve seu patamar de vendas por região, liderado pela Ásia. 

 

 

 

No período, a Eldorado destinou 35% das suas vendas para o segmento de 

papéis Tissue (conforto e higiene pessoal); 22% para papéis de imprimir e 

escrever; e aumentou sua participação para 43% nos rentáveis segmentos de 

papéis especiais e para embalagem. 
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Financeiro 
 
Em maio de 2016, a Eldorado assinou contrato de financiamento com BNDES 

(Banco Nacional de Desenvolvimento Social) no valor de R$ 358 milhões para 

programa de plantio de florestas de eucalipto. A linha FINEM (Financiamento a 

Empreendimentos) Agropecuária IV, tem carência de sete anos, 

acompanhando o ciclo produtivo do eucalipto, e, após esse período, o 

pagamento deverá ser feito em dois anos. Este financiamento irá complementar 

os investimentos necessários do programa de plantio de 50 mil hectares por ano. 

O desembolso deste financiamento deverá ocorrer ao longo dos próximos 

meses.  

 

No mesmo mês, a Eldorado também assinou uma linha de financiamento com o 

Banco do Brasil, no valor de USD 100 milhões, com adição de até USD 300 

milhões a serem sindicalizados para outras instituições financeiras. O desembolso 

de USD 100 milhões ocorreu ao longo do mês de maio. 

 

No mês de junho, a Eldorado, por meio de sua subsidiária Eldorado Intl. Finance 

GmbH, emitiu US$ 350 milhões em bônus no exterior. Essa é a primeira operação 

da empresa no mercado financeiro internacional. Os títulos têm prazo de 

vencimento em cinco anos, com retorno 8,625% a.a., e possibilidade de 

recompra em três anos. Os recursos serão usados para melhorar o perfil da 

dívida, com alongamento do prazo de pagamento e redução de custos. O 

primeiro passo do liability management ocorreu ainda em junho, com o pré-

pagamento de uma linha de curto prazo no valor de R$ 240 milhões.  

 

A companhia manteve a tendência de desalavancagem, atingindo um 

patamar de Dívida Líquida / EBITDA de 3,7x em Reais. 
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A Eldorado apresenta uma proporção de endividamento de longo prazo de 76% 

sobre a dívida total, acima do percentual apresentado nos trimestres anteriores, 

que já reflete o início do processo de liability management. 

 

 

 

 

Já o endividamento de curto prazo (CP) engloba: i) dívidas estruturadas 

provenientes, em grande parte, do projeto da linha de produção atual e que 

terão uma amortização no valor de R$ 818 milhões e ii) linhas de crédito 
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Endividamento (milhões R$) 30.06.2016

Moeda Nacional 2.883

Curto Prazo 475
Longo Prazo 2.408

Moeda Estrangeira 6.342

Curto Prazo 1.782
Longo Prazo 4.560
Dívida Bruta Total 9.225

(-) Caixa 1.595
(-) MTM de Derivativos -5
Dívida Líquida 7.635
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rotativas, no valor de R$ 1.439 milhões, que representam linhas de trade finance, 

instrumentos de financiamento tradicional e rotineiro de empresas exportadoras 

no Brasil. 

 

Cronograma de Amortização – R$ milhões 

 

 

As obrigações de curto prazo da companhia, descontando sua posição de 

caixa, tiveram uma redução significativa ao longo do trimestre, reforçando a 

melhora da capacidade financeira e do índice de liquidez da Eldorado.  

 

Durante o primeiro semestre de 2016, a companhia realizou a rolagem de uma 

parcela significativa de sua dívida de curto prazo, relacionadas às linhas de 

financiamento para exportação, no valor aproximado de R$ 800 milhões, que 

correspondem a 98% do montante total dos vencimentos no período. Ao longo 

do trimestre, a companhia estabeleceu novos instrumentos de dívida 

relacionados às linhas de financiamento para exportação com prazos mais 

alongados e com redução no custo de captação. Essas ações, somadas ao 

processo de liability management já iniciado pela Eldorado, permitiram a 

redução do endividamento da companhia, bem como uma diminuição 

significativa do custo de dívida.  

 

A companhia obteve um lucro líquido de R$ 414 milhões no segundo trimestre 

em função de seu bom desempenho operacional e resultado financeiro 

positivo. 

 

CURTO PRAZO 
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Sustentabilidade  

 

O segundo trimestre foi marcado por ações de amplo impacto social no Mato 

Grosso do Sul e pelo reconhecimento de Áreas de Alto Valor de Conservação 

(AAVC) em duas fazendas da companhia.  

A Eldorado participou ativamente da Campanha do Agasalho do Governo do 

Estado do Mato Grosso do Sul, reforçando sua ação junto às famílias mais 

vulneráveis.  

Em Brasilândia (MS), a entrega de mais de 2.300 mudas irá contribuir com a 

recuperação de importante córrego que atravessa o município.  

Em Três Lagoas, o projeto Horta Sustentável recebeu incentivo da companhia 

para o fomento de atividades ligadas à produção de alimentos orgânicos. A 

educação ambiental permaneceu com agendas pontuais em cidades da área 

de influência da companhia com foco em alunos da rede pública de ensino. 

 

Evento subsequente 

 

A Eldorado informa que, em 1º de julho de 2016, foi cumprido na sede da 

Companhia, o Mandado de Busca e Apreensão nº 6, expedido pelo Supremo 

Tribunal Federal, no âmbito da Ação Cautelar nº 4.196, com o objetivo de obter 

evidências para investigação de diversos financiamentos concedidos pelo FI-

FGTS.  

 

Nesse contexto, a companhia contratou escritório de advocacia para 

acompanhamento do processo, e, em reunião do Conselho de Administração 

da Companhia, de 6 de julho de 2016, foi aprovada a contratação de um 

consultor externo para investigar as alegações relacionadas a Ação Cautelar 

que gerou o referido mandado de busca e apreensão.  
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Até o momento, não houve qualquer desdobramento desta ação, sendo que a 

Eldorado não é ré ou foi citada em qualquer inquérito ou ação penal 

relacionada a estes fatos.  

 

Considerações Finais 

Agradecemos aos nossos acionistas pelo apoio e suporte permanente à nossa 

administração, aos nossos fornecedores, parceiros e arrendatários; aos 

bondholders, ao BNDES, FI-FGTS, FINNVERA, EKN e OeKB pelo apoio financeiro, 

sem o qual a obtenção destes resultados não teria sido possível;  ao Governo do 

Mato Grosso do Sul e à Prefeitura de Três Lagoas (MS), pelo fundamental apoio, 

e aos nossos colaboradores, sempre obstinados e comprometidos com o 

objetivo de colocar a Eldorado Brasil como a empresa mais competitiva do 

setor. 

 

A Administração
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