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Suzano Papel e Celulose (SUZB3): Resultado 2720

Superando nossas estimativas em 20%! A administragdo continua
entregando sélidos resultados operacionais; Compra

A Suzano apresentou resultados impressionantes considerando o dificil ambiente
operacional. O EBITDA ficou em RS 4,18 bilhdes, 20% acima de nossa expectativa
e +38% t/t, superando consideravelmente as expectativas mais otimistas. A
diferenga em relagdo a nossa estimativa deriva de volumes de celulose e papel
muito mais fortes do que estdvamos projetando. O fato de a empresa ter gerado
FCF positivo em meio a um trimestre de precos de celulose muito deprimidos e
perdas (a vista) com derivativos de RS 1,6 bilhdo é uma realizac3o digna de notar,
em nossa opinido. Embora o caminho para a desalavancagem seja longo
(assumindo precos de celulose pressionados), mantemos nossa visdo de que
estamos no ponto mais baixo do ciclo, ha valor em uma base normalizada e esta
é uma das melhores recomendacbes ESG que existe. Esperamos que os
resultados sejam bem recebidos.

Numeros operacionais: Superando as expectativas também em volumes;
Desestocando novamente

A Suzano registrou mais uma vez embarques de celulose muito fortes de 2,8Mt,
0 que nos surpreendeu positivamente, batendo nossas estimativas em 13%
(ligeiramente menor t/t no 1520, os embarques de celulose anualizados foram de
~11,3Mt). A produgdo aumentou 9% t/t (sem paralisagdo para manutengdo no
trimestre), saindo em ~2,55Mt, o que significa que a empresa desestocou mais
~250kt no trimestre - os estoques cairam para ~1,3Mt (abaixo do que é
considerado "niveis normalizados” em ~1,5Mt). Os precos realizados de
exportacdo ficaram estaveis em USS 471/t, grande parte em linha com nossas
estimativas. A Suzano também apresentou um sélido desempenho de custos no
trimestre, conforme esperado: o custo caixa caiu mais -2% t/t, e ficou em RS
604/t (RS 599/t ex- paradas), refletindo menores custos com madeira (menor raio
médio + maior produtividade), parcialmente compensado por custos mais altos
em USD. Na divisdo de papel, o EBITDA de RS 286 milhdes ficou bem acima de
nossa projecdo (esperdvamos perto dos niveis de equilibrio), devido a volumes
muito maiores do que o antecipado.
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Trading Data:

Market Cap (RS mn) 64.317,39
Vol. Médio 12M (RS mn) 282,84
Multiplos: 2020E 2021E
P/L N/A 6,7x
EV/EBITDA 10,7x 8,1x
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=
Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 23,3 5,5 8,5 12,9 15,6
EV/EBITDA 9,4 10,1 10,7 8,1 7,2
P/L 164,9 -18,8 -7,0 6,7 10,3
Dividend Yield % 0,4 1,1 0,0 0,0 3,7
Resumo Financeiro (RS milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 13.437 26.013 25.758 28.993 30.997
EBITDA 6.561 10.689 11.701 14.240 15.705
Lucro Liquido 311 -2.847 -9.058 9.533 6.158
LPA (RS) 0,23 -2,12 -6,73 7,08 4,57
DPA liquido (RS) 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
Divida Liquida/Caixa -10.251 -54.106 -61.597 -52.270 -48.789

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
acbesdoano;(E) com base no precodas acdesde R$47,23,em 12 de agosto de 2020.

A alavancagem ainda é alta, mas o FCF positivo ajuda; As perdas derivadas ainda sao um problema

A divida liquida da Suzano cresceu novamente neste trimestre, chegando em RS 67,9 bilhdes, amplamente em linha com
nossa projecdo. A divida liquida cresceu principalmente na esteira da variacdo monetdria, uma vez que a empresa
conseguiu gerar FCF positivo no trimestre. As métricas de alavancagem permanecem altas e nao sdo “equivalentes ao
grau de investimento”, mas acreditamos que esses sdo os niveis de pico (divida liquida sobre EBITDA de 5,6x em termos
de reais / 4,7x em ddlares). O FCF saiu em RS 1,7 bilhdo, mesmo considerando uma liquidacdo em dinheiro da ordem de
RS 1,6 bilhdo para derivativos. Considerando o ponto do ciclo, acreditamos que esses resultados sejam relativamente
fortes e esperamos que a alavancagem caia gradativamente nos préximos trimestres.

Reiteramos nossa Compra; A acdo ainda esta bastante desvalorizada; Nimeros pendentes de revisao

Ainda vemos os pregos das a¢des da Suzano em uma reversao permanente dos precos da celulose para os custos marginais
de produgdo (USS 510-520/t), o que parece um tanto exagerado para nds. Acreditamos que as a¢des da Suzano estdo
subvalorizadas (em uma base de DCF normalizado) e que os investidores estdo descontando mal os beneficios do negdcio
da Fibria. Embora a alavancagem ndo seja confortavel e possa levar anos para se normalizar, acreditamos que o caminho
esta claro e consideramos a situagdo administravel (ainda gerando FCF na baixa do ciclo). Continuamos Compradores no
o0 nome, principalmente devido a forte desvaloriza¢ao do Real.
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Tabela 1: Resultados do 2T20 da Suzano vs estimativas do BTG Pactual

DRE (R$ milhes) 2120a | EStimativ. BTG [ Realizadovs. |\ 0p0 | 5pqg t/t a/a
Pactual 2T20E | Estimativa (%)

Receita Liquida 7.996 6.687 20% 6.981 6.665 15% 20%
(-) CPV 4.789 -3.847 24% -4.820 -5.222 -1% -8%
Lucro Bruto 3.207 2.840 13% 2.161 1.443 48% 122%
(-) Despesas de vendas 547 -492 11% -514 -457 6% 20%
(-) Despesas Gerais & Administrativas 336 -302 11% -315 -278 7% 21%
(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais 196 0 n.a. 17 171

Lucro Operacional 2.520 2.046 23% 1.349 879

Receitas Financeiras (despesas) liquida -5.657 -4.705 -22.444 79

Receitas ndo-operacionais (despesas) 0 0 0 0

Equivaléncia Patrimonial -4 0 1 4

Lucro antes do imposto -3.141 -2.658 -21.095 962

(-) IR e Contrib. Social 1.089 0 7.677 -262

(-) Partic. Dos Minoritarios + distrib. de lucros 0 0 0

Lucro Liquido -2.053 -2.658 -13.418 700

LPA -1,52 -1,97 -9,97 0,52

EBITDA 4.180 3.471 20% 3.027 3.101 38% 35%

Estimativ. BTG | Realizado vs.
Pactual 2T20E | Estimativa (%)

Métricas Operacionais

Segmento de Celulose

Volumes do mercado domestico (kt) 163 197 -18% 230 201 -29% -19%
Volumes exportados (kt) 2.615 2.255 16% 2.627 2.013 0% 30%
Total 2.778 2.453 13% 2.856 2.214 -3% 25%
Preco médio p/ Mercado Doméstico (US$/ton) 392 446 -12% 389 607 1% -35%
Preco médio p/ Exportacdo (USS/ton) 471 475 -1% 469 629 1% -25%
Custo Caixa (R$/ton) 604 601 0% 616 733 -2% -18%

Segmento de Papel

Volumes do mercado domestico (kt) 95 50 90% 183 188 -48% -49%
Volumes exportados (kt) 140 50 181% 85 113 65% 25%
Total 235 100 135% 268 301 -12% -22%
Preco médio p/ Mercado Doméstico (USS/ton) 4.333 4.222 3% 4,180 4.177 4% 4%

Preco médio p/ Exportacdo (USS/ton) 4.325 4.709 -8% 3.881 3.786 11% 14%

Fluxo de Caixa e Balango Patrimonial (R$ Estimativ. BTG | Realizado vs.

2T20A 1T20 2T19 t/t EVE]
milhGes) Pactual 2T20E | Estimativa (%) / /

EBITDA 4.180 3.471 20% 3.027 3.101 38% 35%
Capex -1.077 -1.500 -28% -873 -1.378 23% -22%
Resultados Financeiros -441 -4.705 -91% -22.444 79 -98% -658%
Imposto de Renda e outros -1.695 0 n.a. 7.677 -262 -122% 546%
Recebiveis 3.763 4.458 -16% 4.448 2.896 -15% 30%
Estoque 4.207 3.847 9% 4.263 7.366 -1% -43%
Contas a pagar 2.082 2.137 -3% 2.408 3.986 -14% -48%
Capital de Giro 5.888 6.168 -5% 6.302 6.275 -7% -6%
Variagdo de Capital de Giro 593
FCFE 1.560
Divida Liquida 67.941 68.324 -1% 66.225 52.682 3% 29%
Divida Liquida/EBITDA 5,6 6,0 6,0 3,5

Fonte: Suzano / BTG Pactual
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Informagbes Importantes:

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel do Banco BTG Pactual
Digital.

=  Precos das agGes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

=  Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

= Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagado do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3,
da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara
em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Padrao:

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em
parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sGo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.

O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condiges econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagéo, de modo que as conclusées
apresentadas estdo sujeitas a variagées em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdrio somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagéo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigcdo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatdrios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O contetdo dos relatdrios ndo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informagées disponibilizadas no contetdo dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e requlamentagéo de protegéo a investidores de determinadas jurisdi¢cées podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela direg¢do do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisées de investimento. O BTG Pactual digital nGo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatdrios dos relatdrios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteudo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo conteudo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista pessoais sobre as agbes e seus emissores e tais recomendagées foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. iijnenhuma parte de sua remuneragéo foi, & ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobilidrio
discutido neste relatdrio.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdrio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagées sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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