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Suzano Papel e Celulose (SUZB3): Resultado do 3T21

Superou nossas projecfes em 7%; Boa qualidade; A acéo
permanece excessivamente penalizada; Compra

A Suzano apresentou um conjunto solido de resultados no 3T21, superando
nossas estimativas e do consenso. O EBITDA foi de R$ 6,3 bilh8es, crescendo
6% t/t e 67% a/a, superando nossa expectativa em 7%. A diferengca em relagéo
aos nossos numeros foi explicada, principalmente, por maiores volumes de
celulose (7% acima de nossa projecéo), no entanto, ficamos satisfeitos em ver
0s precos realizados de celulose mais fortes apds as perguntas do 2T21. Apesar
das pressodes de custo, aempresa conseguiu gerar um FCF decente no trimestre
(yield anualizado préximo a 20%; ex-crescimento) e melhorou significativamente
as métricas de alavancagem nos Ultimos trimestres. Com uma alavancagem
préximaa 2,5x o EBITDA, acreditamos que a empresa esta bem posicionada
para realizar seu projeto no Cerrado (recém-aprovado; algumas mudangas de
escopo, que detalharemos a seguir). As acdes continuam descontando um
cenario irreal (excessivamente baixista), e aproveitariamos para constrir
posicdes. Compra.

NUmeros operacionais: vendas mais altas de celulose ajudaram a
superar as estimativas; EBITDA de papel surpreende

A Suzano reportou fortes vendas de celulose de 2,67Mt (+ 7% vs. projecéo do
BTG), gue foram 5% maiorest/t, e + 6% a/a. Os precosrealizad os de exportagcdo
aumentaram ligeiramente no 3T (+ 3% t/t), em US$ 654/t (em linha com o BTG),
ja gque os precos na Europa ficaram perto de US$ 770/t (bem acimada China em
~US$ 650/t). Os pregos devem apresentar tendéncia de queda no 4T, jAque a
FOEX chinesa ja esta em ~US$ 580/t. No mercado interno, 0s precos realizados
superaram as referéncias internacionais (+ 14% t/t), ficando em US$ 610/t. O
custo caixa dacelulose ficou em linha com nossa estimativa, saindo de R$ 711/t
(ou R$ 739/t considerando os efeitos das paradas para manutengéo),
aumentando 5% t/t e + 19% a/a (amplamente explicado por combustiveis e
produtos quimicos inflagdo). Na divisao de papel, o EBITDA foi de R$ 588
milhdes (+ 15% vs. BTG), que € 30% maiort/t, como resultado de maiores pregos
(+ 4% t/t) e volumes (+ 14% t/).

Pronta para o projeto Cerrado; Aprovado; Capacidade de 2,55Mt,
Inicio parao 2524

A divida liguida daempresa cresceu com a variagdo monetaria, mas ainda ficou
3% abaixo de nossa projecdo. A alavancagem foi reduzida para 2,8x com a ajuda
de uma geracdo decente de FCF no trimestre de R$ 3,3 bilhdes (ex-
crescimento), o que deve ser bem recebido pelo mercado. A administracéo
também aproveitou para se atualizar sobre o projeto Cerrado, que acaba de ser
aprovado pela Diretoria. O capex foi mantido em R$ 14,7 bilhdes (n&do inclui
silvicultura), mas o tamanho da planta foi aumentado para 2,55Mt de 2,3Mt.
Houve um pequeno atraso no comissionamento do projeto (até o 2S24), que
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acreditamos ndo ser muito significativo. Embora o preco da acéo sugira que os investidores estéo atribuindo este projeto
como um diluidor de VPL, acreditamos que ele poderia adicionar mais de R$ 10/acé&o (perto de 20% de acréscimo, pelo
menos).

Compracom base no valuation; Precificando uma aterrissagem forgcada dos precos da celulose

Apesar da volatilidade recente nos mercados de celulose, os investidores parecem estar precificando uma reverséo
permanente dos pregos para niveis bem dentro da curva de custo. Vemos a Suzano sendo negociada em niveis de
valuation baratos, implicando em uma curva de preco de celulose abaixo de US$ 500/t, que consideramos muito
conservadora. O mercado também parece estar atribuindo VPL negativo ao projeto Cerrado - um carro-chefe do setor.
Olhando para o longo prazo, vemos a Suzano como uma das melhores teses ESG da América Latina, com a empresa
sendo carbono negativa hoje, o que oferece uma grande oportunidade de criagcdo de valor para o acionista no futuro.

Valuation 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolIC (EBIT) % 5,5 11,8 25,2 20,7 17,3
EV/EBITDA 10,1 9,4 4,7 55 5,6
P/L -19,0 -7,4 4,9 8,4 6,6
Dividend Yield % 11 0,0 0,0 0,0 3,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 26.013 30.460 39.754 36.891 36.333
EBITDA 10.689 15.181 24.867 21.463 20.926
Lucro Liquido -2.815  -10.714  13.266 7.721 9.834
LPA (R9) -2,09 -7,96 9,86 5,74 7,31
DPA liquido (R$) 0,45 0,00 0,00 0,00 1,43
Divida Liquida/Caixa -54.106 _ -63.853  -52.157  -51.993  -51.406

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acbesdoano;(E) combaseno precodas acdesde RS 48,38, em 27 de Outubro de 2021.
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Tabela 1: Resultados reportados da Suzano vs.

estimativas do BTG Pactual

BTG Pactual Equity Research

28/10/2021

DRE (R$ milhdes)

3T21A

Estimativ. BTG
Pactual 3T21E

Realizado vs.

2721

3T20

Estimativa (%)

Receita Liquida 10.762 10.006 8% 9.844 7.471 9% 44%
(-) CPV (5.300) (4.857) 9% (4.778) (4.474) 11% 18%
Lucro Bruto 5.462 5.149 6% 5.066 2.997 8% 82%
(-) Despesas de vendas (578) (550) 5% (497) (523) 16% 11%
(-) Despesas Gerais & Administrativas (320) (359) -11% (353) (313) -9% 2%

(+) Outras Receitas (Despesas) Operacionais 19 0 n.a. 910 4)

Lucro Operacional 4.583 4.240 8% 5.126 2.157 -11% 112%
Receitas Financeiras (despesas) liquida (7.765) (6.364) 9.743 (4.223)

Receitas ndo-operacionais (despesas) 0 0 0 0

Equivaléncia Patrimonial 29 0 80 10

Lucro antes do imposto (3.153) (2.125) 14.949 (2.055)

(-) IR e Contrib. Social 2.193 0 (4.912) 897

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

Lucro Liquido (959) (2.125) 10.037 (1.158)

LPA (0,71) (1,58) 7,46 (0,86)

EBITDA 6.310 5.919 7% 5.937 3.779 6% 67%

Fluxo de Caixa e Balango Patrimonial (R$

Estimativ. BTG

Realizado vs.

milhdes)
EBITDA
Capex
Resultados Financeiros
Imposto de Renda

Recebiveis
Estoque
Contas a pagar
Capital de Giro

Varia¢do de Capital de Giro
FCFE

Divida Liquida

Divida Liquida/EBITDA

6.310

(1.724)

(1.808)
(11)

4.577
4.652
2.967
6.263

98
2.865

58.218
2,8

Pactual 3T21E
5.919
(1.764)
(1.033)

0

4.044
4.478
2.618
5.904

59.748
2,9

Estimativa (%)
7%
-2%
75%
n.a.
13%
4%
13%
6%

-3%

5.937
(1.264)
(1.608)
(4.912)

3.979
4.405
2.575
5.809

57.443
3,1

3.779

(1.167)

(2.620)
897

3.037
4.246
2.157
5.125

68.733
51

6%
36%
12%

-100%

15%
6%
15%
8%

1%

67%
48%
-31%

-101%

51%
10%
38%
22%

-15%

Fonte: Suzano, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referen ciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6 es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ges econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico proposito fomentar o debate entre os an alistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera 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 tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacéo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdic6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

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

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (opera¢des) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatanos
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniées e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

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

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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