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Suzano

1723. Comegando 0 ano sem surpresas

Preco-justo

Compra —— R$74,00 4783

Apods um excelente ano de 2022, a Suzano comecou 2023 sem grandes surpresas, sobretudo por um efeito (ja
esperado) em seu resultado de menores precos de sua principal commodity. Entretanto, a companhia foi capaz de
fazer uma boa gestao de capital de giro, o que contribuiu para uma geragao de caixa sauddvel. Tais efeitos, somados
a apreciacdo do Real ante o Ddlar Americano, permitiram que a Suzano reduzisse por mais um trimestre sua
alavancagem, trazendo um conforto bastante desejavel para uma companhia que ja anunciou uma revisdao no
Capex para seu projeto Cerrado. Apesar dos desafios, as agées seguem bastante descontadas e seguimos otimistas
com SUZB3. Reiteramos compra para as a¢oes da Suzano apds o resultado do primeiro trimestre de 2023.

A Suzano apresentou no primeiro trimestre de 2023 uma Receita Liquida de RS 11,276 bilhOes, cifra 16% superior
ao observado no mesmo periodo de 2022. O EBITDA Ajustado de RS 6,155 bilhOes registrou um avango ainda maior
na comparagdo anual (+20%), apesar do recuo de 25% quando comparado ao 4T22. O avango VS 2022 se da
principalmente por uma melhor margem EBITDA, que apresentou ganhos de 2,0 p.p. (53% = 55%). Entretanto, o
lucro liguido da Suzano ndo foi capaz de acompanhar a expansdo observada nas demais linhas do resultado e
registrou uma queda de 49% (RS 10,3 bi = RS 5,2 bi), sobretudo em funcdo de um menor resultado de operagdes
com derivativos. Destaque para a geragdo de caixa operacional de RS 4,7 bilh@es no trimestre (vs RS 3,9 bi no 1T22).

Destaques Positivos — 1) Mais um trimestre de reducdo da divida liquida/EBITDA ajustado em d0lares, passando de
2,0x no 4T22 para 1,9x no 1723, gerando maior conforto financeiro para a companhia; Il) Recupera¢do no Fluxo de
Caixa Livre, que reverteu queima de RS 379 milhdes observada no 4722 e chegou a uma geragdo de RS 384 milhdes,
em linha com o primeiro trimestre de 2022; 1l1) Redugdo nos gastos com despesas gerais e administrativas (RS 191/t
no 4T22 - RS 133/t no 1T23), principalmente por menores gastos com remuneragdo varidvel e servi¢os de terceiros.

Destaques Negativos — 1) Queda de 10% no preco liquido médio da celulose comercializada pela Suzano quando
comparado ao 4T22 (USS 826/t = USS 721/t); Il) Aumento de 8% no custo caixa de celulose consolidado (sem
paradas) em rela¢do ao 1722 (RS 868/t > RS 937/t), apesar da estabilidade vs 4T22; Ill) Aumento anual de 10% no
CPV base caixa por tonelada (RS 1.474/t > RS 1.627/t); IV) Queda de 15% do EBITDA Ajustado por tonelada em
relacdo ao 4T22, para RS 2.250, principalmente em fun¢do de menores pregos (-13%) e; V) Queda anual de 17% no
volume de vendas de Papel (312kt = 280kt) devido a estratégia comercial para recomposi¢do de estoques.

Desempenho Financeiro & Estimativas

1723 1722 vs 1722 | Est 1T23 AR Preco / Lucro Dividend Yield

Receita Liquida  11.276  9.473 +16% 11.393

EBITDA Ajust. 6.155 5.121 +20% 6.204 2,8x 8,0%

Margem EBITDA  55% 53% +2p.p. 54%

Lucro Liquido 5.243 10306  -49% 4.928 EV/EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Capex 3.843 2.734 +41% 4.041

Divida/EBITDA  1,9x  2,4x  -0,5x 2,0x 3,6x 1,9X
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O que achamos do resultado? — ApGs um excelente ano de 2022, a Suzano comegou 2023 sem grandes surpresas.
Ainda que com uma retra¢do esperada em fun¢do de um contexto macroecondmico desafiador, a companhia se
mostrou capaz de atravessar os desafios e mitigar os impactos em seu resultado.

Destaque também para o menor consumo de capital de giro no trimestre, sustentado por um decréscimo em contas
a receber e menor impacto na conta de fornecedores em relagdo ao 4T22. O equilibrio no balango sustentou um
fluxo de caixa livre positivo no 1T23 e permitiu que a companhia fosse capaz de reduzir sua alavancagem para 1,9x
e trouxe um conforto muito maior para a companhia atravessar o cenario de baixa para sua principal commodity.

Imagem 1 Evolug@o e distribui¢do da Receita Liquida e do volume de vendas da Suzano, por regido e segmento, no 1723 (RS M, %)
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Fonte: DemonstraGBes Financeiras Suzano,; Elaborado por: Alkin Research

O que esperar para os prOximos trimestres? As a¢Oes da Suzano seguem com maior ceticismo do mercado,
principalmente diante de uma tese adotada de recessdo global, aliada a maiores incertezas sobre a retomada da
economia chinesa e avango da MP 1152. O grande catalisador para as a¢Ges da Suzano parece ser uma maior
previsibilidade acerca dos preCos internacionais de celulose, que seguem sem direcdo, mas podem ser
impulsionados com a reabertura da China e atrair o interesse de clientes e investidores.

Reiteramos que os investidores de Suzano devem se atentar a evolugéo da proposta de Medida ProvisOria 1152, que
ja foi aprovada na Camara e agora segue em discussdo no Senado, tendo como proposta elevar as aliquotas efetivas
de impostos para algumas exportadoras a partir de 2024. Ainda que a Suzano seja uma das empresas mais expostas
a tal decisdo diante de seu perfil internacional, a companhia se mostrou otimista com um guidance de aliquota
efetiva de 25% no longo prazo. Entretanto, considerando que a Medida ProvisOria ainda esta sendo julgada,
eventuais mudancgas na proposta (para o bem ou para o mal) merecem a aten¢éo dos investidores no curto prazo,
diante do possivel efeito no valuation de SUZB3. Por hora, mantemos inalterada nossa tese.

Junto ao resultado, a Suzano divulgou um fato relevante anunciando uma revisdo CAPEX estimado para o projeto
Cerrado, passando de RS 19,3 bilh8es para RS 22,2 bilhfes, culminando em um desembolso adicional de RS 2,9
bilhdes no ano de 2024. O projeto conta atualmente com 57% de seu progresso fisico e 43% do progresso financeiro
executado. Apesar de factivel e condizente com a nova realidade, acreditamos que a revisdo possa ser mal-recebida
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pelo mercado em funcdo da deterioracdo das perspectivas futuras de rentabilidade da companhia.

Lembramos ainda que além da revisdo no CAPEX, no Ultimo trimestre a Suzano revisou suas proje¢Oes de
desembolso operacional total de RS 1.500/t para 1.750/t até 2027 (+16,6%), sendo: RS 708/t para custo caixa de
producdo de celulose; RS 573/t para SG&A e RS 470/t para CAPEX de manutencdo.

Apesar dos desafios, avaliamos que Suzano segue negociada a multiplos bastante atrativos (3,6x EV/EBITDA dos
Gltimos 12 meses), com pregos que consideramos demasiadamente conservadores de celulose implicitos em seu
valor atual de mercado. Acreditamos ainda em uma recupera¢do da economia chinesa, que deve sustentar os pre¢os
da celulose em patamares elevados, mesmo diante dos recentes aumentos de capacidade observados a nivel global.

Portanto, seguimos confiantes da nossa tese de investimentos em Suzano principalmente diante do preco atual das
acOes SUZB3 no mercado (RS 38,00), que indicam um potencial de alta de 94,7% em relagdo ao pre¢o que
consideramos justo para a produtora de celulose (RS 74,00). Reiteramos nossa recomendacao de compra para as
acOes ap0Os o resultado e esperamos uma reagdo positiva do mercado no pregdo subsequente a divulgacéo.
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Disclaimer

Este relatbrio foi elaborado e distribuido pela Alkin Research para uso exclusivo de de seus assinantes com o objetivo
de informar e auxiliar os investidores em suas decisOes de investimento, ndo constituindo oferta de compra ou venda
de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido neste relatério.

Todo o conteldo, andlise e elaboragdo deste relatorio foi feito sob a Gtica da Instru¢ao 20 da CVM, que regulamenta
a atividade do analista de valores mobilidrios e estabelece as diretrizes necessarias para que este produto seja
transparente e imparcial.

Conforme o artigo 20, pardgrafo Unico da Resolu¢do CVM 20, o analista responsavel, Anderson de Almeida Meneses,
detentor da certificacdo CNPI n® 2362, declara-se responsavel pela recomendaGao proferida neste relat6rio de andlise.

De acordo com a exigéncia regulatOria do artigo 21 previsto na Resolu¢do CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, o
analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relat6rio, declara:

(i) que as recomendacBes contidas neste relatOrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e (ii) que as informac0es,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se & data presente e estéo sujeitas as mudancas,
ndo implicando necessariamente na obrigaGio de qualquer comunicag@o no sentido de atualiza¢&o ou revisdo com
respeito a tal mudanga.

Nos termos da CVM, o analista responsavel por este relatério, o faz respeitando as normas estabelecidas pela Comissao
de Valores Mobili&rios na Resolug¢do CVM 20, Artigo 13.

Todas as informacdes utilizadas nesta publicagéo foram baseadas em informac0es pUblicas e de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis de diligéncia para verificar a qualidade e
verracidade das informagBes reportadas, a Alkin Research e os seus analistas ndo se responsabilizam por futuras e
eventuais reapresentacdes de informa¢Oes contdbeis e financeiras das institui¢Oes.

A Alkin Research reserva-se ao direito de atualizar seus relatbrios e preGos-alvos em periodicidade que julgar
apropriada, com base nos desenvolvimentos com a empresa em questdo, o setor ou o mercado que possam ter um
impacto material nas visbes ou opinibes de pesquisa aqui expressas.

Reforcamos que o referido prego-alvo mencionado neste relatrio ndo constitui promessa ou garantia, por parte do
analista responsével e da Alkin Research, de que este serd alcangado em qualquer periodo de tempo. A institui¢do
provedora deste conteldo busca a proteGao de capital e maximizaG8o do patrimOnio em suas recomenda¢des, mas
exime-se da responsabilidade pela tomada de decisdo no investimento, a qual deve ser restrita ao investidor.

Este relatGrio é destinado exclusivamente aos assinantes da Alkin Research. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacao de reparacdo de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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