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Feedback da Reuniao com os CEOs das empresas de
Papel e Celulose

> O BBI realizou uma reuniao com as empresas de Papel e Celulose, com o CEO da Suzano, Walter Schalka, o CEO
da Klabin, Cristiano Teixeira, o CEO da Irani, Sergio Ribas e Hawkins Wright.

> O aperto no fornecimento de celulose tem impulsionado o rali. Espera-se que o ambiente apertado persista,
embora as margens dos fabricantes de papel, acessibilidade e COVID-19 tenham sido mencionados como
principais riscos.

> As pressodes de custo sao inevitaveis (combustiveis, produtos quimicos, madeira), embora as empresas de Papel
e Celulose da América Latina sofram relativamente muito menos em relagao aos produtores de alto custo (cujos
custos aumentaram +USS 60-80/tonelada).

> As empresas brasileiras de Papel & Celulose continuam focando em estratégias para manter a competitividade
de longo prazo: (i) expansao da base florestal, uma vez que o fornecimento de madeira de baixo custo é uma das
principais preocupacoes; (ii) expansao com escala em negdcios em crescimento (Fluff, téxteis, principais tipos de
embalagens).

> Reafirmamos nossa visao positiva sobre as agdes de Papel e Celulose, sendo a Suzano nossa primeira escolha.

Suzano: Com o objetivo de permanecer o melhor da classe em qualquer cenario. A Suzano reiterou que 0s
fundamentos do mercado de celulose e papel estao apertados globalmente, com pedidos superando a
capacidade da Suzano (e sem espago para reduzir os estoques). Fatores que nao impactaram a demanda até o
momento, mas sao importantes para acompanhar: (i) a destruicao da demanda decorrente da inflagao mais alta;
(ii) COVID-19 na China. Apesar disso, a Suzano destacou a resiliéncia da demanda de tissue. As pressdes de custo
sao inevitaveis (aumentos de dois digitos), mas 0s aumentos nos precos da celulose mais do que compensaram
0s custos mais altos. A estratégia de longo prazo foi o foco principal da reunidao, com a Suzano visando o
reinvestimento continuo (sem mudanga na politica de dividendos; mantendo a meta de Divida Liquida em cerca
de USS$ 10 bilhdes). Principais areas de foco: (i) o melhor da classe em produtividade industrial e florestal; (ii)
aumento da abrangéncia no mercado de celulose (ganho de participacao de celulose de fibra curta); (iii)
integragdo em papel, enquanto a Suzano busca expandir a capacidade da Eucafluff; (iv) novas fronteiras,
principalmente téxteis; (v) sustentabilidade. A Suzano olha para investimentos onde terd vantagens competitivas
globais, escala e relevancia dentro da empresa. Por fim, o Sr. Schalka destacou o aperto na oferta global de
madeira, mesmo no Brasil, apds projetos de expansao programados (trabalhando na expansao da base florestal).
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Klabin: Potencial de crescimento inexplorado ainda significativo na proxima década. A Klabin tem um pipeline
robusto de avenidas de crescimento nos proximos anos, expandindo sua presenga em mercados com tendéncias
de mercado estruturais saudaveis. Na segunda fase do PUMA I, a Klabin j& tem grande parte da capacidade
contratada de cartdes revestidos. Projetos potenciais pdés PUMA II: (i) nova capacidade de celulose fluff; (ii) nova
capacidade sack kraft (um dos mercados de maior crescimento da Klabin, cerca de 4% a.a.); (iii) nova maquina de
kraftliner (a base de fibra longa e gramatura superior). A expansao da base florestal da Klabin (principalmente
fibra longa) é uma prioridade fundamental para a empresa, garantindo o fornecimento de fibra e competitividade
de custos no longo curso. No curto prazo, a demanda por produtos de papel/embalagens permanece sélida
(aumento estrutural vs. pré-COVID), com a intengao da Klabin de manter os niveis de lucratividade apesar das
pressdes de custos por meio de iniciativas de precos, conforme necessario.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo
do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagio da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e néo representa uma oferta ou recomendag@o de qualquer valor mobilidrio. As informages contidas neste relatério sdo consideradas confiaveis na
data de sua publicagdo, entretanto, nio representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatdrio s3o baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e séo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificages sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatrio andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econémico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de
investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas anélises ora reproduzidas.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatorio, e que foram elaboradas de
forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remuneragio dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declarag@es nos termos do Art. 22 da Resolugdio N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A.. ABRADESPAR S.A., cujo grupo controlador é composto pelos mesmos acionistas que controlam o
Bradesco, tem participagdo acima de 5% na VALE S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagiio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

0O Bradesco BBl estd participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de AES Brasil Energia S.A., Ecorodovias Infraestrutura e Logisitica S.A., Raizen Energia S.A., Tegra Incorporadora S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Trés Tentos Agroindustrial S.A., Livetech da Bahia Industria e Comércio S.A., 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuigdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas: AES Brasil Energia
S.A, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo., Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A., Blau Farmaceutica S.A., Brasal Energia S.A., BRF S.A,, CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de
Aluminio., Companhia Brasileira de Distribuigdo., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana
-Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora
de Medicamentos, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Emergencia Participagdes S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Fleury S.A., Getninjas Atividades de Internet., G2D Investment Ltd., Hapvida ParticipagGes e
Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., JHSF Participagdes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A.,,
LOG Commercial Properties e Participagdes S.A., Magazine Luiza S.A., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Raizen
S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de
Caminh&es, Maquinas e Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituicdes intermediarias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,
Anima Holding S.A., B3 S.A. - Brasil., Bolsa, Balcdo, Banco BTG Pactual S.A., Banco Inter S.A,, Blau Farmaceutica S.A., BRF S.A., CCR S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Distribui¢io., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa
Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parana - Sanepar, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., CSHG Logistica -
FIl., CSN Mineragdo S.A., Cyrela Commercial Properties S.A. Empreendimentos e Participagdes., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., Eletromidia S.A., Emergencia Participag0es S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Getninjas Atividades de Internet., G2D Investment Ltd., Hapvida Participacdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A.,
Hypera S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., JHSF Participagdes S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e Participagdes
S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - FIl., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo Tecnologia S.A.,
Raizen S.A., Randon SA Implementos e Participagdes., Petro Rio S.A., Rede D'or S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de
Caminh&es, Maquinas e Equipamentos S.A., Via Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl. A Bradesco Corretora estd participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



