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Um ciclo de alta esta chegando? Suzano continua sendo a
melhor opgao

Overview: Neste relatorio, atualizamos nossa perspectiva para o setor, incluindo nosso modelo de
oferta/demanda de celulose, previsoes de precos de celulose e estimativas em todo 0 N0sso universo
de cobertura. Também reiteramos as acoes da Suzano como nossas preferidas. Desde a London Pulp
Week, identificamos um ponto de virada para os precos da celulose e nosso cenario base de aumento
dos precos agora estda se materializando, devendo ganhar impulso no curto prazo. Também
destacamos que os mercados de celulose parecem estar vulneraveis a quaisquer choques de oferta,
dadas nossas expectativas de nenhum crescimento significativo da oferta entre 2025 e 2027. Ainda
assim, mantemos uma abordagem seletiva, favorecendo a exposicao ao ciclo da celulose e a geracao
caixa — justamente onde a Suzano esta bem-posicionada para se beneficiar de uma combinacao de
crescimento de producao, custos mais baixos e forte geracao de caixa até 2025.

Demanda: Esperamos que a demanda global cresca 1,3 milhao de toneladas em 2025. Apds um
crescimento robusto de 5% em 2023, a demanda por celulose deve ter se movido lateralmente em
2024, com os dados mais recentes da PPPC de novembro apontando para embarques estaveis em
termos anualizados. Notamos, no entanto, tendéncias mistas entre regides, com uma grande queda
nos volumes da China (da base elevada de 2023) sendo compensada por uma recuperacao na Europa
e na América do Norte. Olhando para 2025, prevemos um crescimento de 2% na demanda global de
celulose, com todas as principais regiodes crescendo em um ritmo semelhante.

China: Esperamos que o consumo de celulose se recupere 2% em 2025, impulsionado principalmente
pelo crescimento continuo em tissue, mas parcialmente compensado por algum deslocamento da
demanda de celulose de mercado pela capacidade integrada. Embora o crescimento continuo da
capacidade integrada na China coloque riscos a demanda de celulose de mercado, continuamos
esperando que a demanda de uso final permaneca saudavel em 2025. Apesar da persistente
sobrecapacidade nos mercados de papel, uma reducao estendida das taxas operacionais da Chenming
e mais estimulo econdémico poderiam dar suporte aos precos/margens dos produtores no pais —
portanto, adicionando outra camada de suporte aos precos da celulose.

Europa: Momento mais forte nos mercados visto nos primeiros dois meses de 2024 diminuiu
recentemente. Embora ainda acima dos niveis (baixos) historicos de 2023, o consumo de papel na
Europa permanece abaixo dos numeros pré-pandémicos, impactado pelos crescentes ventos
contrarios macroecondmicos Nos principais paises. O setor revestido sem madeira (CWF) continua a
lutar com baixas taxas de utilizacao em torno de 70% e, embora a situacao em relacao ao tissue esteja
um pouco mais saudavel, esta longe de ser brilhante. Como resultado, fechamentos de capacidade de
papel e tempos de inatividade continuam a ocorrer na regiao. Mais recentemente, a UPM anunciou que
fechara sua fabrica de 280 mil toneladas anuais Nordland na Alemanha. No futuro, a menor oferta,
juntamente com taxas de juros potencialmente mais baixas, deve fornecer algum suporte para a
demanda, embora uma forte recuperacao pareca altamente improvavel. Dito isso, esperamos que o
consumo de celulose na regiao aumente em 39 mil toneladas (2%) em 2025, um pouco acima das
estimativas de consenso de crescimento do PIB em 2025 no continente.
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América do Norte: Entre todas as principais regides, a demanda de papel da América do Norte teve
melhor desempenho superior. Os dados mais recentes da AF&PA de novembro mostraram que as
remessas de papel de escritorio (UWF) e papel revestido sem madeira (CWF) aumentaram 4% e 16%
nos 11IM24, respectivamente, levando as fabricas a continuar operando perto da capacidade maxima.
Para 2025, notamos que as tarifas potenciais sob a administracao de Donald Trump devem proteger o
mercado americano do crescimento das importacdes, apoiando, em ultima analise, alguma expansao
de margem para produtores locais. Prevemos que a demanda de celulose na regiao deve crescer em
mais 225 mil toneladas (3%) em 2025.

Margem: Lucratividade fraca em todos os niveis. Na China, a supercapacidade mencionada
anteriormente nos mercados de papel prejudicou varias tentativas de aumento de precos por
fabricantes ao longo de 2024. No entanto, no final do ano passado, a capacidade ociosa de Chenming
serviu como um balizador para aumentos de precos, levando a uma melhoria nas condi¢cdes do
mercado de papel por la. Olhando para 2025, vemos riscos de queda limitados para os pregos/demanda
de papel na China, enguanto mais estimulos econémicos e uma reducao prolongada nas taxas
operacionais de Chenming colocam riscos de alta para 0s precos/margens dos produtores. Na Europa,
os fabricantes de papel tém lutado para implementar aumentos de precos. Além das condicoes de
demanda mais fracas, o recente declinio nos precos de frete desencadeou um aumento nas
importacoes asidticas, forcando os produtores locais a oferecer descontos para recuperar a
participacao de mercado. Os participantes do mercado contatados pela RISI apontaram que a pressao
de precos deve se estender até o 1T25.

Estoques: Tendéncias mistas entre as principais regides. Os estoques dos produtores globais de
celulose tém recuado lentamente desde agosto, embora ainda em um alto suprimento de 48 dias em
novembro (bem acima da média histdrica de 42 dias para 0 més). Ao mesmo tempo, 0s estoques Nos
portos chineses permaneceram em niveis normalizados em dezembro (17 dias de suprimento contra
uma média de 20 dias nos ultimos 5 anos). Enquanto isso, nossas recentes verificacdes da industria
sugerem que os estoques de celulose entre traders chineses permanecem em niveis gerais baixos,
apesar da atividade de reposicao que ocorreu de setembro em diante. Na Europa, por sua vez, 0s
estoques de celulose nos portos e aos consumidores permanecem acima dos niveis normais, refletindo
0 enfraquecimento continuo da demanda.

Oferta: Crescimento deve desacelerar em 2025. Apds trés anos consecutivos de adicoes massivas de
oferta no lado da fibra curta (6 milhdes de toneladas entre 2022 e 2024), o crescimento da oferta deve
desacelerar para 1,130 milhao de toneladas em 2025. Quase todo o crescimento deve vir dos volumes
incrementais do projeto Cerrado da Suzano (1,850 milhao de toneladas em 2025) e da expansao da
operacao da CMPC (250 mil toneladas em 2025), parcialmente compensados pelo fechamento de
Rizhao da APRIL (350 mil toneladas), execucao de celulose sollvel da Bracell (400 mil toneladas) e mais
paradas inesperadas, que modelamos conservadoramente em 500 mil toneladas. No lado da fibra
longa, nosso cenario base € uma queda de 385 mil toneladas na oferta (apds um declinio potencial de
guase 1,0 milhao de toneladas em 2024). No entanto, vemos altos riscos de fechamentos
adicionais/tempos de inatividade inesperados (n6s modelamos 500 mil toneladas em interrupcoes de
fornecimento), especialmente porque varios produtores na América do Norte e paises nordicos
continuam a operar com margens baixas (as vezes até negativas), apesar do ambiente de precos mais
resiliente. Assim, esperamos que o mercado termine com um déficit de 590 mil toneladas este ano.

Fatores de Risco? Fique de olho no fornecimento chinés. A capacidade de fibra curta chinesa aumentou
bastante nos ultimos anos. No futuro, a Hawkins Wright ainda espera que o fornecimento no pais
aumente, mas em um ritmo mais lento em relagcdo aos anos anteriores (a maioria dos quais sera
integrada). Também observamos que incluimos essa capacidade incremental em nosso modelo no lado
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da demanda, o que ajuda a explicar nossa visao mais cautelosa sobre o consumo de celulose chinesa
para os proximos anos.

Novos pregos de equilibrio: Revisamos nossas estimativas para refletir nossas novas premissas do
modelo de oferta e demanda. Agora, prevemos precos de celulose de fibra curta em média USS
600/tonelada em 2025 e USS 620 em 2026 (de USS 625 e USS 645 anteriormente).

Klabin (KLBN11): Mantemos nossa recomendagao apenas Neutra, mas ajustamos nosso pre¢o-alvo para
RS 24,00 ao final de 2025 (de RS 25,00 anteriormente). Reconhecemos que a empresa deve se
beneficiar de uma combinacao de: (i) real mais fraco; (i) aumentos nos precos da celulose; (ii) volumes
mais fortes vindos da Maquina de Papel #28; e (iv) uma entrada de caixa de RS 1,8 bilhdo no 1525
relacionada ao projeto Plateau. Por outro lado, acreditamos que uma atividade econémica mais fraca
no Brasil pode representar um obstaculo para sua divisao de papel/embalagens e prejudicar o
desempenho das units da empresa. Em termos de avaliacao, vemos KLBN11 sendo negociada a um
multiplo EV/EBITDA de 7,2x para 2025.

Klabin 2024E 2025E 2026E

RS milhdes Novo  Antigo A% Novo  Antigo A% Novo  Antigo A%

Receita Liquida 19.487  19.100 2,0% 21.886  20.211 8,3% 23.040 21.250 8,4%

EBITDA Ajustado 7.298 7.462 -2,2% 8.425 8.168 3,1% 9.378 8.867 5,8%
Margem EBITDA 37,5% 39,1% -1,6 p.p. 385% 40,4% -1,.9 p.p. 40,7% 41,7% -1,0 p.p.

Lucro Liquido 1.984 2.222 -10,7% 3.150 2.941 7,1% 3.864 3.463 11,6%

Fontes: Agora Investimentos e Bradesco BBI

(i) Celulose: Apds um desempenho operacional mais fraco durante 2024, esperamos que 0s volumes de
celulose se recuperem 5%, para 1,52 milhao de toneladas em 2025, enquanto os precos realizados devem
se beneficiar de precos de celulose e do cambio mais altos (estimamos que cada RS 0,10 afete o EBITDA
da Klabin em 2%). Em relagdo aos custos, prevemos que o custo caixa/tonelada (excluindo o tempo de
inatividade de manuten¢ao) melhore gradualmente a medida que a empresa colhe os beneficios dos
ativos florestais de Caeté.

(i) Papel: Para o kraftliner, esperamos que os pregos de referéncia permanegam praticamente estaveis
nos niveis atuais, enquanto as remessas podem continuar a ser impactadas por desafios logisticos e pela
mudanca da Maquina de Papel #28 para a producao de papelao. Em papelao, esperamos que os volumes
crescam em mais 180 mil toneladas, para 1 milhdo de toneladas, impulsionados pelo avanco da Maquina
da Papel #28 e pela auséncia de paradas para manutengao em Monte Alegre.

(i) Caixas: Esperamos que o crescimento nas vendas de caixas de papelao ondulado continue
aumentando em 2025, embora em um ritmo mais lento (3%, contra 5% em 2024), refletindo uma
perspectiva econémica mais fraca no Brasil. Também esperamos que algumas iniciativas de aumento de
precos se materializem no 1525.
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Suzano (SUZB3): Mantemos nossa recomendagao de Compra, mas ajustamos nosso pre¢co-alvo para
RS 85,00 ao final de 2025 (de RS 78,00 anteriormente). Continuamos a ver as acdes da Suzano sendo
negociadas a um atraente multiplo EV/EBITDA de 5,4x para 2025 (gerando quase 47% do seu valor de
mercado em caixa nos proximos trés anos). Além disso, vemos a empresa se beneficiando da
combinacao de maiores precos/volumes de celulose e menores custos do Cerrado. SUBZ3, portanto,
continua sendo nossa principal recomenda¢ao no setor.

Suzano

RS milhdes

Receita Liquida 47.126 46.271 1,8% 57.014 50.723 12,4% 59.112 51.629 14,5%

EBITDA Ajustado 23.761  23.641 0,5% 28.239 26.242 7,6% 28.541 26.362 8,3%
Margem EBITDA 50,4% 511%  -0,7p.p. 495%  51,7% -22p.p.  483% 511%  -2,8p.p.

Lucro Liquido (10.921) 5.548 = 15.186 14.357 5,8% 12.580 9.033 39,3%

Fontes: Agora Investimentos e Bradesco BBI

(i) Volumes de celulose: Esperamos que os volumes de vendas de celulose cheguem a 12,8 milhdes de
toneladas em 2025 (de 10,9 milhdes de toneladas em 2024), refletindo um adicional de 1,8 milhdo de
toneladas do Cerrado. Também observamos que nao estamos incorporando as 400 mil toneladas da
capacidade ociosa no 2524, que nao esperamos retornar em 2025.

(i) Custos de celulose: Para 2025, esperamos outra ligeira reducao no 1525, levando os custos a uma
média de quase USS 760/tonelada em 2025, representando uma queda de dois digitos em relagdo aos
niveis do 3T24.

(iii) Precos de celulose: Esperamos que os precos realizados da Suzano tenham uma média de USS
585/tonelada em 2025 (de USS 640 em 2024), também impactados por pre¢os mais baixos na Europa.

(iv) Cambio: Calculamos que cada variacao de RS 0,10 na paridade cambial afeta o EBITDA anual da Suzano
em 3%.

(v) Papel: Esperamos que os volumes de papel aumentem em 20%, para 1,7 milhdao de toneladas em 2025,
em meio a dinamica de demanda saudavel continua no Brasil e volumes incrementais da aquisicao da
Pactiv nos Estados Unidos (420 mil toneladas anuais de capacidade de papeldao). No6s também notamos
gue a empresa ja anunciou aumento pregos de papel janeiro e fevereiro.

(vi) Alocagao de capital: Enquanto os investidores ainda buscam maior visibilidade sobre o préoximo
movimento de M&A, esperamos que a empresa reitere seu foco em ativos de papel/embalagens de
pequeno a médio porte nos Estados Unidos e na Europa. Como resultado, prevemos que a empresa
continuara equilibrando a remuneracao dos acionistas com iniciativas de M&A direcionadas para
impulsionar mais crescimento.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco
S.A. O presente relatério 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 distribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa uma oferta ou recomendacado de qualquer valor mobilidrio. As informagoes
contidas neste relatdrio sdo consideradas confidveis na data de sua publicaco, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados factuais utilizados. As
opinides, estimativas, projegdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e sdo limitadas
as companhias e aos ativos objetos de sua analise nos termos da Resolugao CYM ne 20, e estao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

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

A remunerac3o dos analistas de investimento est, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.
Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo € garantia de rentabilidade futura.

Declaragdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragao deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram gue as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre 0 comportamento dos valores mobilidrios
objeto desse relatério, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relago & Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerac3o dos analistas de investimento esté, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.
Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo ¢ garantia de rentabilidade futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resoluco NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societaria e interesses econdmicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBl e da Agora CTVM, tem participagdo acionéria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp S.A.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anlise.

O Bradesco BBI pode prestar servigos relacionados a assessoria financeira/M&A para a(s) companhia(s) mencionada(s) neste relatério.

Bradesco BBl esté participando como coordenador nas Ofertas Publicas de Valores Mobilidrios de CIA Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP e IOCHPE-MAXION 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: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A., Americanas S.A., Assai S.A,, Auren Energia S.A, B3 S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A, C&A Modas SA, CCRSA,
Cogna S.A.,, Cosan S.A., Ecorodovias S.A,, Eletrobras S.A., Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A,, Engie S.A, GPA S.A,, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion
S, Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A,, MRV S.A.,, Oceanpact S.A., Pague Menos S.A, RD S.A, Rede D'Or S.A, Sabesp S.A, Tupy S.A.,, VALE SA, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru
S.A. eYdugsSA.

Nos Ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicio intermediéria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A, Ambipar SA,
Assal S.A., Auren Energia S.A., B3 S.A.,, Boa Safra S.A., Brisanet S.A., C&A Modas S.A,, CCRS.A.,, Cemig S.A., Cogna S.A., Cosan S.A.,, CSN S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A.,
Eneva S.A, Engie S.A, GPA S.A, Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A., Localiza S.A., Movida S.A., Multiplan S.A., MRV S.A., Oceanpact
S.A., Pague Menos S.A., RD S.A, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A,, Santos Brasil S.A, Tupy S.A, VALES.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracdo por servicos prestados como formador de mercado de acdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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