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AVISO LEGAL

O conteudo desta dissertacdo reflete as perspetivas, o trabalho e as
interpretacbes do autor no momento da sua entrega. Esta dissertacdo pode
conter incorrecdes, tanto conceptuais como metodoldgicas, que podem ter sido
identificadas em momento posterior ao da sua entrega. Por conseguinte,
qualquer utilizacdo dos seus conteudos deve ser exercida com cautela. Ao
entregar esta dissertacdo, o autor declara que a mesma € resultante do seu
préprio trabalho, contém contributos originais e séo reconhecidas todas as fontes
utilizadas, encontrando-se tais fontes devidamente citadas no corpo do texto e
identificadas na secc¢éo de referéncias. O autor declara, ainda, que nao divulga
na presente dissertacao quaisquer contetdos cuja reproducao esteja vedada por
direitos de autor ou de propriedade industrial.



APRESENTACAO

Avaliacédo de empresas:
Estudo de caso para a Suzano S.A.

Eduardo Stein Forsthofer

A presente dissertacdo consiste no estudo do processo de avaliagdo de empresas, com
0 objetivo de demonstrar a aplicacdo pratica de diferentes modelos de valuation para
empresas de capital aberto. A abordagem da analise é realizada através de modelos
intrinsecos, nomeadamente o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (Free Cash Flow to
Firm) e o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (Free Cash Flow to Equity), e de modelos
relativos, nomeadamente os multiplos de mercado P/L (preco sobre o lucro) e
EV/EBITDA (enterprise value sobre o EBITDA). A componente empirica da dissertacdo
foca no estudo de caso da empresa Suzano S.A. (codigo SUZB3), empresa brasileira

de capital aberto que atua no segmento de papel e celulose.

Através do calculo préatico dos fluxos de caixa livre, projeta-se um valor justo por a¢ao
que é comparado com a cotagéo de mercado atual, tendo por objectivos identificar se a
empresa esta a ser negociada com desconto ou ndo, em termos absolutos. A aplicacédo
dos multiplos de mercado permite comparar a empresa com as concorrentes do seu
setor de atividade e entender se a mesma esta menos ou mais valorizada, em termos
relativos. Como suporte para a analise, estuda-se o cenario macroecomico do pais, a
peculiaridade do segmento de celulose e papel, e alguns dos principais indicadores
financeiros. As demonstracdes financeiras da Suzano também sdo ferramentas

imprescindiveis para a avaliacédo.

O resultado obtido sugere que, em termos intrinsecos, a empresa esta subavaliada,
enquanto, em termos relativos, a mesma esta sobreavaliada face ao mdltiplo P/L, e
subavaliada em relacdo ao multiplo EV/EBITDA. A presente investigagdo pde em
evidéncia a relatividade dos diversos métodos de avaliagdo, no caso da Suzano,
reforcando a necessidade de contemplar varias abordagens na concretizacao deste tipo

de processos.

Palavras-chave: Valuation, Suzano S.A., avaliacéo intrinseca, avaliacao relativa, fluxo

de caixa descontado, multiplos.



PRESENTATION

Business valuation:

Case study for Suzano S.A.

Eduardo Stein Forsthofer

This dissertation consists of studying the company valuation process, with the aim of
demonstrating the practical application of different valuation models for publicly traded
companies. The analysis approach will be carried out through intrinsic models, namely
Free Cash Flow to Firm and Free Cash Flow to Equity, and relative models, namely the
market multiples P/E (price over earnings) and EV/EBITDA (enterprise value over
EBITDA). The empirical component of the dissertation focuses on the case study of the
company Suzano S.A. (code SUZB3), a publicy traded brazilian company operating in

the paper and pulp segment.

Through the practical calculation of free cash flows, a fair value per share is projected
and compared with the current market price for the purpose of identifying whether the
company is trading at a discount or not, in absolute terms. The application of market
multiples allows you to compare the company with competitors in its sector of activity
and understand whether it is cheaper or more expensive, in relative terms. As support
for the analysis, the country's macroeconomic scenario, the peculiarity of the cellulose
and paper segment, and some of the main financial indicators are studied. Suzano's

financial statements are also essential tools for evaluation.

The result obtained suggests that, in intrinsic terms, the company is undervalued, while,
in relative terms, it is overvalued in relation to the P/L multiple, and undervalued in
relation to the EV/EBITDA multiple. The present investigation, therefore, highlights the
relativity of different evaluation methods, in the case of Suzano, reinforcing the need to

consider several approaches in implementing this type of processes.

Keywords: Valuation, Suzano S.A., intrinsic valuation, relative valuation, discounted

cash flow, multiples.
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Avaliacdo de empresas: Estudo de caso para a Suzano S.A.

1. INTRODUCAO

O presente projeto de investigagao cientifica representa o trabalho de dissertacéo para
0 Mestrado em Gestdo, na area financeira, da Universidade Lusiada de Lisboa. A
estrutura do seguinte trabalho corresponde a um estudo de caso de uma empresa
brasileira de capital aberto, a Suzano S.A., e 0 processo conhecido como valuation,
onde irda ser abordado o cenario econémico nacional e as particularidades dessa
empresa a fim de aprofundarmos o conhecimento acerca da mesma para podermos

definir seu valor justo.

A avaliagéo de empresas, no &mbito da gestéo de negdcios, € extremamente importante
uma vez que permite a compreensdo do valor de uma empresa sob perspetivas
racionais e coerentes com o cenario economico, e pode ser relevante em situagdes
como compra e venda de empresas, entrada e saida de socios, captacéo e atragdo de

investimentos, entre outros.

A seguinte dissertacdo esta centrada na perspetiva de investimentos, ou seja, no
contexto em que um investidor pretende realizar uma aplicagéo e, para isso, necessita
ter embasamento cientifico para saber se o0 seu investimento faz sentido, ou ndo. A
motivacao pessoal para desenvolver esse trabalho comeca com o gosto pelo mercado
financeiro e pelas inimeras possibilidades que este oferece. Apés um periodo de estudo
sobre esse mercado, surgiu o interesse em entender melhor o que provoca a variagao
da cotagdo de uma acdo ou outro ativo financeiro, e se haveria alguma metodologia
capaz de oferecer um rumo ao investidor que busca rentabilizar seu capital. A partir
disso, comeca o interesse pelos métodos de avaliar empresas segundo dados e calculos

especificos, mais conhecido, no mundo financeiro, como processo de valuation.

Uma questdo que foi identificada durante o estudo desse mercado é que, com
frequéncia, parte dos investidores ndo possuem uma estratégia concreta de
investimentos, e, muitas vezes, ndo levam em consideracdo o preco pago por um ativo
financeiro. Esse fator promove grandes oscilacdes no mercado acionério, evidenciado
em periodos de expansdo ou recessdo econdmica, e pode oferecer oportunidades de

investimento.

Para escolher a empresa a ser estudada, a ideia inicial era que fosse uma empresa
brasileira, que j& estaria consolidada no mercado nacional, e que tenha apresentado um

crescimento nos ultimos anos. Era necessério também escolher uma empresa que

Eduardo Stein Forsthofer 1
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possuia ao menos cinco anos de capital aberto em bolsa brasileira, pelo motivo de ter
dados e informacfes suficientes que permitissem uma andlise profunda e
fundamentada. Outro fator importante na deciséo foi a escolha de uma empresa de base
industrial, de um setor que apresenta concorrentes em certo nivel de semelhanca

operacional, o que possibilita uma andlise de caréater relativo de melhor qualidade.

A empresa escolhida foi a Suzano S.A., uma empresa centenaria, que atua no setor de
madeira e papel, no segmento de papel e celulose, que possui todas as suas fabricas
concentradas no Brasil e possui fortes caracteristicas exportadoras. O facto da Suzano
S.A. ser uma empresa consolidada, com numeros crescentes, nao significa
necessariamente que ela representa um bom investimento, uma vez que um bom
investimento depende do preco pago, sendo que até um bom ativo tem potencial para
se tornar um mau investimento se ndo soubermos 0 seu valor justo e estivermos

pagando um valor fora da realidade.

O texto esta estruturado em diferentes capitulos, iniciando com um estudo acerca do
mercado financeiro e seu funcionamento, seguido da definigcdo do processo de valuation
e seus modelos, para, posteriormente, nos aprofundarmos sobre a empresa e suas
especificidades, e, finalmente, aplicarmos, em termos praticos, os modelos e
projetarmos o valor justo por acdo da Suzano S.A. Para chegar a esse objetivo final
(valor por acdo da empresa), serdo utilizados dois métodos de avaliacdo intrinseca
derivados do fluxo de caixa, nomeadamente o fluxo de caixa descontado para a
empresa e o fluxo de caixa descontado para o acionista, enquanto, para a avaliacao
relativa, o método dos multiplos de mercado é o que sera utilizado, através do mdultiplo
preco sobre lucro (P/L) e o enterprise value (valor da firma) sobre o EBITDA
(EV/IEBITDA). A fonte na qual serdo retirados os dados para analise é o veiculo de
comunicacdo oficial da empresa Suzano S.A. com 0s investidores, que é o site Suzano
RI (Relacdo com Investidores), onde sdo publicados todos os resultados anuais desde
2010.

s

Para finalizar, &€ importante destacar que essa dissertacdo se enquadra na linha de
investigacdo de financas empresariais e sustentabilidade do COMEGI (Centro de
Investigacdo em Organizacgdes, Mercados e Gestao Industrial). O tema da dissertacéo,
nesse caso, enquadra-se na area financeira no ambito do mercado financeiro, ou
mercado de capitais, pelo facto de ser desenvolvido e exemplificado como um estudo

da empresa Suzano S.A., listada em bolsa e, portanto, aberta para receber

Eduardo Stein Forsthofer 2
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investimentos de qualquer cidaddo que esteja interessado e possua um valor minimo

de aplicagéo.

1.1. OBJETIVOS

O objeto de investigacdo da dissertacdo em questdo, como exemplificado
anteriormente, baseia-se na empresa Suzano S.A., uma empresa brasileira do setor de
materiais basicos, com foco no segmento de papel e celulose, que fez sua primeira
oferta puablica (IPO) em 2012 na bolsa de valores brasileira (B3) e que em 2024 completa
100 anos desde a aprovacao da sua primeira firma individual, sob criagdo do imigrante
ucraniano Leon Feffer. Através das suas demonstragdes financeiras dos ultimos 5 anos,
nomeadamente do seu balanco patrimonial, da demonstracdo de resultados e das
demonstragdes dos fluxos de caixa, buscaremos calcular o valor atualizado da empresa
segundo metodologias consolidadas e, assim, comparar com o0 pre¢co de mercado no

qual a empresa é negociada.

O objetivo do trabalho é demonstrar a aplicacdo dos principais modelos de valuation
através de um exemplo pratico, mas que também poderdo ser utilizados em outras
empresas de capital aberto, tendo atencao as especificidades de cada empresa e setor.
A ideia da dissertacdo surge a partir de uma questdo de investigacdo: como podemos
estimar o valor da empresa de capital aberto Suzano S.A., tendo como referéncia suas

demonstracdes financeiras?
As hipoteses levantadas sdo baseadas nessa questdo de investigagao:

Hipétese 1: através de dados estatisticos e de pressupostos assumidos, € possivel

determinar o valor de mercado de uma empresa.

Hipdtese 2: os métodos de avaliacdo, sejam eles baseados em caracteristicas
intrinsecas ou relativas, apesar de utilizarem as mesmas informacgdes e dados, podem

apresentar resultados diferentes.

O objetivo, portanto, € de calcular o valor justo da empresa Suzano S.A. por métodos
consolidados e validados através dos demonstrativos financeiros da empresa,
desconsiderando inicialmente o preco estabelecido pelo mercado de capital aberto,
para, posteriormente comparar o resultado obtido com o valor atual a que o papel esta

sendo negociado para perceber, objetivamente, se h4 algum desconto no valor, e,
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consequentemente, um potencial de valoriza¢é@o, ou se a empresa esté sobrevalorizada
ou até mesmo Nno seu preco justo. E importante realcar que o objetivo do trabalho néo é
fazer uma recomendacéo de compra ou venda do ativo em questdo, uma vez que cada
investidor possui uma estratégia propria de investimentos e, mesmo que o papel esteja
descontado, pode néo fazer sentido para todos os investidores. Portanto, o objetivo
concreto do projeto é demonstrar conhecimento e uma capacidade analitica e racional
de calculo da avaliagdo de uma empresa de capital aberto, além de realcar a importancia
de tomar decisdes coerentes com a estratégia adotada, principalmente no universo de
investimentos, onde muitas vezes as acdes tomadas acabam sendo de carater

emocional, sem embasamento cientifico.

A seguinte dissertagao tera, como principais referéncias, a obra Valuation, do professor
Damodaran, de 2012, e a obra Equity Asset Valuation (Jerald E. Pinto et al., 2010), do

instituto CFA, uma das principais instituicdes do ramo financeiro.

1.2. JUSTIFICACAO DA RELEVANCIA E IMPORTANCIA DO TEMA ESCOLHIDO

Segundo dados do site oficial da Bolsa de Valores Brasileira (B3) em 2018, haviam cerca
de 700 mil investidores pessoa fisica, e, apenas 4 anos mais tarde, em dezembro de
2022, esse numero ja superava ao 5 milhdes, representando um aumento expressivo.
Esse numero evidencia que, com a maior rede de informa¢fes e com a democratizacao
dos valores de investimento, a populagdo brasileira tem buscado cada vez mais o

mercado financeiro, como uma das formas de rentabilizar seu patriménio.

Em virtude desses fatores, e, atrelado aos contetdos lecionados no Mestrado em
Gestdo da Area Financeira, o tema da avaliacdo de empresas tem se mostrado uma
maneira inteligente de tentar estimar o valor dos diversos ativos negociados em bolsa,
e, dessa forma, buscar ndo somente diminuir os riscos derivados do investimento, como
também, potencialmente, aumentar os rendimentos ao longo do tempo. E, portanto, uma
ferramenta que combina dados e estimativas com andlises subjetivas, que pode

proporcionar uma maior seguranca ao investidor que deseja negociar ativos em bolsa.

2. MERCADO FINANCEIRO

Para uma melhor compreensdo do funcionamento da técnica de valuation,
primeiramente, é relevante conhecer a estrutura do mercado financeiro brasileiro, desde

a sua origem até os dias atuais.
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A criacdo de uma estrutura de negociacdo de agfes através de bolsa de valores tem
origem, no Brasil, a partir de 1851. Amorim (2015) define esse modelo como um sistema
de troca de recursos, entre poupadores e empreendedores, através de inumeras
intermediagfes. Em um pais em desenvolvimento, a bolsa de valores é fundamental
para acelerar a dindmica da economia, conforme citado pelo mesmo autor, uma vez que
permite o uso eficiente e sustentdvel dos recursos disponiveis para diversas

alternativas, como juros, prémios e retornos decorrentes do investimento.

A evolucdo do mercado financeiro no Brasil ocorre de maneira gradual. A historia do
mercado de capitais, segundo o cite oficial do governo federal brasileiro (2022), ap6s
um periodo de crescimento e expansao, entra em crise, no final dos anos 90. Nesse
cenario, a Bovespa, uma das bolsas de valores existentes na época, da inicio a um
“Novo Mercado”, um segmento de um grupo de acdes que adotaram boas praticas de
governanga corporativa, com o objetivo de oferecer maior protegcdo aos acionistas
minoritarios, fazendo com que a valorizagdo e a liquidez das acdes fossem
positivamente influenciadas por esse grau de seguranga oferecido pelas novas praticas
corporativas, como a partilha de informagfes de qualidade e a transparéncia das

empresas.

De acordo com a mesma fonte, os anos seguintes foram marcados pela criacdo de
novas bolsas e pela fusdo de algumas das bolsas do pais. Nesse cenario, podemos
destacar a CETIP (Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados) e
a BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), que, juntamente com a Bovespa, eram as
trés maiores bolsas do pais. Em 2008, a BM&F e a Bovespa se fundiram e deram origem
a BM&FBOVESPA. Em 2017, apés fusdo com a CETIP, cria-se a B3 — Brasil, Bolsa e

Balcdo, que, atualmente, é uma das maiores bolsas do mundo.

Esse sistema financeiro possui uma estrutura que facilita o acesso aos ativos financeiros
e consegue atingir uma parcela significativa da populacdo. Para essa expansao
relevante do mercado financeiro, trés pontos foram cruciais: a democratizagdo dos
investimentos, ou seja, é possivel se tornar socio de grandes empresas nacionais, como
o Banco do Brasil, ou de empresas estrangeiras, como a Apple e a Tesla, através de
acOes fracionadas, que requerem um baixo investimento; a facilidade operacional
devido aos avancos tecnoldgicos dos bancos e corretoras, que permitem que o
investidor consiga acessar seus investimentos e realizar operacdes de qualquer lugar

sem precisar sair de casa, através de redes online (como o homebanking); e, por fim,
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0s avancos tecnolégicos ao longo das ultimas décadas possibilitam a divulgacdo de
informacgdes financeiras de maneira rapida e de facil acesso, sendo que o investidor
consegue ter acesso a relatorios, a estatisticas e a opinides de especialistas de maneira

guase instantanea.

2.1. COMO SE CONSTROI A COTAGAO DE UMA EMPRESA

A estrutura de capitais de uma empresa representa a maneira como ela esta sendo
financiada, que pode ser tanto através de capital préprio como de capital alheio, assunto
que serd melhor desenvolvido posteriormente. O capital alheio engloba todos os
investimentos feitos por terceiros, sendo os empréstimos e os financiamentos os
exemplos mais comuns, onde a remuneragao pelo investimento feito se d& através de
taxas de remuneracdo, como juros. O capital préprio, por sua vez, representa o
patriménio liquido da empresa, que, de maneira simples, é o dinheiro investido pelos
donos e sdcios da empresa. A escolha de se tornar socio de uma empresa é uma

decisé@o que envolve riscos e recompensas.

O custo de oportunidade é um fator que estéa diretamente ligado a essa questdo. Santos
(1995) explica que esse custo representa o beneficio que o investidor deixa de ganhar

com um investimento alternativo, em detrimento da escolha pela agdo em questao.

Os investidores, ao comprarem acdes de determinada empresa, enquadram-se na
categoria de capital proprio, uma vez que estao dispostos a pagar um preco determinado
em troca de uma percentagem da empresa, 0 que 0S caracteriza como soécios da
mesma. Portanto, a abertura da empresa para investidores externos, através da bolsa
de valores, representa uma decisdo dos gestores de ceder uma parte da sua
organizagcdo em troca de capital para financiar alguma atividade ou projeto. Esse
momento em que a empresa oferece uma percentagem para investidores da bolsa de
valores é denominado Initial Public Offering (IPO), ou Oferta Puablica Inicial. Pinto et al.
(2010) resume o IPO como a emissao publica de a¢cbes ordinarias por parte de uma

empresa que, anteriormente, era de capital fechado.

O preco em que as acdes sdo negociadas nessa primeira oferta, conhecida como
mercado primario (quando o investidor compra as acdes diretamente da empresa), se
d& através da estimativa dos préprios sécios da empresa, que definem um prego que
consideram justo, levando em conta, por exemplo, empresas semelhantes que ja sdo

de capital aberto. Ap6s a abertura da empresa, 0 mercado comeca a especular sobre o
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seu preco, provocando um aumento ou diminui¢cdo do valor conforme suas expectativas.
Enquanto, no capital alheio, a remuneragéo é feita tradicionalmente através de juros, no
capital proprio, que é o caso dos investidores da bolsa, estes podem ser remunerados
principalmente através da distribuicdo de dividendos, pela valorizagdo da cotacdo, ou
pelos dois fatores atrelados. Faz parte da estratégia da empresa escolher entre distribuir
o lucro aos acionistas, através dos dividendos, ou optar por reinvesti-lo. Ao distribuir
dividendos, a empresa tende a atrair investidores, o que costuma valorizar também a
cotacdo das suas acdes, porém, a capacidade de autofinanciamento acaba ficando

prejudicada, ja que o lucro total, ou parte dele, ndo volta para o caixa da empresa.

ApOs todas as agdes do IPO serem comercializadas, a empresa ja cumpriu seu objetivo
de arrecadacdo de capital. A posterior comercializagdo das ac¢des é denominada
mercado secundario, e é realizada diretamente entre negociadores (investidores,
fundos, entre outros). Esse processo de compra e venda, em grande escala, acaba por
definir a cotagdo da empresa, que sofre oscilacdes constantes. Em um ciclo
macroecondmico de varios anos, a economia nacional e global tem fases de expanséao
e de recessao, 0 que provoca momentos de otimismo e pessimismo, e, naturalmente,

acaba por influenciar o prego das agoes.

Entre as vantagens de uma abertura de capital por parte da empresa, segundo Reis e
Imperial (2023), a principal, de facto, € que a empresa passa a ter uma fonte de onde
levantar capital para financiar seus projetos, o que pode alavancar muito os numeros de
crescimento, uma vez que esse financiamento pode ser feito periodicamente, conforme
necessidade dos gestores. Os autores também indicam que, além disso, a empresa
listada em bolsa obrigatoriamente deve tornar publico seus resultados, o que, em uma
gestao eficiente, pode também melhorar a sua imagem em relacao aos investidores. Por
outro lado, um IPO é sempre dificil de ser precificado pelo mercado devido a falta de um

histérico de resultados que possam ser usados como referéncia.

Hargreaves (2020) cita Warren Buffett, um dos maiores investidores do mundo, que, a
respeito dos IPOs, explica que h4 uma desvantagem natural para os investidores, uma
vez que o foco dos gestores é de gerar valor para a propria empresa, o que se reflete
no preco da acdo. Buffet, portanto, faz uma critica ao mercado primério, onde os

possiveis novos acionistas ndo tém poder de deciséo direta sobre o preco.
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3. AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliagdo de empresas € a base de todo o funcionamento do sistema econémico. A
capacidade de definir o valor de algum ativo ou empresa, segundo modelos pré-
definidos e com base em dados e estatisticas, permite que decisdes sejam tomadas de

maneira coerente e responsavel.

Pinto et al. (2010), do instituto CFA, define o processo de avaliacdo de empresas através
de cinco passos que serdo seguidos nesse estudo de caso:

1. Andlise do setor de atividade da empresa, dos seus concorrentes e dos seus

demonstrativos financeiros.

2. Estimativa dos numeros, como os lucros, as vendas e os dividendos, para

projetar a performance futura da empresa.
3. Escolha de um modelo de avaliagéo que seja apropriado.

4. Estimativa dos valores através da conclusdo dos modelos, o que envolve

caracteristicas técnicas e premissas subjetivas por parte do avaliador.

5. Através dos resultados obtidos, aplicacdo da conclusdo para os fins especificos

do avaliador.

3.1. DEFINICAO DE VALUATION

Valuation, como é conhecida avaliacdo de ativos no mercado financeiro, segundo Pinto
et al. (2010), é definido como uma estimativa do valor de algum ativo, segundo variaveis
que estdo ligadas diretamente ao retorno futuro que este ativo pode proporcionar ao
investidor. De maneira simples e direta, e na mesma linha de pensamento, Damodaran
(2012) define que a decisdo da compra, ou ndo, de um ativo, deve ser baseada na
expectativa dos fluxos de caixa que possam ser gerados no futuro. Pinto et al. (2010)
defende que, além da relacdo com o retorno futuro que é esperado pelo investidor, a
avaliacdo também permite uma comparagdo com ativos semelhantes, ou ainda uma
estimativa do valor em caso de um processo de liquidacao do ativo, quando necessario.
Sob uma 6tica de um gestor de investimentos ativo, segundo 0 mesmo autor, o valuation

€ a chave para conseguir obter um retorno positivo em relagéo ao risco estimado.
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3.2. DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Se é possivel afirmar que a avaliagéo é fundamental no mundo dos investimentos, pode-
se dizer que a contabilidade, mais especificamente as demonstra¢des financeiras, sdo
as ferramentas necesséarias para o funcionamento correto desse processo. Um dos
investidores mais bem-sucedidos do mundo, Warren Buffett (2008), realca a importancia
da ciéncia da contabilidade, ao afirmar que a leitura e analise das demonstracdes
financeiras devem, obrigatoriamente, fazer parte do estudo de um investidor ativo. As
demonstracdes financeiras normalmente estdo organizadas em trés vertentes: a
demonstragéo do resultado do exercicio (DRE), o balanco patrimonial e a demonstragéo

dos fluxos de caixa.

A DRE resume os resultados da empresa em determinado periodo. E composto
basicamente das receitas e das despesas, e tem como finalidade revelar ao investidor
se a empresa teve lucro liquido ou prejuizo no periodo em questao, de acordo com
Buffett e Clark (2008). Através dessa demonstracao, portanto, € possivel identificar as

margens da empresa e 0s seus custos em relacéo a receita.

O balanco patrimonial de uma empresa esta dividido em ativos, de um lado, e passivos
e 0 patriménio liquido, do outro. Como exemplos de ativos, podemos citar
equipamentos, veiculos, infraestruturas, caixa e contas a receber, ou seja, tudo que tem
valor para a empresa, enquanto dividas, despesas e empréstimos representam
passivos. O que sobra do balanco (ativo — passivo) é o patrimonio liquido da empresa,
conforme indicado por Buffett e Clark (2008). Esse demonstrativo € importante para
entendermos a estrutura da empresa, 0 quanto ela possui em ativos fisicos
(propriedades), o quanto esta disponivel em circulagéo (ativo e passivo de curto prazo),
permitindo o calculo de importantes indicadores financeiros, como o de liquidez e de

solvabilidade, por exemplo.

Por fim, a demonstracéo dos fluxos de caixa funciona basicamente para entendermos o
guanto de capital entra, de facto, na empresa, e quanto sai, conforme descrito por Buffett
e Clark (2008). Em sintese, os autores relatam que ela revela o fluxo das atividades
operacionais, como lucro liquido, depreciagcdo e amortizagdo, o fluxo gerado pelos
investimentos, como as despesas com ativos fixos, bem como o fluxo das atividades de

financiamento, para, finalmente, chegar ao resultado final de caixa.
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Apesar das demonstracbes apresentarem um padrdo acerca das informacoes,
tornando-as relativamente faceis de serem analisadas, h&4 pontos de atencéo.
Damodaran (2012) explica que, apesar da contabilidade categorizar bem os ativos da
empresa, ela pode néo representar com precisdo o valor real desses ativos, e menos

ainda, mensurar o risco atrelado ao valor desses mesmos ativos.

Portanto, € importante olhar para as demonstragdes financeiras de um periodo temporal
mais longo, e ndo somente de um ano especifico, de modo a evitar conclusées
precipitadas em virtude de resultados ndo recorrentes ou anormais, que podem ser
provocados tanto por fatores internos, quanto por fatores externos. A analise de
informacg®es financeiras de um conjunto de anos também possibilita a estimativa de um
preco médio dos indicadores, como o lucro por acdo, por exemplo. Graham (1973)
reforca a importancia de buscar nimeros médios, ao dizer que € uma maneira de
encontrar valores mais precisos e assim, ter uma ideia mais clara do potencial da
empresa. O autor reforga que os valores médios, em conjunto com as perspetivas de
crescimento desses valores, possibilitam informagfes relevantes a respeito do

desempenho da empresa analisada.

3.3. MODELOS DE VALUATION

A partir desse capitulo, o foco sera a abordagem de alguns dos principais modelos de
valuation, suas caracteristicas e 0 processo para estimar o valor justo de uma acédo. A
utiizacdo de varios modelos pode fornecer uma melhor percecdo do valor do
investimento do que a utilizacdo de um unico modelo. Em fun¢éo disso, a avaliacao da
empresa sera feita através de duas abordagens: a avaliagdo em termos intrinsecos e a
avaliacdo em termos relativos. Inicialmente, iremos nos aprofundar nas caracteristicas
da avaliagdo intrinseca e nos modelos que serdo utilizados, para, posteriormente,

realizarmos o estudo sobre a avaliacao relativa.

A avaliacdo intrinseca é um modelo de valuation baseado nas caracteristicas internas
de um ativo. Damodaran (2012) explica que o valor intrinseco de um ativo esta
diretamente ligado ao fluxo de caixa futuro que é esperado de retorno, levando em conta
0 risco e a incerteza associados. Portanto, sdo os fundamentos do ativo que definem o
seu valor, segundo este modelo. A logica por trds da avaliagdo intrinseca é que o
mercado pode cometer erros, ao precificar ativos, e, por isso, ha uma oportunidade de

encontrar ativos que estdo subavaliados. A importancia desse modelo, portanto,
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segundo Pinto et al. (2010), é que, através da avaliacdo intrinseca, é possivel estimar o

valor do ativo e comparéa-lo com o valor de mercado.

Além disso, o estudo dos fluxos de caixa revela a capacidade da gestdo responsavel
pelo ativo em gerar retorno positivo. Baldwin (1969) afirma que o processo do ciclo do
fluxo de caixa tem inicio com o capital liquido na procura por oportunidades de
investimento, e, apds o retorno obtido, os gestores tem a possibilidade de realocar o
capital para gerar, novamente, mais retorno. E esse processo que esta no centro do
calculo do valor intrinseco de um ativo. O fator risco também tem um impacto direto no
modelo de fluxo de caixa descontado. A percecédo do risco associado a empresa ou ao
patriménio liquido, em maior ou menor grau, influencia diretamente no valor da taxa de

desconto a ser utilizada.

3.3.1. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

s

O modelo de Fluxo de Caixa Descontado é a ferramenta mais utilizada dentro da
avaliacao intrinseca. Ela permite estimar os fluxos de caixa do futuro e trazé-los para o
valor presente, através de uma taxa de desconto, conforme citado por Damodaran
(2012). A légica desse modelo, portanto, € que o valor de uma empresa esté associado

a sua capacidade de gerar cash flows futuros, isto é, gerar riqueza.

Para que esta ferramenta funcione, é necessario, primeiramente, presumir que a
empresa sempre existira, e continuara a crescer, mesmo que a niveis mais baixos que
o atual. Portanto, o primeiro passo para a utilizacdo dessa ferramenta € estimar o
crescimento da empresa em um horizonte temporal préximo. Nao basta apenas olhar
para o histérico da empresa, que pode ter tido um crescimento exponencial que
dificilmente se mantera ao longo dos anos, mas também é preciso levar em conta fatores
como a expectativa do crescimento do lucro para os proximos anos, a proporgdo que
esse lucro é usado para fazer novos investimentos e o retorno obtido sobre esses

investimentos.

Além da geracgdo de caixa dos ativos existentes e a estimativa do crescimento dessas
geragdes nos proximos anos, outros dois inputs sdo necessarios para a estimativa de
valor, segundo Damodaran (2012). Um deles é definido como o custo do capital, que
pode ser utilizado no modelo como forma de descontar as geracfes de caixa consoante
ao risco associado, e o outro é o valor terminal ou perpétuo, ou seja, busca representar

o valor estimado da empresa apds a geracdo de caixa dos anos seguintes. O valor
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terminal esta fundamentado na incapacidade de prevermos fluxos de caixa para uma
empresa sem prazo de validade, isto é, que, teoricamente, pode durar para sempre.
Portanto, apds o periodo explicito em que projetamos os futuros fluxos de caixa
(periodos de 5 ou de 10 anos, por exemplo), é preciso estimar uma taxa constante de

crescimento que os fluxos de caixa teréo.

Entre os modelos de avaliacao intrinseca, o presente trabalho ira desenvolver o modelo
de fluxo de caixa descontado sob duas o6ticas, a da empresa e a do acionista.

3.3.1.1. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a empresa (Free Cash Flow to Firm - FCFF) é definido por
Pinto et al. (2010) como o valor operacional gerado, descontado das despesas de
capital. Ou seja, ndo leva em conta o impacto da despesa de juros e emissao de divida.

O FCFF, como o nome ja diz, é utilizado para avaliar a empresa na sua totalidade, isto
é, levando em conta tanto os acionistas (capital proprio), quanto os credores (capital
alheio). Os principais fatores que influenciam essa modelo séo o resultado antes de
impostos e juros, os investimentos em imobilizados e em capital de giro e a depreciagéo
e amortizagdo. Um valor positivo do FCFF significa que a empresa possui caixa
disponivel ap6s as despesas, enquanto um valor negativo significa que néo foi gerado

capital suficiente para cobrir 0s seus custos com investimentos.

3.3.1.2. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

O fluxo de caixa para o acionista (Free Cash Flow to Equity - FCFE), por sua vez,
representa o quanto de caixa esta disponivel para o acionista apos a dedugéo de todas
as despesas, incluindo investimentos e as dividas, segundo Damodaran (2012). Ou
seja, diferentemente do FCFF, € um método que leva em considerag¢do apenas o capital
proprio. Essa métrica é importante porque traduz ao acionista o quanto de valor esta
disponivel para a empresa usa-lo como remuneragdo, através dos dividendos, por
exemplo (mesmo que a empresa opte por ndo os pagar). O modelo é influenciado,
portanto, pelo lucro liquido da empresa, juntamente com o0s investimentos em
imobilizado, em capital de giro, as depreciagdes e a divida liquida (empréstimos). Esse
modelo pode representar uma alternativa ao Modelo de Desconto de Dividendos (DDM),
por exemplo, no caso de empresas que nao remuneram seus acionistas através dos

dividendos de maneira regular, como é o caso da Suzano. Baldwin (1969) afirma que,
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para os acionistas, é mais interessante buscar o fluxo de caixa para o patriménio liquido,
justamente por permitir calcular o montante que esta disponivel e pode ser utilizado para

remunerar os sdcios.

Pinto et al. (2010), defende que tanto o fluxo de caixa para a firma quanto o fluxo de
caixa para o patrimonio liquido podem ser vantajosos em relagcdo a outras medidas de
fluxo de caixa como lucro liquido, EBIT, EBITDA, por exemplo, pelo facto de poderem
ser utilizados diretamente em uma estrutura de avaliacdo da empresa ou do capital

préprio sem omitirem ou duplicarem valores dos fluxos de caixa.

3.3.2. AVALIACAO RELATIVA

Ao contrario da avaliacdo intrinseca, que se concentra nas individualidades da empresa,
na avaliacao relativa sdo necessarios outros ativos para que seja possivel chegar a uma
conclusédo. Damodaran (2012) define esse modelo como a avaliagdo de um ativo tendo

como base os ativos semelhantes no mercado.

Sharma e Prashar (2013) explicam que caracteristicas comerciais, setores, mercados
finais, clientes, produtos, servigos, geografia e canais de distribuicdo semelhantes sdo

bons indicadores para escolher ativos para uma boa avaliacao relativa.

O investidor que opta por utilizar esse tipo de modelo para precificar um ativo pressupde
gue ativos, com caracteristicas semelhantes, devem ser negociados a precos
equivalentes, e que o mercado, de modo geral, tem capacidade de precificar
corretamente um grupo de ativos, em média. Damodaran (2012) diz que os principais
passos a serem seguidos em uma avaliacdo relativa sdo: encontrar ativos realmente
similares; buscar uma variavel comum para gerar pre¢os padronizados que possibilitem
a comparacao; e, por fim, ajustar os valores para compensar diferengas entre os ativos.
Ou seja, apesar de ndo ser um modelo tdo complexo como a avaliacdo intrinseca, e ndo
necessitar de tantas informacgdes, o modelo relativo ainda requer uma atencao especial,
principalmente nos ativos que serdo escolhidos para efeitos de comparacéo, além da

necessidade de realizar ajustes em termos de crescimento, risco e fluxo de caixa.

Pinto et al. (2010) especifica que esse modelo de avaliagdo costuma ser utilizado
através dos multiplos de precos (ou de mercado), como os racios entre o valor das acdes
e o fluxo de caixa por acao, ou com multiplos de divida liquida e lucro operacional, por

exemplo.
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Portanto, a metodologia dos multiplos de mercado é a principal vertente da avaliagéo
relativa, e, basicamente, resume-se em indicadores que definem a relagédo entre o preco
de uma agdo no mercado e suas variaveis operacionais, que, de maneira padronizada,
possibilitam a comparacéo eficaz entre um grupo de ativos. Segundo Pinto et al. (2010),
0 objetivo desse método, para o investidor, é definir se a a¢do esta barata ou cara
consoante indicadores como lucro por acao, ativos liquidos e fluxo de caixa, enquanto
no cendrio empresarial, essa avaliacdo ocorre também com mudltiplos de EBIT, vendas

ou fluxo de caixa operacional.

Ap6s a definicdo por parte dos investidores dos multiplos que serdo utilizados,
Damodaran (2012) explica que a utilizagdo desse meétodo funciona através de quatro
passos, que podem ser avaliados através de quatro testes. O primeiro passo € a
verificacdo de que os métodos séo consistentes. Podemos abordar os indicadores de
mercado de duas formas: analisando o valor de mercado do patriménio liquido ou
analisando o valor de mercado da empresa como um todo. Para isso, é preciso fazer
um teste conceitual, verificando a coeréncia entre o numerador e o denominador. Em
resumo, se o numerador for um valor do patriménio liquido, o denominador também
deve ser, ou, se estamos avaliando em termos de valor da empresa, por exemplo, 0s

dois valores da fracdo devem ser baseados nesse mesmo termo.

O segundo passo diz respeito as caracteristicas distributivas dos mdltiplos, ou seja, as
medidas de tendéncia de um conjunto de dados, nomeadamente, a média, o desvio
padrdo e a mediana. Apés colher os dados do conjunto de ativos comparaveis com o
ativo alvo da avaliacdo, podemos chegar a valores médios para cada mdaltiplo. Porém,
0 problema é que, frequentemente, podem haver ativos onde seu valor é demasiado
superior aos demais, o que pode afetar a média e fazer parecer que o ativo avaliado
esteja barato, por estar abaixo de média. Como alternativa, pode ser utilizada a
mediana, que separa a metade inferior da superior do conjunto, ou a exclusdo desses

ativos caracterizados como “outliers” (que se diferem drasticamente dos demais).

O terceiro passo é a andlise das varidveis determinantes de seus valores, ou seja,
quando estamos falando de multiplos, fatores como crescimento e o risco, assim como
acontece na avaliacao intrinseca, séo variaveis que impactam diretamente no resultado
do mdltiplo. O ultimo passo é, finalmente, o uso dos mudltiplos para efeitos de
comparacgdo. Através dos testes de aplicacdo, € importante tentar adaptar os maltiplos

para que sejam 0s mais coerentes possiveis na hora da avaliacao relativa.
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De modo a buscar obter valores mais realistas, a metodologia utilizada nesse estudo de
caso serd dividida em duas fases: primeiramente, os multiplos serdo ajustados para
valores normalizados, isto €, projetar a receita com base na multiplicagéo do volume de
vendas mais recente (2023) com o preco médio dos diferentes tipos de produtos
vendidos, obtido através da mediana de um periodo determinado (5 anos, por exemplo);
em segundo, iremos projetar esses multiplos normalizados conforme o crescimento
esperado para o proximo ano, e o risco associado a cada empresa, de modo a obter
multiplos prospetivos ajustados. Esse processo é uma interpretacdo da metodologia
descrita por Damodaran em seu livro Valuation (2012). O ajuste dos multiplos para
multiplos prospectivos, ou seja, relativos ao futuro, conforme Cooper et al. (2020) é uma
maneira mais relevante e consistente de comparar empresas. O autor, ainda, descreve
gue os multiplos prospectivos sdo uma maneira de ajustar as diferencas no crescimento
e o custo de capital. O método que serd utilizado para realizar tal ajuste sera através da

regressao multipla, também explicado pelo professor Damodaran em seu livro.

Para a avaliagdo da Suzano S.A., os multiplos abordados serdo o de prego sobre o lucro
(P/L) e o do valor da empresa (enterprise value — EV) sobre o lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacado (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization - EBITDA).

3.3.2.1. MULTIPLO P/L

Um dos principais multiplos do mercado financeiro é a razdo prego sobre o lucro. Ele
permite entender quanto o mercado esta disposto a pagar, em relagdo ao lucro da
empresa. No geral, ele serve como uma espécie de “termdmetro” do mercado, medindo
o nivel de otimismo ou pessimismo dos investidores. Damodaran (2012) definiu que ha
trés determinantes fundamentais desse indice que impactam diretamente no resultado:
0 crescimento esperado e o pagamento de dividendos, que tendem a aumentar o valor

do P/L, e o risco associado a empresa, que tende a baixar o valor do mesmo.

Para o calculo do indice P/L, divide-se a cotacdo atual da acéo pelo lucro por acao
(LPA). Quanto menor o valor desse indice, teoricamente, melhor para o investidor, pois
significa que a acéo esta mais barata, quando comparada com uma empresa com um
P/L maior. Uma empresa com um P/L muito alto, apesar de significar que a empresa
esta mais cara, pode significar que o mercado esta confiante no desempenho da

mesma, e, por isso, esta disposto a pagar mais por ela.
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3.3.2.2. MULTIPLO EV/EBITDA

O multiplo EV/EBITDA relaciona o valor da empresa ao lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo dos ultimos 12 meses. De maneira simples, ele da uma ideia
de quantas geracdes de caixa potenciais (EBITDAS) séo precisos para chegar ao valor
da empresa. Damodaran (2012) afirma que o crescimento esperado e o retorno sobre o
capital investido (ROIC) sdo determinantes que tendem a aumentar o valor desse indice,

engquanto o risco e a taxa de reinvestimento provocam o efeito contrério.

O indice EV/EBITDA é muito util para comparar empresas de diferentes setores, com
distintas realidades, uma vez que leva em conta no denominador apenas o caixa gerado
pelos seus ativos em operacdo. A andlise do resultado proveniente desse indice
depende da interpretacdo de algumas variaveis. Por exemplo, se o EV aumentar e o
EBITDA permanecer igual, pode significar que os investidores estéo confiantes e o valor
da empresa aumenta, porém, o resultado gerado pela mesma nao acompanhou esse
aumento. Por outro lado, se o EBITDA aumentar e o EV permanecer estavel, podemos
interpretar que a companhia conseguiu gerar resultados melhores sem aumentar de

tamanho e de recursos.

4. SuzANO S.A.

A Suzano S.A é uma empresa brasileira de capital aberto, sob controlo da Suzano
Holding, que pertence ao Grupo Suzano. Conforme descrito no site oficial, a Suzano
caracteriza-se como uma empresa de base florestal, que tem como matéria-prima a
celulose proveniente do eucalipto, plantado e colhido em territério brasileiro, que da
origem ha diversos produtos derivados. Os principais negécios de atuacdo, portanto,
s&o a venda da celulose para a Europa, Asia e Brasil, e a rede de papéis, com cerca de
30 marcas e exposi¢cao em aproximadamente 80 paises, que incluem produtos como

folha A4, papel cartédo, papel higiénico, fraldas e guardanapos.

Em relacao aos niUmeros, a empresa € uma das maiores produtoras de papel e celulose
de eucalipto do mundo, com uma capacidade de producdo anual de mais de 10,5
milhdes de toneladas de celulose, e mais de 1,4 milhdo de toneladas de papel, que
abastecem mais de cem paises. A receita da empresa, conforme o relatério mais

recente, esta demonstrada nos graficos abaixo.
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Gréfico 1 — Composigédo da receita (1T24)
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Fonte: Release de resultados 1T24, elaboragéo prépria

Gréfico 2 — Receita por mercado (1T24)

= Mercado externo Mercado interno

Fonte: Release de resultados 1T24, elaborag&o propria

Os graficos demonstram que grande parte da receita da Suzano é proveniente da venda
da celulose primaria, enquanto os produtos derivados dessa matéria-prima compdem
apenas 22% da receita total. Além disso, aproximadamente 78% da receita total é
resultado da exportacdo, nomeadamente através da venda da celulose, que é
responsavel por cerca de 93% dessa receita. Por outro lado, cerca de 75% dos papéis

derivados da celulose sdo comercializados no mercado interno.

A estrutura da empresa conta com 7 fabricas em territério nacional com producéo de
celulose e 4 terminais para exportacdo. Neve, Max Pure, Floral, Mimmo e Greenpack
sdo algumas das marcas da Suzano no setor de papel.
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A Suzano S.A. tem como uma das principais vertentes da sua atuagdo a
sustentabilidade. O facto do eucalipto ser uma fonte renovavel possibilita um processo
de reciclagem ao final de cada ciclo de colheita, que dura em média de seis a sete anos,
desde o plantio até a colheita. O eucalipto, por suas propriedades, é um substituto
natural e reciclavel do petréleo e do plastico. A empresa adota o conceito de “economia
regenerativa’, que busca reduzir os riscos, reverter a perda da biodiversidade e
aumentar servigcos essenciais para a sociedade como alimentos, 4gua e matérias-
primas, tendo como objetivo central a atividade humana como forma de promover a

melhoria dos recursos naturais do planeta, ao invés de degrada-los.

Essa identidade da Suzano S.A. esté totalmente alinhada com o conceito ESG. Criado
pelo Pacto Global da Organizacdo das Nag¢des Unidas (ONU) e pelo Banco Mundial em
2004, as praticas ESG (sigla em inglés para Ambiental, Social e Governanca) servem
para criar um sentido de responsabilidade, no sentido de que, além do fator financeiro,
as empresas tém um impacto significativo e duradouro no ambito socioambiental.
Portanto, as empresas que, abertamente, se comprometem com essas praticas, estdo
abertas a mudancas e evolugdes em sua estrutura e processos para promover um futuro
melhor para todos, na teoria. A estratégia da Suzano S.A., nessa vertente, esta baseada
no conceito de Temas Materiais, isto é, a busca pela aplicacdo das regras dos Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel da ONU nas seguintes areas: inovabilidade, gestao de
fornecedores, mudancas climaticas, agua, biodiversidade, direitos humanos,

desenvolvimento territorial e diversidade, equidade e incluséo.

O proposito da Suzano S.A., portanto, segundo seu canal oficial, € de construir um
futuro melhor através da renovacao da vida a partir da arvore. Em relacao aos objetivos
atuais da empresa, o foco esta no desenvolvimento de produtos inovadores, na
contribuicdo com a evolugédo da bioeconomia, no crescimento socioeconémico, € no
protagonismo na area da sustentabilidade. A visdo estratégica de longo prazo, por sua
vez, esta relacionada com a atuagdo como agente transformador na expansdo de
mercados para a biomassa, além do reforco da sua imagem como referéncia nos

setores de eficiéncia, rentabilidade e sustentabilidade.

4.1. HISTORIA

A histéria da empresa, conforme divulgada em seu site oficial, come¢a com a vinda do

ucraniano Leon Feffer para o Brasil, que, em 1924, cria sua firma individual, dando
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origem a Suzano, com foco no comércio de papéis. No periodo da segunda guerra
mundial, torna-se dificil a importacéo do papel, o que obrigou 0 empresario a mudar sua
empresa através da compra de maquinas para comecar a produzir a matéria-prima em
solo brasileiro. Nesse cenario, é inaugurada a primeira fdbrica da empresa, em Sao
Paulo, em 1941.

A Suzano Papel e Celulose comec¢a uma revolucao na industria de celulose, com a
producao feita a partir e exclusivamente da fibra do eucalipto, uma &rvore bastante
abundante no pais. Apdés um periodo de crescimento na década de 50 e 60, ja sob
comando do seu filho, Max Feffer, a empresa comeca a exportar seu produto,
inicialmente para a América Latina, e, posteriormente, em 1975, para o mercado

europeu.

Mais recentemente, em 2019, a fusdo entre a Suzano Papel e Celulose e a Fibria deu
origem a Suzano S.A., o que a torna uma das maiores produtoras mundiais de celulose.
A partir disso, a empresa comega a estruturar-se e remodelar-se com um grande foco
nos principios ESG, citados anteriormente, buscando ser referéncia nessa area. Em
2020 a Suzano emitiu o primeiro Sustainability-Linked Bond (SLB), no mercado de

capitais, do setor de papel e celulose na América Latina.

Por ultimo, a empresa langcou um grande projeto em 2021, denominado Projeto Cerrado,
gue ja esta em andamento e tem projecéo de inicio das atividades no segundo semestre
de 2024. Trata-se da constru¢do de uma nova planta de producéo de celulose no Brasil,
com um investimento total de R$22,2 bilhées, que, ao entrar em operacao, sera a maior
fabrica de linha Unica de eucalipto do mundo, com uma capacidade produtiva maxima
anual de 2,55 milhdes de toneladas de celulose, 0 que representa um aumento de cerca
de 20% em relagéo a capacidade atual da Suzano. De acordo com a mesma, esta nova
fabrica representa um avango na estratégia de longo prazo da empresa de conseguir
atender a demanda crescente de celulose, juntamente com melhorias a nivel da

sustentabilidade.

Entender como funciona da empresa, suas fontes de receita, ideais e objetivos sdo um

primeiro passo importante no processo de avaliacao.
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4.2. ANALISE MACROECONOMICA

s

A macroeconomia é responsavel por estudar os fatores econdmicos amplos, sua
relacdo, e como influenciam um pais. Naturalmente, as empresas e os individuos sao
afetados por aspetos positivos e negativos da macroeconomia. Samuelson e Nordhaus
(2010) explicam que o investimento e 0 consumo, a gestdo do dinheiro por parte dos
bancos e as taxas de juros, sdo alguns dos fatores que explicam o motivo de crises
financeiras, e também o motivo de algumas nac¢des crescerem rapidamente, enquanto
outras estagnam. Em relacdo a andlise de empresas, a macroeconomia serve como
base para o entendimento do ambiente externo, e permite estimar desempenhos
futuros, tendo em conta o histdrico da economia e proje¢fes. Portanto, fatores como o
Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagdo e de desemprego, por exemplo, podem

explicar o desempenho econdmico de uma nagéo.

Dando sequéncia ao estudo da Suzano, tratando-se de uma empresa 100% nacional,
com caracteristicas exportadoras, é importante perceber a realidade do cenario
econémico nacional, através dos indicadores citados anteriormente, em comparagao

com algumas das maiores economias e regides econdmicas mundiais.

Tabela 1 — PIB 2023 (em trilhdes de USD)

Brasil Unido Europeia Estados Unidos China india

2,17 18,35 27,36 17,66 3,57
Fonte: FMI (2024), elaboracéo prépria

Gréfico 3 — Crescimento do PIB de 2018 a 2023 (precos atuais, maio de 2024)
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Fonte: FMI (2024), elaboracéo prépria

O PIB, retratado na tabela 1, é um dos mais importantes indicadores macroeconémicos,

pois ele representa a atividade econOmica de uma regido em sua totalidade, em
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determinado periodo. Portanto, quanto maior o valor do PIB, mais a economia esta
“aquecida” e, consequentemente, maior € a renda do pais. O Brasil, segundo dados do
Fundo Monetario Internacional (FMI), em 2023, ocupou a 9° colocacao no Ranking das
maiores economias do mundo, com um PIB de 2,17 trilhBes de dolares. Em termos
percentuais, desde 2018, o Brasil teve um crescimento parecido com a Unido Europeia
e inferior as outras economias apresentadas no gréfico 3. Em 2023, o crescimento
percentual foi de 2,9%, o que coloca o pais na 14° posicdo no ranking de crescimento

percentual do PIB.

A tabela 2, por sua vez, mostra a evolugéo do indice oficial da inflacdo do Brasil, o IPCA,
em comparagao com o salario minimo base (mensal). O salario minimo apresentou um
crescimento no periodo analisado de 38,36%, contra os 33,05% da inflagdo, o que nos
permite concluir que o poder de compra da populacdo brasileira, em tese, tem
aumentado levemente ao longo dos anos, 0 que também promove o desenvolvimento

da economia.

Tabela 2 — Variacdo acumulada do IPCA e o salario minimo

Ano Variagéo IPCA (%) Salario minimo (R$)

2018 3,75 954,00

2019 4,31 998,00

2020 4,52 1.045,00

2021 10,06 1.100,00

2022 5,79 1.212,00

2023 4,62 1.320,00
Acumulado no periodo 33,05% 38,36%

Fonte: IBGE (2024), IPEA (2024), elaboragao prépria

A taxa de desocupacao equivale a taxa de desemprego de um pais, que é calculado
pela divisdo da populacdo economicamente ativa que estd desempregada, com a
populacdo economicamente ativa total. O grafico 4 nos mostra que, apesar da alta entre
2016 e 2020, a taxa de desocupacédo tem se mantido préxima a 8%, se comparado a
uma década atras. Economicamente, quanto menor a taxa, melhor para o
desenvolvimento de uma nacao, e, portanto, apesar da reducdo do valor percentual
significantemente apés o periodo da pandemia, ainda ha margem para melhorias. Por
outro lado, o rendimento médio da populacdo brasileira, conforme o grafico 5, tem
aumentado constantemente, apesar da queda brusca em 2022, e esta atualmente no

valor maximo do periodo analisado. Um rendimento médio crescente, atrelado a uma
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taxa de desemprego decrescente, sdo bons indicadores de desenvolvimento

econdémico.
Gréfico 4 — Taxa de desocupagéo no Brasil (valores referentes ao Ultimo trimeste de cada ano)
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Fonte: IBGE (2024), elaboracéo propria
Gréfico 5 — Rendimento médio da populagéo brasileira (valores referentes ao primeiro trimestre de cada ano, em R$)
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Fonte: IBGE (2024), elaboracéo prépria

Por fim temos a taxa de cambio comercial de vendas, expressa no grafico 6, de real
para dolar, com valores anuais médios. Como a Suzano é uma empresa com
caracteristica majoritariamente exportadora de produtos, faz sentido buscar dados de
venda, para entender a realidade da mesma. O aumento recorrente dessa taxa de
cambio em especifico no periodo analisado, é um fator positivo para as empresas
nacionais exportadoras, que acabam se beneficiando com um valor de venda maior.
Apesar disso, nos ultimos dois anos (2022 e 2023), essa taxa tem diminuido, sendo um

fator de atencéo para essas empresas.
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Gréfico 6 — Taxa de cambio comercial média de venda (R$ - U$S)
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Fonte: IPEA (2024), elaboracéo propria

O préximo passo é a avaliagdo do setor de atuagéo da empresa.

4.3. ANALISE MICROECONOMICA

Samuelson e Nordhaus (2010) definem a microeconomia como sendo o estudo do
comportamento de entidades individuais, como, por exemplo, empresas, familias e
mercados. Portanto, a microeconomia é um conceito importante no cenario do valuation,
uma vez que possibilita ao analista ter uma maior nogdo da industria, através de dados
e estatisticas relevantes para a empresa analisada. Além de termos a base das
guestdes macroecondmicas, é essencial estudarmos as variaveis micro que englobam
0 ambiente da empresa, para ter uma melhor nocao a nivel de projecdes, melhorias,

dificuldades ou outra informacao relevante para uma boa avaliagéo.

Para efeitos de melhor compreensédo dos indices e dados analisados, a nivel do
mercado de negociacdes de celulose, ha dois principais tipos negociados na industria
de papel, segundo a Indistria Brasileira de Arvores (IBA). O primeiro deles é o NBSK
(Northern Bleached Softwood Kraft), uma celulose de fibra longa, extraida de arvores
coniferas, como o pinus, e utilizada na produgédo de materiais mais resistentes, como
papéis para embalagens e papel cartdo. O segundo é o BHKP (Bleached Hardwood
Kraft Pulp), uma celulose de fibra curta, extraida de arvores ndo coniferas, como o
eucalipto, e utilizada na producao de materiais mais finos, como papéis para imprimir e
escrever, papeéis higiénicos, guardanapos, entre outros. A Suzano, como dito
anteriormente, ao trabalhar apenas com o0 eucalipto como matéria-prima, tem sua

producdo majoritariamente voltada para a celulose de fibra curta (BHKP).
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Alguns dados importantes para a analise, devido a sua relevancia com o modelo de

negoécio da Suzano, sdo referentes a exportacdo. O Brasil, segundo a Food and

Agriculture Organization of the United Nations (FAO, 2023), foi o maior exportador de

celulose do mundo em 2022, com o valor total de mais de 19 milhdes de toneladas

métricas. A Suzano, no mesmo ano, segundo dados divulgados pela prépria, vendeu

9,84 milhdes de toneladas métricas de celulose para o exterior, ou seja, cerca de metade

do valor total exportado nacional foi realizada pela Suzano, o que demonstra seu

tamanho e relevancia no contexto nacional. Outro estudo da FAO (2023) demonstra que

a producdao de papel em todo o mundo, em 1961, era cerca de 47 milhdes de toneladas,

e, em 2021, o valor j4 ultrapassava 320 milhdes de toneladas de papel. Esse dado

demonstra uma tendéncia de crescimento gradual desse mercado.

Tabela 3 - Pregos de celulose negociados no mercado europeu e chinés (US$ por tonelada)

NBSK Shangai

Data NBSK Europa BHKP Europa (China) BHKP China
12/2020 875,37 680,00 663,67 479,13
12/2021 1270,65 1140,00 811,92 564,62
12/2022 1437,28 1379,98 934,13 846,88
12/2023 1231,00 983,45 686,62 644,29
02/2024 1335,27 1130,60 678,18 653,62

Fonte: Norexeco (2024), elaboragédo prépria

Tabela 4 - Pregos de celulose negociados no mercado norte-americano (US$ por tonelada)

Data NBSK EUA NBSK Europa NBSK China BCTM China
01/2024 1380 1350 745 510
12/2023 1350 1300 750 540

Média 3 meses 1348 1298 750 530
Média 12 meses 1420 1244 745 521

Fonte: Natural Resources Canada (2024), elaboragéo propria
Tabela 5 - Precos de celulose negociados no mercado chinés (US$ por tonelada)

Tipo 12/2023 01/2024 02/2024 03/2024
Madeira dura 698,17 701,77 720,33 775,74
Fonte: SunSirs Commodity Data Group China (2024), elaborag&o prépria

Tabela 6 — Prego liquido médio de celulose comercializada pela Suzano (US$ por tonelada)

2020 2021 2022 2023
458 608 756 601

Fonte: Release de resultados anuais da Suzano, elaboragdo prépria
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As tabelas acima fornecem uma informacdo a nivel global importante para a
compreensdo dos precos de celulose ao longo do tempo e de diversas origens. Ao
analisar os dados apresentados de fontes diferentes, € possivel concluir que a celulose
de fibra longa (NBSK), historicamente, € negociada a precos superiores a celulose de
fibra curta (BHKP). Um fator importante observado € que a China, em qualquer mercado,
possui 0 menor pre¢co de negociacdo, independentemente do tipo de celulose ou do
periodo analisado, chegando a ter um desconto de mais de 50% em comparagdo com
as outras regides, em alguns momentos. O professor Carlos Bacha (2023) explica essa
diferenca dos precos pelo facto da China ser, historicamente, uma grande compradora
de commodities, em um mercado que possui poucos compradores. Essa situacdo pode
ser caracteriza como um oligopsoénio, segundo Bacha, ja que ha diversos vendedores
(produtores de celulose) para poucos compradores. Consequentemente, cria-se um
panorama em que a China possui poder de interferir e pressionar os prec¢os a seu favor,

resultando nessa disparidade em relagdo as outras regides.

4.3.1. SETOR DE ATIVIDADE

Antes de nos aprofundarmos nos relatérios financeiros da companhia, e dando
seguimento a andalise macro e microecondémica, Pinto et al. (2010) realca que a
compreensdo da industria, da estratégia da empresa e dos seus concorrentes sao
vetores que servem como base para a analise de desempenho. O autor define a analise
industrial e competitiva como uma ferramenta que procura evidenciar as oportunidades
e os desafios que a empresa pode apresentar, bem como a sua sensibilidade
relativamente a essas possiveis mudancas. Esse capitulo sera baseado nas ideias de
Pinto et al. sobre esse tipo de analise para um melhor entendimento da empresa em

estudo.

Primeiramente, é preciso entender as caracteristicas do setor de atividade na qual a
empresa esté inserida, em relacéo a sua rentabilidade sustentada, através dos fatores
economicos de oferta e procura. A elasticidade do preco em relacao a procura, isto €, a
variacdo da demanda consoante a mudancgas no preco, € uma variavel microeconémica
gue permite, por exemplo, estimar o impacto econ6mico em um setor de atividade
especifico, consoante a mudancgas no preco da commodity que alimenta este setor. A
Suzano, pelo facto de ter como produto principal a celulose, acaba se beneficiando ou

se prejudicando pelas mudancas ciclicas mundiais no preco dessa matéria-prima, a qual
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tem pouco, ou nenhuma, capacidade de influéncia. Essa € uma caracteristica inerente

da maioria dos setores de commodities.

Através das 5 forcas definidas por Michael E. Porter (1979), podemos entender os

fatores que determinam a competitividade da industria de papel e celulose:

a)

b)

Novos concorrentes: podemos considerar que o alto requisito de capital € uma
forte barreira de entrada nessa industria, uma vez que sédo necessarios grandes
recursos financeiros para montar uma infraestrutura capaz de competir com a
Suzano, uma empresa gue ja atua fortemente no cenario global. Além disso, o
fator economia de escala também representa um obstaculo a novos entrantes
ao forca-los a investir em processos de grande escala ou a aceitar desvantagens
de custo. Por fim, politicas governamentais do Brasil, regidas pelo Cédigo
Florestal brasileiro, condicionam as empresas que queiram atuar com o plantio
de arvores, através de regras e procedimentos definidos. Por esses fatores, é
possivel concluir que as barreiras de entrada para novos concorrentes sao altas,

0 que € positivo para a Suzano.

Poder de negociacao dos fornecedores: os fornecedores podem ter um impacto
negativo aos seus clientes ao aumentar o preco da sua atividade, ou ao reduzir
a qualidade do servico ou produto negociado. Os principais fornecedores da
indastria de papel e celulose, como no caso da Suzano, sdo empresas ou
pessoas que podem fornecer a matéria-prima (madeira) ou arrendar as terras
para plantio. A Suzano, pelo facto de j& possuir milhares de hectares de terras
em sua posse, acaba ndo sendo muito dependente de negociacdes externas,
além de que ha diversos fornecedores desse servico, o que diminui o seu poder

de negociacdo. De modo geral, esse fator também é positivo para a Suzano.

Poder de negociacéo de clientes: de maneira semelhante ao poder descrito dos
fornecedores, os clientes, quanto menos em quantidade e mais seletivos, podem
impactar diretamente nos precos de venda da industria. Como citado no capitulo
4.3, a China é uma das maiores importadoras de celulose, bem como de outras
commodities. Portanto, devido a maior parte da receita da Suzano ser
justamente da venda ao mercado externo de celulose, e ter a China como uma
das principais compradoras, o fator de poder de negociagédo de clientes € um
ponto negativo na analise da Suzano, uma vez que afeta os pre¢os de venda

praticados.
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d) Produtos substitutos: a celulose € uma fibra conhecida pela sua versatilidade e
utilidade. O problema relacionado a producgéo de celulose florestal, como no caso
da Suzano, é a questdo ambiental, que exige bastante atencdo e medidas para
ndo prejudicar o meio ambiente. Nesse contexto, surgem produtos substitutos,
como as celuloses néo florestais, feitas de fibras de bambu, palha de trigo, entre
outros, tendo como objetivo principal a redugéo dos impactos ambientais. Apesar
dos esforcos da Suzano para adotar medidas sustentaveis, a ameaca de
produtos substitutos € um ponto negativo que exige aten¢éo, ha medida em que

a tecnologia evolui para novas formas de produzir e consumir celulose e papel.

e) Competicdo: a nivel mundial, ha diversas empresas produtoras de papel e
celulose, o que caracteriza um setor de atividade bastante competitivo. O facto
de ser uma industria que tem como matéria-prima uma commaodity faz com que
as industrias sofram quando a procura pelo produto diminui, uma vez que os
custos de producéo séo fixos e normalmente elevados. No cenario global, ndo
h&d uma empresa que tenha um destaque muito acima das demais a nivel de
receita, o que refor¢a essa competitividade. Por outro lado, no cenario nacional,
a Suzano é a maior exportadora de celulose com uma larga vantagem das
demais, e, portanto, possui uma fatia de mercado bastante relevante e

confortavel.

Dando continuidade aos temas abordados pelo autor, o segundo passo para andlise é
a compreensao da posi¢cdo competitiva da empresa em relacéo ao seu setor, bem como

a sua estratégia individual.

A Suzano tem sua visao estratégica concentrada em trés pilares, conforme relatado em
seu site oficial: continuar a ser referéncia no setor em que atua em eficiéncia,
rentabilidade e sustentabilidade; ser agente transformador na expansdo em novos
mercados para a biomassa; e ser referéncia em solugdes sustentaveis e inovadoras
para a bioeconomia e servigcos ambientais, a partir da arvore plantada. Alinhado a essas
estratégias, a empresa criou cinco passos para que o0s objetivos sejam atingidos, sendo
eles o protagonismo em sustentabilidade, a expansdo para novos mercados, 0 avango
nos elos da cadeia com vantagem competitiva, a manutencdo da relevancia em

celulose, e, por fim, a melhoria continua do custo total de celulose.

O grafico 7 demonstra que o setor de atividade na qual a Suzano esta enquadrada, a

nivel global, sofreu com grandes oscila¢cdes no periodo analisado. Em contrapartida, na
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receita bruta do setor de arvores do Brasil, segundo os relatérios da Industria Brasileira
de Arvores, houve um crescimento recorrente desde 2013 (gréfico 8). Nota-se também
gue a receita da Suzano tem acompanhado o desempenho do setor de arvores nacional,
ao apresentar um crescimento na receita constante (grafico 9). E importante lembrar
gue a fusdo da Suzano com a empresa Fibria em 2019 é um dos motivos do grande
acréscimo da receita registrada a partir desse ano, em comparagcdo com 0S anos
anteriores. A queda da receita em 2023 face a 2022 da Suzano € explicada pela
diferenca no pregco meédio de celulose praticado, conforme exposto na tabela 5 do
capitulo 4.3, onde houve um decréscimo expressivo. Essa queda também é percebida

a nivel mundial (gréafico 7).

Gréfico 7 — Industria global de papel e celulose
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Fonte: IBISWorld (2024), elaboragéo prépria
Grafico 8 — Receita bruta do setor de arvores cultivadas no Brasil (R$ bilhdes)
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Fonte: IBA, elaboragéo propria

Gréfico 9 — Receita liquida da Suzano S.A. (R$ bilhdes)
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Fonte: Release de resultados anuais da Suzano, elaboragéo prépria

Ao analisar o grafico 10, é possivel perceber a discrepéncia de tamanho entre a Suzano
e as outras empresas do setor a nivel nacional. Como citado anteriormente, a
capacidade de producdo anual expressiva de mais de 10,5 milhdes de toneladas de
celulose anuais ainda serd aumentada em 2,55 milhdes com a conclusdo do Projeto
Cerrado. Esses numeros fazem com que a Suzano seja a principal referéncia da

industria de papel e celulose no pais.

Gréfico 10 — Capacidade de produgdo das maiores empresas brasileiras de celulose (em mil toneladas)
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Fonte: Sites oficiais das respectivas empresas (2023), elaboragéo prépria

*Total da producao de celulose e de papel.

Para concluir, o terceiro ponto abordado por Pinto et al. para a andlise é a respeito da
estratégia, isto €, buscar entender se a empresa teve sucesso em sua estratégia ao
longo dos ultimos anos, e também as perspetivas futuras a nivel do desenvolvimento
estratégico. Para isso, é necessario tanto uma analise quantitativa, através de nimeros

histéricos que traduzem de maneira pratica a evolucao da empresa, quanto uma analise
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qualitativa, ou seja, de fatores ndo numeéricos e que também sado relevantes para
entender as orientacdes futuras da empresa. Os dados e informacdes a respeito da

Suzano S.A. a seguir analisados tem como fonte o site oficial da mesma.

A reducédo do custo caixa de producdo, o controlo da divida financeira, a relevancia
global em celulose, a consolidagédo do mercado de bens e consumo e a referéncia em
sustentabilidade sdo os principais aspetos da estratégia da Suzano, ja citados
anteriormente, e podem servir como base para melhor compreensdo do seu

desempenho ao longo dos ultimos anos.

Em relagcéo a celulose, a Suzano, desde a sua fundacdo, sempre adotou politicas para
aumentar a sua capacidade de producédo para atender a uma demanda crescente de
celulose, identificado pelos gestores como uma oportunidade de crescimento da
empresa. Nesse aspeto, as varias expansdes a nivel de compra de terras e novas areas
para plantio, e a relevante fusdo com a empresa Fibria, em 2019, que deu origem a
Suzano S.A, fez com que a empresa se tornasse uma das maiores produtoras globais
de celulose. Por outro lado, a consolidagdo do mercado de bens e consumo, pode-se
dizer que nédo teve um impacto tao relevante para a empresa, uma vez que, apesar de
possuir varias marcas de produtos relacionados ao papel, elas ainda representam uma

pequena parte da receita, conforme visto anteriormente.

O controlo da divida financeira tem se mostrado um desafio para a empresa, que, na
dltima década, tem aumentado significativamente, conforme a tabela 7, o que pode ser
explicado pelas constantes expansdes em suas infraestruturas e novos projetos, como
o Projeto Cerrado, além da obtencao da divida proveniente da Fibria, em consequéncia
da fusdo. Desde 2020, porém, nota-se um certo controlo da divida bruta total, o que
pode ser um indicativo de melhor eficiéncia por parte da gestao financeira, que pretende
acelerar a desalavancagem. E importante citar que a politica de contratacéo de dividas
da Suzano é realizada em ddlar, justamente pelo facto de que sua maior geracao
operacional liquida ser proveniente da moeda estrangeira, devido a sua caracteristica

exportadora.

Tabela 7 — Divida bruta total da Suzano (em R$ bilhdes)

Ano 2012 2014 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Valor 10,7 13,8 14,0 35,7 63,7 72,9 79,6 74,6 77,2

Fonte: Release de resultados anuais da Suzano, elaboragao prépria
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Em relac&o ao controlo do custo total de celulose, a tabela 8 demonstra que a empresa
enfrenta dificuldades na melhora ou manutencdo dos custos de producéo por tonelada
de celulose, o que pode ser explicado pela influéncia de fatores externos, como o custo
dos insumos (madeira), e também por fatores internos como o custo fixo de

equipamentos e infraestrutura.

Tabela 8 — Custo caixa de celulose (consolidado sem parada — R$/ton)

Ano 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Valor 642 623 599 628 663 604 690 885 882
Fonte: Release de resultados anuais da Suzano, elaborag&o propria
Por fim, em relacdo ao tema sustentabilidade, a partir de 2020, a Suzano apresenta uma
evolugéo revelante ao, publicamente, adotar as politicas ESG, citadas no capitulo 4. Em
termos préticos, a empresa assumiu 15 a¢fes, nos pilares de planeta e pessoas, que
vao de acordo com sua estratégia de ser referéncia em sustentabilidade. Essas acdes
sao divididas nos objetivos de gerar energia limpa, conservar a biodiversidade, diminuir
a pobreza, impulsionar a educacéo e promover diversidade, equidade e inclusdo. Ao
analisar os dados de 2023, os destaques positivos sdo na remoc¢éo de toneladas de
carbono da atmosfera (com evolucao de 68% face a 2020), na reducao do volume de
residuos enviados ao aterro (progresso de 90% face a 2018) e na diminui¢céo da pobreza
nas areas de atuacédo (progresso de 26% face a jan/2020). Por outro lado, os pontos
gue ndo obtiveram progressos significativos sao na geracdo de energia limpa através
da exportacdo de energia renovavel (0% de progresso em relacdo a 2018), e em
diversas acdes do objetivo de promogéo de diversidade, equidade e inclusdo. Ja na
vertente das financas sustentaveis, através de indices e ratings nacionais e globais, ao
comparar o periodo de 2021 com o de 2023, a Suzano teve melhoria na avaliagdo dos
indices e ratings Sustainalytics, ISEB3 e MSCI, e estabilidade nos indices S&P Dow

Jones e CDP, conforme divulgado pela empresa.

A estratégia de crescimento para 0s proximos anos da empresa esta, principalmente,
concentrada no Projeto Cerrado, que, ao ser concluido conforme o planeado, tem
potencial de melhorar os nimeros tanto na area do crescimento e expansao do negocio,
guanto na area das solucdes sustentaveis e inovadoras. Portanto, o desenvolvimento

estratégico futuro da Suzano esta diretamente ligado a esse projeto.

Ao analisar os principais pontos da estratégia da Suzano, demonstrados em seu site

oficial, podemos concluir que, na maioria dos processos, 0s gestores tém conseguido
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entregar bons resultados dentro dos objetivos almejados, o que resultou em um
crescimento expressivo na Ultima década, tanto na receita quanto na sua infraestrutura,
e colocou a empresa como uma das principais referéncias no setor de atuagdo. Como
pontos negativos, podemos citar o valor expressivo de divida bruta, e também uma

atencao para o controlo do custo da matéria-prima.

4.3.2. EMPRESAS CICLICAS E DE COMMODITIES

Neste subcapitulo, nos aprofundaremos sobre os conceitos mais técnicos e especificos
do valuation de empresas ciclicas e de commaodities, tendo como base 0s ensinamentos
do livro Valuation (2012), do professor de finangcas mundialmente conhecido, Aswath

Damodaran, e buscando trazer em termos praticos para a Suzano.

Conforme previamente esclarecido, a principal fonte de receita da Suzano S.A é a
exportagdo da celulose, proveniente da madeira, que, assim como as outras
commodities, tem uma natureza ciclica. O fator que as empresas desse modelo de
negocio tém em comum € uma tendéncia maior a volatilidade, devido a fatores externos.
As mudancas na economia nacional e global, bem como o pre¢o negociado da celulose,
sdo exemplos de fatores que tém um impacto significativo nos lucros da Suzano, uma
vez que os custos de producéo séo fixos, independente do preco da commodity, pois é
preciso manter as fabricas e opera¢des em funcionamento. Além disso, as empresas de
commodities tem o desafio dos recursos naturais do planeta, que tem quantidades
finitas, o que dificulta o calculo do crescimento perpétuo, utilizado na avaliagdo
intrinseca. Face a essa questdo, a Suzano busca ter posse de cada vez mais areas
propicias ao plantio da sua fonte natural, bem como a reciclagem sustentavel para
conseguir reutilizar o espago para novos ciclos, como forma de resposta a esse

problema.

Quanto & avaliacdo, Damodaran (2012) recomenda trés ajustes no calculo dos lucros e
geragdo de caixa, baseado em médias temporais. O primeiro € o ajuste da média
absoluta ao longo do tempo, ou seja, ao invés de utilizar nimeros absolutos por si so,
procura-se apurar a média dos mesmos ao longo de um ciclo econdmico (5 a 10 anos,
por exemplo), para se ter um valor mais ajustado a realidade da empresa. O segundo
ajuste estd na mesma linha de raciocinio, e resume-se no calculo da média relativa ao
longo do tempo. Como exemplo, o autor cita o calculo da margem de lucro média ao

longo do ciclo econémico, para trazer para o periodo mais recente das receitas e ter um
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lucro ajustado. A terceira técnica de ajuste € para 0 caso de empresas com um histérico
limitado, e traduz-se no célculo das médias do setor ao invés da média da empresa em
si. No caso da Suzano, que possui um historico de demonstracdes financeiras de, pelo
menos, 10 anos, esse terceiro ponto ndo sera utilizado, uma vez que é preferivel focar
nas caracteristicas especificas da mesma, para se ter uma avaliacdo mais proxima da
realidade.

O preco da commodity, como visto, tem enorme influéncia nos resultados de empresas
como a Suzano, e, portanto, é interessante buscar o seu prec¢o ajustado, assim como é
feito com os lucros e receitas da empresa. Para isso, é possivel se basear no preco
médio da commaodity ao longo do tempo, calcular o preco justo estimado da mesma ou,
ainda, € possivel adotar os pregcos negociados em termos futuros. Ao estimarmos o
preco ajustado da commodity, em si, & possivel calcular o valor por agcdo da empresa
conforme as variagfes desse prego, ou seja, quanto maior o pre¢co da commodity, maior

tende a ser o valor da acao.

A avaliacao relativa tem como base os mesmos principios da avaliagdo intrinseca, ou

seja, também é utilizado o lucro ajustado ou a adaptacdo da taxa de crescimento.

Conforme citado pelo mesmo autor:

Em especial, é provavel que as empresas com lucros mais volateis sejam negociadas a
multiplos mais baixos dos lucros ajustados do que as empresas com lucros mais estaveis.
Também é de se supor que as empresas com maior potencial de crescimento sejam
negociadas a multiplos mais altos dos lucros ajustados do que as empresas com menor
potencial de crescimento. (Damodaran, 2012, p. 175 e 176)
O gréfico 11 mostra a volatilidade e a natureza ciclica dos pregos da celulose, do papel
e de produtos afins ao produtor, que, tendo como base o ano 2000, tem apresentado

altas do ciclo com valores superiores a alta do ciclo anterior.

Gréfico 11 — indice de precos ao produtor de celulose, base 100 em 01/01/2000
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Fonte: Federal Reserve Economic Data, St. Louis (2024)
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E importante ressaltar que, devido a essa volatilidade inerente as empresas desse setor,
os resultados financeiros, como as variagdes monetérias e cambiais, podem afetar de
maneira expressiva o lucro liquido das empresas, tanto de maneira positiva, quanto

negativa.

4.4, CONCORRENTES

Antes de nos aprofundarmos em termos praticos acerca dos indicadores financeiros, é
preciso delimitar quais empresas serdo utilizadas no estudo para efeitos de
comparagdo, que é a sintese da tese da avaliagéo relativa, descrita no capitulo 3.3.2.
De modo a buscar empresas similares, iremos nos concentrar em analisar empresas
brasileiras do setor de materiais basicos que também s&do negociadas na bolsa de
valores. Para uma analise mais assertiva consoante a realidade da Suzano S.A., iremos
limitar a pesquisa no subsetor de madeira e papel, pelo facto de utilizarem a madeira
como matéria-prima na sua producao. Nesse cenario, temos, além da Suzano, duas
empresas do segmento de papel e celulose, nomeadamente a Klabin S.A. e a Irani
Papel e Embalagem S.A., e duas empresas do segmento de madeira, nomeadamente
a Dexco e a Eucatex S.A.

A Klabin S.A é uma empresa centenaria, com uma receita liquida de 18 bilhdes de reais,
proveniente de trés principais fontes: a celulose, o papel e a embalagem, segundo seu
ualtimo relatério oficial. Atualmente, € a maior produtora e exportadora de papéis para
embalagem do Brasil. A Irani Papel e Embalagem S.A é uma das principais indUstrias
do pais no segmento de papel para embalagem e embalagem de papeldo ondulado,
com uma receita operacional liquida de 1,5 bilhfes de reais, segundo o ultimo resultado

publicado.

A Dexco é a maior empresa produtora de painéis de madeira industrializada do Brasil,
com uma receita liquida total de mais de 7 bilhGes de reais, segundo Ultimo relatorio,
divididas em trés areas: a madeira, metais e loucas, e revestimentos. Por fim, a Eucatex
€ uma das maiores produtoras de painéis de madeira do Brasil, tendo uma receita
liquida de 2,6 bilhdes de reais (2023), segundo o seu ultimo relatério de resultados,
através dos segmentos de industria de méveis e revenda, segmento de construgao civil

e segmento de exportacao.

Em comum, essas empresas possuem uma receita bilionaria e seus resultados sao

influenciados pela flutuacdo do preco da matéria-prima madeira, umas mais e outras
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menos. Portanto, essas empresas serdo utilizadas para a avaliacdo relativa e, do
mesmo modo da Suzano, seus dados serdo retirados das suas fontes oficiais,
nomeadamente a central de resultados, disponivel no site de relacdo com os

investidores das empresas.

4.5. INDICADORES FINANCEIROS

A partir desse subcapitulo, irA ser aprofundado o estudo acerca dos indicadores
financeiros. Os indicadores nada mais sdo do que a sintese de um conjunto de dados
de um periodo analisado, que fornecem informacdes relevantes acerca da saude
financeira de uma empresa ou setor. Segundo Regert et al. (2018), as demonstragdes
contabeis sdo a base da andlise econdmico-financeira, e através dos resultados da

analise, é possivel entender a performance da empresa.

A principal funcéo dos indicadores, no mercado financeiro, € o efeito de comparagéo
com outros ativos através de métricas mais assertivas do que numeros absolutos
isolados. E senso comum, no mundo dos investimentos, que olhar para apenas um
indicador de maneira isolada pode levar a conclusfes precipitadas, uma vez que nao
mostra toda a realidade de uma empresa. Por isso, serdo analisados uma série de
indicadores financeiros, que, com base em diversas fontes de empresas de andlises,

sdo fundamentais para uma analise eficaz.

Os indicadores a seguir analisados seréo divididos em dois grupos, consoante a area
de estudo. O primeiro grupo se concentra em alguns indicadores de endividamento, que
evidenciam a saude da empresa consoante seus compromissos financeiros. Os indices
analisados seréo: divida bruta sobre o patriménio liquido, divida liquida sobre o EBITDA

e liquidez corrente.

O segundo grupo corresponde aos indicadores de rentabilidade, que possuem a
finalidade de estimar o desempenho da empresa através da sua capacidade de gerar
retorno financeiro. Em outras palavras, medem a eficiéncia da companhia. Os
indicadores analisados nesse grupo estdo divididos em dois grupos: margens de

rentabilidade e medidas de retorno.

E necessario citar que os indicadores, apesar da sua utilidade, apresentam determinada
informacé&o que aconteceu até o momento, ou seja, é importante para analisar o

passado, e nao significa que os valores se manterdo no futuro. Além disso, um indice
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demonstra a realidade da empresa, mas ndo explica o motivo desse dado ter
acontecido. Nesse aspeto, a analise intrinseca se mostra relevante para preencher essa

lacuna.

Para efeito de célculo, os numeros analisados do ano de 2024 séo referentes as quatro
ultimas demonstragdes financeiras de cada empresa, que, por sua vez, referem-se aos
ualtimos trimestres, desde o 2° trimestre de 2023 até o 1° trimestre de 2024. Em alguns
indicadores, serdo utilizado valores dos ultimos cinco anos como modo de estudar a
evolucdo do indicador em questdo. Regert et al. (2018) conclui ao dizer que a andlise
dos indicadores econdémicos, financeiros e de endividamentos fornecem o

conhecimento para a tomada de decisao visando o sucesso da empresa.

4.5.1. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento servem para demonstrar, entre outros, se a empresa
tem seu vencimento no curto ou no longo prazo, e se a mesma € financiada por terceiros
ou por capital préprio, segundo Regert et al. (2018). Por isso, sdo importantes para

entender as estratégias da empresa e a sua saude financeira.

O primeiro indice analisado refere-se a divida bruta sobre o patrimonio liquido,
representado pela formula abaixo. Ele indica o grau de endividamento da empresa, em
termos brutos, em comparacdo com o valor do seu patrimonio liquido. A divida bruta

traduz-se na soma das dividas de curto prazo com as dividas de longo prazo.

Divida bruta _ Divida total bruta

PL  Patriménio liquido

Um resultado acima de 1, neste caso, representa que o valor da divida bruta da empresa
€ maior do que seu patriménio liquido, o que esta associado a um risco maior. Sabe-se
que é um fator comum das empresas possuirem um grau de endividamento, para
poderem financiar seus projetos e operacdes. Porém, é necessario ter atengéo caso 0s
indicadores de endividamento tenham um valor alto em relagdo aos concorrentes do

mesmo setor, pois pode significar um problema financeiro mais sério.
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Gréfico 12 — Divida bruta/PL das empresas analisadas
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Fonte: Demonstragdes financeiras oficiais de cada empresa, elaboragéo prépria

Através do gréafico 12, podemos notar que ndo ha um padrao no indice das empresas
do setor de madeira e papel brasileiras. Temos o exemplo da Eucatex, que esta bastante
saudavel, uma vez que suas dividas brutas representam apenas 30% do seu patrimoénio
liquido, enquanto a Klabin é a empresa mais alavancada do setor, com uma divida bruta
guase 3x superior ao seu PL. A Suzano, por sua vez, esta mais préxima a média geral,
com um endividamento de 1,77, o que, apesar de estar acima de 1, ndo representa um

risco de grau elevado.

A divida liquida, segundo Reis (2018), representa 0 montante necessario para a
empresa zerar seu endividamento, uma vez que é resultado do volume de financiamento
menos o caixa da empresa. O indice divida liquida/EBITDA, portanto, representa a
divida liquida em relacdo ao resultado operacional da empresa somado a depreciagéo

e amortizagdo dos ativos.

Divida liquida Divida total liquida

EBITDA  (Resultado operacional + Depreciacio + Amortizacio)

Quanto mais baixo o resultado, mais saudavel a empresa pode ser considerada em
termos financeiros. Um mudltiplo elevado desse indice, que representa um nivel alto de
endividamento, pode ter varios motivos, como uma estratégia da empresa para financiar
um projeto ou seu crescimento, ou pode significar também uma gestdo deficiente. De
qgualquer forma, € preciso estar atento ao resultado e buscar outros indicadores para

complementar a interpretacéo.
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Gréfico 13 — Divida liquida/EBITDA das empresas analisadas
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Fonte: Demonstragdes financeiras oficiais de cada empresa, elaboragéo prépria

A Suzano apresentou um resultado de 3,31, isto €, a empresa precisaria de pouco mais
de 3 anos para quitar a sua divida liquida através da sua geracao de caixa, caso ela se
mantenha constante. As duas empresas com maior dimensdo em relagdo a receita
gerada, sdo as que possuem 0s maiores multiplos entre as empresas analisadas. A
Eucatex € a Unica do grupo que apresenta um multiplo abaixo de 1, ou seja, € a Unica
que, no periodo analisado, conseguiria quitar sua divida apenas com seu EBITDA anual

gerado.

O indicador de liquidez também € importante para analisar a situagdo financeira e
perceber se esta consegue saldar suas dividas, segundo Santos et al. (2018). E
calculada, portanto, através da comparagdo entre os ativos circulantes da companhia,

com seus passivos circulantes, conforme férmula abaixo.

Ativo circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo circulante

Como exemplos de ativos de curto prazo comuns, temos o caixa, estoques e aplicacdes
financeiras, enquanto empréstimos, fornecedores, contas a pagar, salarios e encargos
sociais sao exemplos de passivos de curto prazo. Ao contrario dos demais indicadores
de endividamento analisados, quanto maior o valor da liquidez corrente, melhor esta a
situacdo da empresa, uma vez que representa uma capacidade boa de pagamento das

obrigagdes correntes.
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Gréfico 14 — Liquidez corrente das empresas analisadas
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Fonte: Demonstracdes financeiras oficiais de cada empresa, elaboracéo propria

O gréfico 14 mostra que as empresas do segmento de celulose possuem uma liquidez
melhor do que as do segmento de madeira. Todas as empresas analisadas possuem

uma liquidez corrente acima de 1, o que representa um saldo liquido positivo.

Ao analisar os trés indicadores de endividamento, podemos notar um padrdo no
segmento de papel e celulose, no sentido de estarem com uma divida bruta e liquida
acima das suas capacidades anuais, sendo que a Irani, entre as trés, é a mais saudavel.
Ao analisarmos o setor como um todo, segundo os indicadores analisados, a Eucatex é

a gque apresentou os melhores resultados, no geral.

4.5.2. INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores relacionados de rentabilidade, como as margens e 0s retornos, sao
importantes para avaliar a eficiéncia da empresa, isto é, o quanto consegue gerar a
partir dos seus recursos. Podemos dizer, portanto, que “a rentabilidade evidencia os
aspetos da situagdo econdémica da empresa, que possibilita a interpretacdo das
variagdes do patriménio e da riqueza gerada por sua movimentagao”. (Santos et al.,
2018, p. 9).

E essencial, ao analisar as margens e o0s retornos, buscar referéncias histéricas para
entender se ha uma tendéncia de melhora, piora ou manutencdo nos resultados das
empresas analisadas. Os indicadores de rentabilidade também mostram a
competitividade da inddstria, no sentido de que, quanto maior a competitividade e o
ndamero de concorrentes, menor tendem a ser as margens e 0s retornos sobre o capital.

Para efeitos de andlise, os dados do lucro bruto, EBITDA, lucro liquido e receita liquida
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serdo a soma dos ultimos quatro trimestres de cada periodo, enquanto o patrimonio

liquido e o valor dos ativos sera referente ao ultimo trimestre de cada periodo.

O capitulo sera dividido em uma primeira parte relacionada ao estudo das margens e
uma segunda parte relacionada ao estudo dos retornos. Para efeitos de comparagao,
utilizaremos dados estatisticos e indices mais abrangentes, que podemos utilizar como
valores de referéncia da economia nacional. Uma das referéncias citadas sera um
estudo de 2022 que reuniu informagfes de 170 empresas brasileiras, sob autoria da
Economatica, uma plataforma de informacdes financeiras. Além disso, iremos usar os
valores dos indices IBrX 50, IBrX 100 e IMAT, que, segundo a B3, sdo duas carteiras
tedricas dos 50 e 100 ativos de maior negociabilidade no mercado acionario brasileiro e
uma carteira teérica do setor de materiais basicos, respetivamente. Entre as empresas
do setor de papel e madeira, fazem parte do IBrX 50 a Suzano e a Klabin, e do IBrX 100
a Suzano, a Klabin e a Duratex. O terceiro indice é o de materiais basicos (IMAT),
composto por 15 empresas brasileiras do setor de materiais basicos, e inclui a Suzano,
a Klabin, a Duratex e a Irani. A plataforma de onde seréo tirados os dados das margens
e dos retornos desses trés indicadores € a Status Invest, que fornece informacdes para
investidores acerca do mercado financeiro. Vale lembrar que os valores extraidos séo
apenas referéncias e podem ndo ser compativeis com a metodologia do célculo e ao
periodo analisado. Nesse subcapitulo, a comparacao sera feita entre a Suzano S.A., a
média e a mediana setorial, de modo a simplificar a andlise e focar na empresa mais

relevante do estudo.

4.5.2.1. MARGENS

A margem bruta é um indicador que relaciona o lucro bruto com a receita liquida gerada
pela companhia em termos percentuais, conforme a férmula abaixo. Vance (2021)
destaca que esse indicador serve para direcionar o foco dos gestores em produtos que
ndo estejam gerando um lucro bruto positivo, na tentativa de reavalid-los e ajusta-los,
caso seja possivel, de modo a aumentar a margem. Outras estratégias que podem
melhorar o valor percentual desse indice, conforme Leblanc (2023), sdo o aumento do
preco do produto ou servico prestado, caso seja possivel, dentro da realidade
econdmica, bem como a negociacao com fornecedores para diminuir os custos, e o

aumento do volume de vendas.

Lucro bruto

Margem bruta =
4 Receita liquida
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Quanto maior for o valor da margem bruta, melhor a empresa consegue obter valor com
seus investimentos. O grafico 15 mostra a comparagdo da margem bruta desde 2018,
antes da pandemia, até o primeiro trimestre de 2024.

Gréfico 15 — Margem bruta das empresas analisadas
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*2024: valor dos dltimos 4 trimestres, desde 2°tri/23 até 1°tri/24

Através dos valores obtidos, podemos concluir que a Suzano apresenta uma margem
bruta que, normalmente, é superior a 30%. O estudo jA& mencionado, de autoria da
Economatica, mostrou que a mediana da margem bruta anual da amostra foi de 36,5%
em 2021 e 33,8% em 2022. Nesse periodo, o setor de papel e celulose teve um melhor
desempenho percentual. Buffett e Clark (2008), estipulam que empresas com margem
bruta igual ou acima de 40% em um longo periodo tendem a ter uma certa vantagem
competitiva. Pode-se dizer que a Suzano possui uma margem bruta que segue um
padrdo do setor, com grandes oscilagées que sé@o correlacionadas com as flutuagdes

dos precos da madeira no mercado.

A margem EBITDA, por sua vez, representa a percentagem do EBITDA em relacdo a
receita liquida total. A andlise desse indicador de rentabilidade permite uma
interpretacdo acerca da geracdo de caixa potencial de uma empresa, ou seja, do lucro
gue pode ser gerado através das suas operacgdes. A férmula abaixo traduz o céalculo da

margem.

EBITDA

Margem EBITDA =
4 Receita liquida
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Seguindo a mesma l6gica da margem bruta, uma margem EBITDA elevada, pode
significar que os ganhos da empresa estdo saudaveis, e o potencial de fluxo de caixa
gerado tende a ser maior, também. Por outro lado, uma margem EBITDA baixa pode
significar uma dificuldade de lucratividade e certa deficiéncia nas operacdes da
empresa. Um fator especifico da margem EBITDA é que, pelo facto de desconsiderar
0s impostos e juros, empresas com alto grau de endividamento (que, naturalmente,
tendem a pagar juros maiores) podem acabar tendo uma margem mais elevada em
comparacao aos seus concorrentes, e, por isso, ressalta-se a importancia de avaliar
esse indicador em conjunto com outros, como 0s de endividamento, para melhor

interpretacdo de cada resultado.

Gréfico 16 — Margem EBITDA das empresas analisadas
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*2024: valor dos Ultimos 4 trimestres, desde 2°tri/23 até 1°tri/24

Através dos dados analisados, destaca-se que a Suzano S.A., durante todo o periodo
analisado, teve uma margem EBITDA superior a média e a mediana do setor de madeira
e papel. Esse resultado pode significar, em uma perspetiva positiva, que a empresa tem
gerado, de facto, melhores resultados a nivel operacional que seus pares na inddstria,
0 que pode ser resultado de alguma vantagem competitiva, como, por exemplo,
lideranga nos custos operacionais. Outra perspetiva € de que, como citado
anteriormente, a Suzano S.A. pode ter um grau de endividamento superior aos seus
pares, e, por isso, o resultado pode ndo ser saudavel ou consistente. Ao analisar o0s
indicadores de endividamento e as caracteristicas operacionais das empresas do setor,
podemos concluir que o resultado da margem EBITDA superior da Suzano pode ser
fruto de ambos os cenarios, isto €, um grau de endividamento maior em comparacao a
maioria das empresas, e resultados melhores também a nivel da sua operacao.

Segundo a Economatica, no mesmo estudo analisado anteriormente, a margem
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EBITDA anual da amostra foi de 23,8% em 2021 e 21,9% em 2022 (valores referentes

a mediana). Novamente, o setor apresentou um resultado percentual mais expressivo.

Por fim, apds deduzirmos todas as despesas e impostos, podemos calcular a margem
liquida, através do célculo do lucro liquido sobre a receita liquida da empresa. A margem
liquida € um dos indicadores mais importantes de rentabilidade, uma vez que representa
0 que a empresa, de facto, teve de lucro consoante as suas vendas no periodo. Buffet
e Clark (2008) citam que o interesse deve ser a busca por lucros liquidos consistentes

face ao histérico e com uma tendéncia de alta.

Lucro liquido

M liquida =
argem tiquica Receita liquida

Naturalmente, quanto maior a margem liquida, melhor para a empresa. O grafico 17

representa a margem do periodo analisado.

Gréfico 17 — Margem liquida das empresas analisadas
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Fonte: Demonstracdes financeiras oficiais de cada empresa, elaboracéo propria
*2024: valor dos Ultimos 4 trimestres, desde 2°tri/23 até 1°tri/24

Através dos dados analisados, podemos concluir que a Suzano possui uma maior
volatilidade em relagdo a média e mediana setorial, ou seja, em periodos de baixa, ela
entregou um resultado inferior, e em periodos de alta da margem, ela entregou um
resultado superior. No periodo analisado, a Suzano apresentou uma margem liquida
negativa em dois anos, em decorréncia do prejuizo financeiro do periodo em questao.
O resultado bastante negativo de 2020 pode ser explicado, em grande parte, pela crise
economica decorrente da pandemia. A margem liquida da Suzano, apesar de resultados
mais agudos, tende a acompanhar a média do setor no longo prazo. Para efeitos de

comparacéo setorial, podemos citar os mesmos estudos ja referidos na margem bruta.
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A Economaética, que analisa o cenario nacional, indicou uma margem liquida anual de
11,5% em 2021 e 6,4% em 2022 (valores das medianas, estudo feito em 2022).
Podemos concluir que, assim como acontece nas outras margens, o setor de madeia e

papel apresentou valores superiores no periodo analisado.

4.5.2.2. RETORNOS

Neste subcapitulo, o foco do estudo serdo duas medidas importantes de retorno na
andlise financeira. A primeira delas € o retorno sobre o patrimonio liquido (return on
equity — ROE). Calamar (2016) descreve esse indicador como a medida do quanto uma
empresa consegue gerar de lucro a partir do capital investido pelos acionistas
(patrimonio liquido), e sugere que o ROE pode ser usado ao longo do tempo para
analisar a situacéo financeira da empresa. Por isso, assim como nas margens, o periodo
analisado sera desde 2018 até o primeiro trimestre de 2024, de modo a entender o
impacto da pandemia, bem como a volatilidade natural do ciclo da commodity.

A maneira mais simples e direta de calcular o retorno sobre o patriménio liquido é

exposto na férmula abaixo.

Resultado liquido
ROE

 Patriménio liquido

Seguindo a légica das margens, quanto maior o valor do ROE, na teoria, mais retorno a
empresa esta gerando a partir do patriménio dos seus acionistas e sdcios. O grafico 18

representa o ROE do periodo analisado.

Gréafico 18 — ROE das empresas analisadas
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Conforme o resultado do grafico 18, novamente, a Suzano apresenta uma variagao
maior as concorrentes, uma vez que, nos anos de piores resultados (2019 e 2020), ela
apresentou um resultado inferior a média, e nos anos seguintes, um resultado acima. O
ROE médio do periodo para a Suzano ficou em 2,67%, em compara¢cdo com o ROE
médio de 11,64% do setor. O prejuizo alto no ano de 2020 resultou em um ROE bastante
distorcido (negativo) por parte da Suzano, o que reduziu bastante a sua média. Para
efeitos de uma base mais ampla, os indices IBrX 50 e IBrX 100 apresentam resultados
atuais para o ROE de 15,65% e 12,27%, respetivamente. O indice IMAT, por sua vez,
apresenta um ROE de 17,40%. O ultimo resultado reportado pela Suzano sugere um
ROE de 20,27% contra 17,99% do setor de madeira e papel.

Iremos agora abordar o retorno sobre o capital investido (return on invested capital —
ROIC), que, conforme descrito por Damodaran em seu artigo sobre medidas de retornos
(2007), ao contrario do ROE, mede o retorno sobre o patrimonio liquido, juntamente das
dividas e sobre o capital total investido, e, portanto, € uma medida tanto para os
acionistas (pelo patriménio liquido), quanto para os credores (pelos juros). Pinto et al.
(2010) complementa, ao dizer que a geracao de caixa operacional flui para todos os
fornecedores de capital. E por isso que é utilizado o valor do EBIT descontado dos

impostos, conforme a férmula abaixo.

EBIT(1 — Taxa imposto)

ROIC =
Valor contabil do capital investido

Damodaran, segundo 0 mesmo artigo, complementa que, utilizado de forma eficiente, o
ROIC pode ser eficaz ha mensuracgdo do retorno sobre todos o0s projetos que a empresa
possui em atividade. O ROIC dos ultimos 7 anos esta exposto no gréfico 19.

Gréfico 19 — ROIC das empresas analisadas
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Fonte: Demonstragdes financeiras oficiais de cada empresa, elaboracéo propria
*2024: valor dos Ultimos 4 trimestres, desde 2°tri/23 até 1°tri/24
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O grafico 19 demonstra que a Suzano, na maioria dos anos, tem entregado um ROIC
levemente inferior a média e mediana do setor de papel e madeira, o que pode significar
uma dificuldade em gerar valor para a empresa sob a perspetiva do capital total
investido. O ultimo resultado apresentado sugere um ROIC da Suzano de 5,45%, contra
7,58% da média das empresas analisadas, ficando ambos os resultados abaixo da
média da Suzano do periodo, de 7,77%, e também da média de 8,88% do setor. Para
efeitos de comparacao nacional, o indice IBrX 50 apresenta um ROIC atual de 11,57%,
ja o indice IBrX 100 apresenta um ROIC atual de 10,09% e o indice IMAT apresenta um
ROIC atual de 8,93%. Portanto, sob as perspetivas analisadas no periodo mais recente,

a Suzano apresentou um ROIC inferior.

Portanto, pode-se notar que ambas as medidas de retorno sao importantes para a
analise de uma empresa. Damodaran (2007) conclui ao afirmar que, uma vez que 0s
lucros do patriménio liquido sdo mais volateis que os lucros operacionais, 0 ROE tende
a ser mais volatil do que o ROIC, o que provoca maiores subidas em periodos positivos,
e, naturalmente, quedas mais agressivas em periodos de dificuldade financeira. Ao
analisarmos os dois retornos, essa afirmacéo é evidenciada, com o ROE variando desde
-148% até 70%, enquanto o ROIC se mantém mais estavel, com minima de 2% e

maxima 13%.

4.6. PROJECOES

Nos capitulos anteriores, os aspetos, dados e valores abordados sdo referentes ao
passado ou até o ultimo trimestre divulgado. Esses nameros sdo importantes, pois
servem ndo s6 como base de entendimento de como a empresa operou até 0 momento,
mas também para estimar expectativas futuras acerca da empresa, do setor e até
mesmo da economia como um todo. A partir de agora, o estudo sera sobre projecdes
futuras, com foco, naturalmente, no crescimento da Suzano S.A. As projecdes tém como
base a ideia de que o conhecimento obtido previamente pode ser util para estimar o

futuro.

Esta etapa da avaliacdo contém aspetos subjetivos, uma vez que as estimativas futuras
podem, ou néo, se concretizarem, e levam como base o conhecimento e as ideias do
autor. As projecdes sao necessarias tanto para o fluxo de caixa descontado quanto para
os multiplos de mercado, que serdo calculados posteriormente. Este capitulo, portanto,

esta dividido em duas partes: na primeira, 0 objeto de estudo sera o cenario
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macroeconomico, e, na segunda, 0 microeconémico, voltado para a Suzano e a industria

de papel e celulose.

4.6.1. CRESCIMENTO MACROECONOMICO

Através das estatisticas prospetivas dos principais indicadores citados no capitulo 4.2,
€ possivel termos uma nocdo de como sera o desenvolvimento da economia brasileira
nos proximos anos. Segundo o World Economic Outlook Database, do FMI (gréficos 20
e 21), a projecdo do PIB para os proximos anos terd de um crescimento constante
préximo a 2%, um pouco abaixo dos ultimos dois anos, que teve um crescimento
proximo aos 3% anuais. Ou seja, a economia tende a se desenvolver em um ritmo menor
do que esse periodo recente. Segundo Juliana Trece, da Fundacao Getulio Vargas
(FGV), em texto publicado por Zanatta (2024), apesar do crescimento menor em 2024,
o PIB serd composto de modo mais uniforme, e ndo tdo concentrado no setor
agropecuario, com destaque para o crescimento da industria, da construcdo e do

investimento.

Gréfico 20 — Projecéo do PIB nominal do Brasil (em trilhdes de USD)
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Fonte: World Economic Outlook Database, FMI (abril de 2024), elaboracéo propria
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Gréfico 21 — Projecgdo do crescimento do PIB real do Brasil (%)
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Fonte: World Economic Outlook Database, FMI (abril de 2024), elaborag&o propria

O gréfico 22 apresenta a inflag&o dos Ultimos dois anos e a proje¢do para anos seguintes
em verde, e, em cinza, estd a meta estipulada pelo governo para cada ano, com as
barras representando um intervalo de tolerancia de 1,5 p.p. definido também pelo
governo. Ou seja, a inflagdo projetada para 0os proximos anos sugere um controlo da
taxa e uma regressado a meta de 3% dos préximos dois anos (2025 e 2026), apés um
aumento da taxa acima da meta em 2022. A taxa de desemprego projetada do pais
(gréfico 23, em percentual do total da forca de trabalho) apresenta uma estabilidade no
cenario por volta dos 8%, ndo apresentando uma mudanca significativa. E importante
ressaltar que uma inflagdo alta é prejudicial a economia, uma vez que reduz o poder de
compra da moeda e aumenta o custo de vida da populacdo. Por outro lado, uma inflacdo
demasiadamente baixa pode causar a estagnacdo da economia, 0 que também é
prejudicial ao crescimento do pais. Portanto, o cenario ideal € uma inflagao controlada.

Gréfico 22 — Projecéo da inflagéo do Brasil (%)
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Fonte: World Economic Outlook Database, FMI (2024), Banco Central do Brasil (2024), elaboragéo propria

Eduardo Stein Forsthofer 48



Avaliacdo de empresas: Estudo de caso para a Suzano S.A.

Gréfico 23 — Taxa de desemprego do Brasil (%)
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Fonte: World Economic Outlook Database, FMI (2024), elaboragéo prépria

A economia global, no periodo analisado, apresenta um cenéario desafiador, de
incertezas geopoliticas e econémicas, onde had uma tendéncia das principais economias
em retornar para as suas metas de inflagdo, ap6s um periodo de alta da taxa. De acordo
com o Fundo Monetario Internacional, em seu relatério de estabilidade financeira global
(Global Financial Stability Report) de abril de 2024, os riscos para a estabilidade
financeira, no curto prazo, diminuiram. Porém, uma estagnacdo do processo de
deflagéo, que tem acontecido, e pode causar sobressalto aos investidores e aumentar
a volatilidade do mercado, além de uma crescente tensao no setor imobiliario comercial,
séo fatores de risco ao processo de deflagdo. O cenario para os paises emergentes,
como o Brasil, segundo o Comité de Politica Monetaria (COPOM), é de cautela e, como
visto no grafico 22, de deflagédo constante até os niveis estipulados. Segundo o Comité,
as pressoOes inflacionarias globais podem causar o aumento da taxa de inflacao,
enquanto uma desaceleracdo acentuada da atividade econémica mundial pode causar
a diminuicdo excessiva da mesma. Portanto, o foco é na busca por estabilidade e
moderacao econodmica, o que justifica a reducao da taxa de crescimento do PIB nacional

e também a manutenc¢édo da taxa de desemprego.

4.6.2. CRESCIMENTO DA SUZANO S.A.

Neste subcapitulo, o foco de analise sera o setor de papel e celulose e as projecdes
econOmicas da Suzano S.A. J& foi analisado anteriormente, no capitulo 4.3, que o preco
de venda de celulose da empresa para o mercado externo varia conforme as flutuagées
dos precos nos destinos em que a mesma € negociada. Como base do crescimento
futuro da Suzano, podemos usar a curva de precos futuros da sua matéria-prima

principal, como maneira de prospectar um valor para 0s proximos meses. Essa
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estimativa é fundamental uma vez que, como citado anteriormente, a maior fonte de
receita da Suzano esta ligada a exportacdo de celulose. O ponto negativo dessa
perspetiva de curva futura € que € dificil prever valores para periodos muito longos,
restringindo-se aos proximos trimestres. O grafico 24 fornece a curva futura de pregos
da celulose BHKP no mercado europeu (EU) e chinés, segundo dados da Norexeco,
uma bolsa norueguesa que promove contratos futuros de celulose e papel. A expectativa
€ de uma estabilizagéo dos precos em cerca de US$ 700, por tonelada, na China e US$
1270, por tonelada, na Europa até a metade de 2025. Esses valores sédo levemente
inferiores aos valores atuais no periodo analisado (junho/2024). Esse fator pode reduzir,

nao significativamente, as receitas das empresas do setor.

Gréfico 24 — Precos celulose BHKP, curvas futuras
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Fonte: Norexeco (2024), elaboragéo prépria

O grafico 25 mostra o historico do preco liquido médio da celulose comercializada no
mercado externo pela Suzano em comparacdo com o preco da celulose BHKP
comercializada na bolsa Norexeco, juntamente com uma proje¢ao subjetiva do preco
liqguido comercializado pela Suzano face a variagdo da celulose BHKP. A projecao foi
feita com base na similaridade entre os dois precos, sendo que, na maioria dos anos, o
preco da Suzano foi levemente abaixo, e, portanto, estima-se que continuara assim nos

proximos trimestres.
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Gréfico 25 — Preco liquido médio da celulose projetado (em US$/ton)
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Fonte: Release de resultados da Suzano e Norexeco (2024), elaboragéo prépria

Além de analisar o setor de papel e celulose, um fator importante, para projetar o
crescimento, € buscar entender quais as metas e 0s projetos da empresa no futuro. No
capitulo 4, foi abordado a visédo estratégica de longo prazo da Suzano, com foco na
sustentabilidade, na expanséo e na inovac¢ao. Conforme divulgado em sua pagina oficial
e em relatorios de conferéncia, para atingir suas metas, a companhia planeja expandir
para novos mercados, ter 0 menor custo total de celulose e manter a sua relevancia
nessa matéria-prima através de bons projetos, ser protagonista no ambito da

sustentabilidade e continuar a crescer buscando manter vantagem competitiva.

O Projeto Cerrado, com previsao de inauguracao em junho de 2024, sera a maior fabrica
de linha Unica de eucalipto do mundo. Em termos praticos, a obra esta 94% concluida
em termos fisicos e 87% a nivel financeiro, segundo o relatério mais recente, de abril de
2024. Essa nova fabrica, como citado anteriormente, possui a capacidade de produzir
2,55 milhdes de toneladas de celulose de eucalipto por ano, 0 que representa um
aumento de 20% na produgédo total da Suzano. Outro ponto importante, que vai ao
encontro da meta de ter o menor custo de celulose, é a estimativa de diminuir o custo
caixa de producdo de celulose para o valor de abaixo de R$400 por tonelada (em
comparacdo, no primeiro trimestre de 2024, esse valor foi de R$812 por tonelada),
conforme divulgado pela empresa em margco de 2024. O crescimento da Suzano,

portanto, sera diretamente influenciado pela concluséo e execuc¢do do Projeto Cerrado.

As informagfes reunidas nesse subcapitulo, bem como o histérico estudado nos
capitulos anteriores, servirdo de base para as premissas para o valuation abordado nos

proximos capitulos.
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4.6.3. Riscos

Ao falarmos de projecdes, tratamos de expectativas acerca do futuro, ou seja, algo que
ainda nao aconteceu ho momento presente. Portanto, precisamos levar em conta 0s
riscos associados as estimativas, uma vez que problemas internos ou externos tendem
a surgir regularmente e, dependendo da gravidade, podem impactar nos resultados
estimados. A avaliacdo do risco pode ser interpretada segundo dois fatores: a
probabilidade de ocorréncia e o impacto nos resultados. Ou seja, ha riscos que podem
causar um grande prejuizo para a empresa, porém tem chances muito pequenas de
ocorrer, e ha riscos que tem grande probabilidade de acontecer, mas que tem pouco
efeito em ndmeros para a empresa. Por isso, primeiramente, a companhia deve
identificar os riscos associados ao seu mercado, para criar estratégias que foquem na
minimizacdo do impacto ou da probabilidade dos mesmos. Para a Suzano S.A.,
podemos enquadrar 0s riscos em trés principais areas: riscos macroecondmicos, riscos

do setor e riscos operacionais.

Entre os riscos macroeconémicos, podemos citar o risco de uma recessdo econémica,
que afetaria o crescimento de todo o mercado e poderia diminuir a demanda por
celulose, e o risco cambial, uma vez que, como dito anteriormente, a maior fonte de

receita da Suzano é em dolar, portanto, mudancas na taxa de cambio podem

representar um risco financeiro.

Um dos principais riscos do setor de atividade de papel e celulose, conforme descrito
na Central de Sustentabilidade da Suzano, esta justamente na caracteristica ciclica do
mercado, onde 0s pre¢os seguem a tendéncia mundial, e, desta maneira, a Suzano esta
vulneravel as mudancas nos precos da matéria-prima. Além disso, a ameaca de
produtos substitutos, citado no capitulo 4.3.1, como a celulose nao florestal, € um risco
gue estad associado a preocupacao global no meio ambiente e na adog¢do de praticas
sustentaveis. Por fim, conforme citado no capitulo 4.3, o mercado de papel e celulose
brasileiro possui como um dos maiores compradores a China, que, caso tenha algum
problema interno e deixe de comprar o produto, haveria uma dificuldade de encontrar

substitutos com uma demanda semelhante.

Os riscos operacionais, também expressos na Central de Sustentabilidade da empresa,
estdo relacionados as caracteristicas individuais da Suzano, e incluem problemas na
infraestrutura das fabricas e na logistica de transportes, por exemplo, bem como

guestdes climaticas, como incéndios, desastres ambientais e mudancas climaticas que
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possam afetar a plantagéo de eucalipto. Além disso, conforme analisado nos graficos 9
e 10, do capitulo 4.5.1, a Suzano possui uma caracteristica de ter divida bruta e liquida
superior ao seu patrimonio liquido e seu EBITDA, respetivamente, o que promove um

maior risco financeiro quando comparado a empresas com dividas mais controladas.

Esses riscos, assim como as proje¢fes de crescimento dos subcapitulos anteriores,

também serdo levados em consideracdo no processo de valuation a seguir.

4.7. PREMISSAS

A partir deste capitulo, iremos abordar as premissas essenciais para o valuation da
Suzano S.A.

4.7.1. FLUXOS DE CAIXA

A estimativa do lucro liquido e do lucro antes de juros e impostos (EBIT) da Suzano,
para 0s proximos anos, é o primeiro pilar para a avalia¢éo intrinseca. Os indicadores de
eficiéncia, mais especificamente, as margens, analisadas no capitulo 4.5.2.1, mostram
gue a Suzano tem tido uma boa gestdo das suas operagfes, de maneira geral. Em
relagcdo a margem liquida, porém, nota-se uma maior proximidade das retas, sendo que
a média da margem liquida no periodo analisado da Suzano é de 11,97%, contra
10,79% de média e 12,61% de mediana do setor. Apesar disso, com a aproximacao do
inicio das operacdes no projeto Cerrado, calcula-se que ha margem para melhoria na
eficiéncia operacional, principalmente através da reducéo do custo da celulose, um dos
pilares do projeto. Em contrapartida, o preco da celulose ndo deve atingir os patamares

de 2022, o que impacta no preco comercializado.

Outra maneira de perspetivar o crescimento da Suzano € atraves da aquisicao de novos
negocios ou participacdo em novos mercados, 0 que, conforme descrito no capitulo

4.6.2, é uma das principais estratégias da empresa para 0s préximos anos.

Com base no histérico analisado, atrelado as projecdes discutidas, a tabela 9 apresenta
o valor do EBIT e do lucro liquido estimado para o periodo de 2024 até 2028. Para
chegar nos resultados apresentados, foram analisados os volumes de vendas da
celulose e papel, os precos de venda médios anuais e a margem liquida, bem como os

custos e 0s investimentos.
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Em relacéo a celulose, a partir de 2025, projeta-se um acréscimo de 20% no volume de
vendas em func¢do da nova fabrica instalada em Mato Grosso do Sul (Brasil), fruto do
Projeto Cerrado. Para o pre¢co médio de venda da celulose, estima-se uma estabilidade
por volta dos US$670, enquanto a margem liquida tende a subir pelo facto da diminui¢ao
do custo caixa de celulose.

O volume de vendas do papel tende a permanecer estavel, devido ao historico
analisado, uma vez que a nova fabrica serd voltada para a producdo de celulose.
Estima-se um aumento ligeiro no pre¢o negociado para os préximos anos, e uma leve

melhoria na margem liquida.

Tabela 9 — Lucro liquido e EBIT projetado para a Suzano S.A (R$ milhdes)

Ano 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT 14.140 16.440 19.336 21.481 23.944
Lucro liquido 6.373 8.021 10.239 11.856 13.728

Fonte: elaboragéo prépria

A Suzano, nos ultimos dois anos (2022 e 2023), apresentou um lucro liquido muito
superior aos anos anteriores. Esse aumento pode ser explicado, em grande parte, por
resultados financeiros n&o operacionais, como o resultado dos instrumentos financeiros
derivativos e as variagbes cambiais e monetarias. Portanto, prevé-se uma reducao do
lucro liquido para o ano de 2024, face ao ano anterior (2023), em virtude da projecéo de
resultados com margem liquida menor, além da tendéncia de um cenario desafiador,

relatado no capitulo 4.6.1.

4.7.2. ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital representa a maneira como 0s ativos da empresa estdo sendo
financiados. O estudo da estrutura de capital € importante para entender a estratégia da
empresa, 0 seu nivel de alavancagem financeira e o retorno estimado. Portanto, essa
estrutura permite uma melhor percecéao de risco da empresa analisada, que, no calculo
pratico, € denominada de custo de capital. Pinto et al. (2010) afirma que o custo do
capital pode ser obtido pela média ponderada do capital da empresa, através da férmula
do WACC (Weighted Average Cost of Capital), e pode ser utilizado como taxa de

desconto dos fluxos de caixa projetados.

Para calcular a estrutura de capital do FCFF, portanto, sera utilizada a formula do custo

médio ponderado do capital (WACC), descrita abaixo, que relaciona o capital proprio
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(Ke) com o capital alheio (Kd) através da proporgdo de patriménio liquido (E) e dividas

(D).
WACC =Ke x [E/(D + E)] + Kd x [D/(D + E)] x (1 —1)

A proporcéo do capital proprio (representado pela capitalizagdo de mercado) sobre o
capital total [E/D+E)] da Suzano, no ultimo relatério apresentado, é de 47,49%. A
propor¢do da divida (calculado pela soma dos empréstimos e financiamentos de curto
e longo prazo) sobre o capital total [D/(D+E)], consequentemente, € de 52,51%. A
aliquota de imposto (i) utilizada sera de 20%, com base no histérico da empresa.

Na avaliacao do FCFE, por sua vez, a taxa de desconto utilizada sera somente o custo
do capital proprio, uma vez que essa metodologia calcula apenas o fluxo de caixa para
0s acionistas da empresa. Damodaran (2012) acrescenta que o risco associado ao
capital préprio esta relacionado diretamente ao setor de atividade, além de ser

influenciado pelo volume de dividas que financia a companhia.

Para estimar o WACC, primeiramente, iremos calcular o capital proprio e o capital alheio

separadamente.

4.7.2.1. CAPITAL PROPRIO

Para calcular o custo do capital préprio, iremos adotar a férmula conhecida como CAPM,
(Capital Asset Pricing Model), explicada por Pinto et al. (2010), pela relacdo entre as

seguintes variaveis:
CAPM = Taxa livre de risco + Beta X Prémio de risco da agio

A taxa livre de risco serve como base para estimar o prémio de risco da acdo, uma vez
que, para investir em ativos com mais riscos associados, como as ac¢des, 0 mercado
exige um retorno, nomeado como “prémio de risco”, maior do que um titulo emitido pelo
governo, por exemplo, que o0 mercado assume que nao tem risco, uma vez que o retorno
estimado é, de facto, o valor efetivo a receber. Portanto, para fins de célculo do CAPM,
serd usado o valor de 11,77% para a taxa livre de risco, uma vez que esse é o valor do
titulo do governo (tesouro direto) mais longo disponivel no momento da avaliagdo. Para
o prémio de risco da agéo, utilizaremos o valor de 8,72%, com base no estudo do Centro
de estudos quantitativos em economia e finangas da Fundacao Getulio Vargas, de maio
de 2024.
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O beta, também conhecido como risco relativo, € uma medida que relaciona o risco do
ativo em si com o risco do mercado. Damodaran (1999) explica que o célculo do beta
acontece através da inclinacdo da regressao dos retornos de um ativo face a um indice
de acbes. Em outras palavras, ele avalia a volatilidade de uma agéo face ao risco do
mercado em que a mesma faz parte. O coeficiente Beta, portanto, quando apresenta
um resultado igual a 1, significa que a variagédo do ativo equivale a variagdo do mercado.
Um beta superior a 1, na mesma logica, representa uma volatilidade maior da acao face
a variacdo do mercado, ou seja, € mais arriscada. O contrario vale para um beta inferior

a 1. O beta calculado da Suzano é de, aproximadamente, 0,59.

Portanto, com esses numeros, podemos estimar o custo do capital préprio em 16,91%,

conforme demonstrado abaixo:
CAPM = 11,77% + 0,59 X 8,72% = 16,91%
4.7.2.2. CAPITAL ALHEIO

Entre as diversas metodologias para o calculo do capital alheio, ou capital de terceiros,

a seguinte férmula serd utilizada:
Kd = (Custo da divida + Spread de inadimpléncia) X (1 — aliquota de imposto)

O custo da divida, como o nome ja diz, é o custo associado aos empréstimos,
financiamentos e debéntures advindos de terceiros que incidem sobre a empresa. Para
o estudo em questéo utilizaremos o valor atual negociado da taxa DI futuro (taxa de
Depositos Interbancarios), e mais um acréscimo percentual estimado para a realidade
da Suzano S.A., como o valor do custo da divida. A aliquota de imposto projetada é de
20%. O custo do capital de terceiros, portanto, é de 11,56%.

Kd = (11,95% + 2,5%) x (1 — 0,20) = 11,56%
4.7.2.3. WACC

Apo6s o calculo do capital préprio e do capital alheio, podemos, finalmente, aplicar a
férmula do custo médio ponderado do capital para chegar no valor estimado de 14,10%,

conforme demonstrado abaixo.

WACC = (16,91% x 47,49%) + (14,45% X 52,51%) = 14,10%
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4.7.3. CRESCIMENTO NA PERPETUIDADE

A estimativa de crescimento na perpetuidade é o Ultimo passo para o célculo do valor
intrinseco de um negadcio. A Idgica por tras desse crescimento é a de que as empresas,
em sua grande maioria, sdo criadas para durarem para sempre. Portanto, precisamos
adotar uma taxa de crescimento que seja sustentdvel com esse horizonte de
crescimento infinito. Uma vez que é inviavel realizar projecbes de fluxos de caixa por
um tempo indeterminado, calcula-se um valor que se acredita que € o mais coerente

com a realidade da empresa e da economia.

Para o caso da Suzano S.A, iremos presumir que, na perpetuidade, ela crescera
proxima ao nivel da economia brasileira, ndo havendo qualquer crescimento excedente.
Portanto, o crescimento na perpetuidade projetado sera de 4%, um valor que esta dentro
da margem de erro da meta da inflacdo do banco central do brasil, conforme
demonstrado no grafico 22, do capitulo 4.6.1.

5. VALUATION DA SUZANO S.A.

O estudo da teoria por trds da avaliacdo de empresas, atrelado ao estudo tedrico da
macro e microeconomia, da histéria e estrutura da Suzano S.A., em conjunto com o
estudo pratico de dados histéricos e projecdes futuras acerca da geracdo de caixa da
empresa, do crescimento e do risco associado proporcionam ferramentas necessarias

para o valuation da Suzano S.A., realizado neste capitulo.

A divisdo do capitulo estd estruturada em uma primeira parte focada na avaliagdo
intrinseca, através das metodologias do fluxo de caixa descontado, nomeadamente o
Fluxo de Caixa para a Empresa (FCFF) e o Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE). A
segunda parte esta relacionada com a avaliagdo relativa, que sera feita através dos

multiplos de mercado, especificamente do indice P/L e do indice EV/EBITDA.

Ao final de cada subcapitulo, teremos o valor justo projetado da Suzano consoante cada

metodologia.

5.1. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA (FCFF)

Primeiramente, iremos avaliar a Suzano S.A. através da geracdo de caixa projetada
tendo em conta a empresa como um todo. Entre as diversas maneiras de calcular esse

fluxo, usaremos a férmula a partir do valor do EBIT descontado da taxa de imposto.
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Adiciona-se o valor da depreciagdo, e sdo subtraidos os investimentos em imobilizados,
(representados por itens de longa duracdo, como maquinas e terrenos) e em capital de
giro (necessarios para a empresa operar normalmente) para chegar no valor final,

conforme abaixo.

FCFF = EBIT X (1 —T) + Depreciacao — Investimentos em imobilizados
— Investimentos em capital de giro

O valor do EBIT (Lucro antes de juros e impostos) utilizado sera o exposto na tabela 9
do capitulo 4.7.1. A taxa de imposto definida é de 20% para todo o periodo. Para a
depreciacao, definiu-se que ela permanecera em 12% do valor do imobilizado, com base
em dados historicos. Para os investimentos em capital de giro, prevé-se uma
necessidade maior, em relacdo a 2023, com um aumento nos anos seguintes. Por fim,
prevé-se uma reducao de cerca de 25% no investimento em imobilizados em relacéo ao
ano anterior, e, posteriormente, uma redugdo até a média dos Ultimos 5 anos. O alto
investimento em imobilizado dos ultimos dois anos é explicado pelo Projeto Cerrado,
que tem previsdo de conclusao ainda em 2024. Portanto, apos conclusao das novas

instalacdes, prevé-se um decréscimo dos investimentos em imobilizados.

O valor do fluxo de caixa para a firma, portanto, para os proximos anos, esta na tabela
10. A taxa de desconto utilizada sera equivalente ao WACC calculado no capitulo
4.7.2.3, de 14,10%.

Tabela 10 — Fluxo de caixa para a empresa projetado para a Suzano S.A

Ano 2024 2025 2026 2027 2028
R$ milhdes 6.249 11.973 15.643 18.828 18.865

Fonte: elaboragéo prépria

O préximo passo é o calculo da perpetuidade da Suzano, apés 2028. A taxa de
crescimento sustentavel para a firma, demonstrada no capitulo 4.7.3, de 4%, sera
utilizada para o calculo. O valor da perpetuidade, portanto, esta definido abaixo, em

milhdes de reais.

FC>x (1+g) 18.865x (1+0,04)

= 194.258
TD — g (0,1410 — 0,04)

Perpetuidade =

Finalmente, para estimar o valor justo por acdo da Suzano S.A., basta somar o fluxo de
cada ano com o valor da perpetuidade, trazé-los para o ano presente, através da taxa

de desconto, somar o valor atual em caixa (R$19.323 milhdes) e descontar a divida
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bruta (R$79.071 milhdes) do resultado mais recente, e, finalmente, dividir o resultado
pelo nimero de a¢cbes em circulacao.
6.249 11973 15.643 18828 18.865 194.258

Valor intri = + + + + + = 146518
alor intrinseco 1141 ' 11412 " 1141° @ 11417 ' 11415 1,141°

, . (145.495 + 19.323 — 79.071)
Valor justo por agdo = 1304 = 66,54

A tabela 11 promove um teste de sensibilidade face a variagdo da taxa de desconto, na
vertical, e ao crescimento sustentavel na perpetuidade, demonstrado na horizontal.
Essa tabela mostra que pequenas variacdes percentuais podem provocar valores muito
discrepantes, reforcando a importancia de buscar adotar premissas razoaveis. Isso
acontece principalmente pelo facto de grande parte do valor futuro projetado estar
baseado no valor na perpetuidade calculado. Portanto, presumindo que as projecdes
estdo corretas, o valor justo por acdo da Suzano S.A., segundo o fluxo de caixa para a
empresa (FCFF), é de R$66,54.

Tabela 11 — Sensibilidade do valor justo por agéo da Suzano S.A

3% 4% 5%
13,10% R$70,25 R$79,87 R$91,87
14,10% R$58,93 R$66,54 R$75,83
15,10% R$49,49 R$55,63 R$62,98

Fonte: elaboragéo prépria

5.2. FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA (FCFE)

Neste subcapitulo, a avaliagdo do valor justo da Suzano sera feita através da
metodologia do fluxo de caixa para o acionista (FCFE). A férmula escolhida para esse
estudo sera a que parte do fluxo do lucro liquido projetado. Do lucro liquido, adiciona-
se 0 valor das despesas ndo caixa (como as depreciacdes), e desconta-se 0
investimento em imobilizados e em capital de giro, bem como no caso do FCFF. Por fim,
soma-se o valor dos empréstimos liquidos, caracterizado pela diferenca entre os novos
empréstimos realizados e os empréstimos finalizados. A férmula, portanto, € assim

expressa.

FCFE = Lucro liquido + Depreciagao — Investimentos em imobilizados
— Investimentos em capital de giro + Empréstimos liquidos
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O valor do lucro liquido para os proximos anos que sera utilizado para o célculo do FCFE
€ 0 que estad demonstrado na tabela 9, do capitulo 4.7.1. Para a depreciagéo, estima-se
que ela permanecera em aproximadamente 12% do imobilizado de cada ano. Para os
investimentos em imobilizados, assim como descrito no subcapitulo anterior, projeta-se
um investimento inferior em 2024, quando comparado com 0 ano anterior, € com uma
gradual reducdo e estabilizacdo até o fim do periodo. No caso dos investimentos em
capital de giro, acredita-se em uma variacdo negativa nos proximos anos. Para os
empréstimos liquidos, estima-se uma reducéo de cerca de 55% em 2024, e nos anos
seguintes, uma reducdo a média dos ultimos 5 anos. Esse Ultimo ponto segue o
raciocinio de que havera um desinvestimento apés a concluséo do Projeto Cerrado, e,

portanto, uma menor necessidade de captar novos empréstimos.

A taxa de desconto utilizada sera equivalente ao CAPM calculado no capitulo 4.7.2.1,
de 16,91%. O valor do fluxo de caixa para o acionista, portanto, para os préximos anos,

esta na tabela 12.

Tabela 12 — Fluxo de caixa para o acionista projetado para a Suzano S.A

Ano 2024 2025 2026 2027 2028
R$ milhdes 4.310 8.383 11.955 15.041 14.979

Fonte: elaborag&o propria

7

O préoximo passo é o calculo da perpetuidade da Suzano, apdés 2028. A taxa de
crescimento sustentavel para o acionista sera de 4%. O valor da perpetuidade, portanto,

é calculado da mesma forma que no FCFF, e esta definido abaixo, em milhdes de reais.

FC>x (1+g) 14979 x (1+0,04)

= 120.668
TD — g (0,1691 — 0,04)

Perpetuidade =

Finalmente, para estimar o valor justo por agdo da Suzano S.A., basta somar o fluxo de
cada ano com o valor da perpetuidade, trazer para o valor presente através da taxa de

desconto (CAPM) e dividir o resultado pelo nimero total de agfes em circulacao.

4.310 8.383 11.955 15.041 14.979 120.668

+ + + + + = 87.462
1,1691 ' 1,1691% " 1,1691° ' 1,1691* = 1,691° = 1,1691°

Valor intrinseco =

87.462
1.304

Valor justo por agao = = 67,07

O valor justo da Suzano S.A em termos da avaliacao do seu patrimonio liquido, portanto,

assumindo que as premissas estdo corretas, é de R$ 67,07, aproximadamente. Abaixo,
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temos a tabela que demonstra a sensibilidade do valor justo obtido face as variacdes na
taxa de desconto (vertical), que representa o risco, e na taxa de crescimento sustentavel
na perpetuidade (horizontal). Nota-se que as diferentes taxas de risco e de crescimento
perpétuo provocam uma mudanca no valor justo por agcdo menor, em relacdo ao FCFF.

Um dos motivos de isso acontecer é pelo facto de que o valor projetado na perpetuidade

ser menor.
Tabela 13 — Sensibilidade do valor justo por a¢éo da Suzano S.A
3% 4% 5%
15,91% R$69,21 R$73,35 R$78,24
16,91% R$63,65 R$67,07 R$71,07
17,91% R$58,85 R$61,71 R$65,02

Fonte: elaboragéo prépria

5.3. MULTIPLO P/L AJUSTADO

Neste capitulo, a abordagem sera diferente, uma vez que agora iremos avaliar a Suzano
S.A. ndo consoante seu valor intrinseco, mas em comparagdo com as outras empresas
do setor citadas anteriormente. O primeiro multiplo analisado sera o P/L.

P Preco atual da acao

L~ (Lucro liquido/Quantidade de acdes)

Ira ser utilizada, de maneira pratica, a metodologia abordada no capitulo 3.3.2. O lucro
liguido foi obtido através da mediana da margem liquida do mesmo periodo, aplicado
sobre a receita do ano mais recente, ajustada. Desta forma, o valor do P/L normalizado

de cada empresa esta representa na tabela 14.

Tabela 14 — Mdltiplo P/L normalizado do setor de papel e madeira

Empresa Multiplo P/L
Suzano 8,47x
Klabin 12,32x
Irani 6,82x
Dexco 11,21x
Eucatex 5,29x
Média 8,82x
Mediana 8,47x

Fonte: elaboragéo prépria
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O multiplo P/L, assim como na avaliagao intrinseca, é influenciado pela percep¢ao de

risco e de crescimento dos lucros da empresa. Portanto, conforme Damodaran (2012)

explica em seu livro, uma técnica que pode ser utilizada € estimar um multiplo ajustado

conforme as expectativas e projecBes acerca dessas duas variaveis, crescimento e

risco. O método utilizado nesse estudo serd a regressao multipla, que consiste em

relacionar uma variavel dependente (neste caso, o P/L) com as variaveis independentes

(o risco e o crescimento do lucro). O célculo do risco sera feito através do desvio padrao

dos precos das acdes dos ultimos 12 meses, enquanto do crescimento sera através da

projecdo do LPA em 2024 face aos valores normalizados.

Tabela 15 — Empresas do setor de papel e madeira

Crescimento

Empresa P/L normalizado esperado
Suzano 8,47x -25,29%
Klabin 12,32x 8,15%

Irani 6,82x 6,90%
Dexco 11,21x -6,41%
Eucatex 5,29x 17,69%

Fonte: elaborag&o propria

A férmula que traduz a metodologia de regresséo multipla é a seguinte:
Y =B+ B1X1 + B2X>
Onde:

B = variavel dependente ou constante (P/L)

B1 = coeficiente da variavel independente 1 (risco)

X, = desvio padrao dos precos das agdes

B2 = coeficiente da variavel independente 2 (crescimento)

X, = crescimento esperado do lucro por agao

Desvio padréo das

acoes

41,79%
24,31%
10,07%
26,10%
47,11%

Ap6s estimar o desvio padrdo e projetar o crescimento do lucro, chegamos a seguinte

formula:

P/L = +10,98 — 7,19 x (Desvio padrio) — 5,83(Crescimento esperado)
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Desse modo, o mdultiplo P/L ajustado primeiramente pelos precos normalizados das
commodities, e, posteriormente pela estimativa do risco e crescimento associado a cada

uma das empresas analisadas nos leva ao produto final demonstrado no grafico 26.

Gréfico 26 — P/L ajustado
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Fonte: elaborag&o propria

5.4. MULTIPLO EV/EBITDA AJUSTADO

Ao contrario do multiplo P/L, o multiplo EV/EBITDA leva em consideracéo o valor da
empresa como um todo, e hdo somente o0 seu patriménio liquido. Assim como no P/L, o
valor do EBITDA sera definido pela margem EBITDA ajustada aos precos normalizados
dos inputs e aplicada sobre a receita mais recente. O mdultiplo EV/EBITDA ¢é obtido

através da seguinte formula:

EV ~ (Valor de mercado + Dividas totais — Caixa e equivalentes)
EBITDA  (Resultado operacional + Depreciacio + Amortizagio)

Desse modo, a tabela 16 apresenta o multiplo EV/EBITDA normalizado do periodo

descrito.
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Tabela 16 — Mdltiplo EV/EBITDA normalizado do setor de papel e madeira

Empresa Multiplo EV/EBITDA

Suzano 8,39x
Klabin 11,91x

Irani 5,96x
Dexco 7,76X
Eucatex 4,84x
Média 7,77%
Mediana 7,76X

Fonte: elaboragédo prépria

A base da avaliacdo sera o impacto das variaveis de crescimento (neste caso, sera a
projecdo do crescimento do EBITDA) e a taxa de reinvestimento estimada, que
representa a necessidade da empresa de reinvestir seu lucro. A mesma férmula da
regressao multipla apresentada no capitulo anterior sera utilizada para chegar ao valor
estimado do EV/EBITDA ajustado.

Tabela 17 — Empresas do setor de papel e madeira

E EV/EBITDA Crescimento Taxa de

mpresa . . .
normalizado esperado reinvestimento

Suzano 8,39x 18,91% 84,54%

Klabin 11,91x 18,29% 52,73%

Irani 5,96x -0,42% 57,17%

Dexco 7,76x 7,97% 47,67%

Eucatex 4,84x 28,44% 85,43%

Fonte: elaborag&o propria

Apobs estimar o risco e projetar o crescimento, chegamos a seguinte férmula:
EV/EBITDA = 14,01 — 13,02 X (Taxa de reinvestimento) + 15,58(Crescimento estimado)

E importante lembrar que os valores s&o estimativos e, portanto, de caracter subjetivo.
Portanto, os resultados podem, ou ndo, se concretizarem. Conforme 0s numeros
projetados, o valor do EV/EBITDA ajustado pelo crescimento e pela taxa de

reinvestimento esté definido no gréfico 27.
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Gréfico 27 — EV/EBITDA ajustado
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5.5. ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Em relacdo a avaliag&o intrinseca, ambas as metodologias utilizadas, o fluxo de caixa
para a empresa (FCFF) e o fluxo de caixa para o acionista (FCFE), sugerem um valor
justo por agdo da Suzano entre R$ 66 e R$ 68. Em comparacao, o preco da a¢do cotada
na bolsa de valores brasileira (B3), sob o codigo SUZB3, em 31 de marco de 2024, é de
R$63,98, 0 que sugere que a acdo estava levemente descontada face ao valor justo

obtido nos modelos absolutos, com um potencial de valorizagdo entre 4 e 5%.

Em relacdo aos multiplos de mercado, que representam a avaliagdo em termos relativos,
no caso do indicador preco sobre o lucro (P/L), a Suzano é a terceira empresa mais cara
entre as cinco companhias do setor de papel e madeira analisadas, quando os fatores
subjetivos de crescimento e risco sdo levados em considerados, com um P/L ajustado
de aproximadamente 9,47x, conforme demonstrado no grafico 26. A média do setor
sugere que um prego razoavel a ser pago, deveria ser um algo proximo a 8,82x os lucros
da empresa. O estudo do multiplo ajustado EV/EBITDA, por sua vez, resultou em um
valor aproximado de 5,95x, sugerindo que a Suzano esta subavaliada em relacdo as
concorrentes, com o menor multiplo apresentado, conforme consta no grafico 27. O
preco justo a ser pago, conforme esse mdltiplo, € de aproximadamente 7,76x o EBITDA

da empresa.

6. CONCLUSAO

A presente dissertacdo tem como obijetivo principal detalhar o processo de valuation,

que, ao longo dos anos, demonstrou ser uma ferramenta essencial no mundo de
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finangas empresariais, ao promover metodologias que servem como suporte financeiro
para analistas em processos de negociacdo de compra e venda, captacdo de recursos
e em decisdes por parte dos investidores. E importante ressaltar que um valor intrinseco
inferior ao valor de mercado nao €, necessariamente, uma recomendacdo de compra,
uma vez que as estratégias de investimento sao individuais e devem ser coerentes com
o perfil do investidor. Além disso, um ativo subvalorizado ndo necessariamente tera uma
valorizacdo, principalmente no curto prazo. Portanto, o foco da dissertacdo foi,
justamente, demonstrar um caminho que pode ser usado de base para outras analises

futuras.

O projeto foi organizado em uma primeira parte de revisao de literatura, com foco nos
processos de avaliagdo de empresas, no estudo detalhado da empresa, na andlise da
economia nacional e global, além do estudo do setor de atividade e dos indicadores
financeiros de maneira a obter informacdes suficientes para a abordagem pratica de
valuation, em um segundo momento, onde, através das projecdes com carater subjetivo
por parte do autor, chega-se a um resultado final do que seria um valor justo para a
Suzano S.A.

O contributo desse trabalho para a area financeira €, justamente, a elaboracédo de uma
avaliagdo empresarial utilizando diferentes modelos, e, através de um estudo de caso,
o detalhar os processos praticos necessarios para estimar o valor justo por agdo. A
utilizagcdo do conjunto de diferentes modelos, conforme demonstrados na dissertagao,
podem oferecer uma visao mais completa ao investidor do que a analise de apenas um
modelo. O dominio dos modelos de valuation também oferece ao investidor a
possibilidade de tomar decisdes com base em avaliagdes proprias, e ndo em funcéo de

terceiros.

Fica assim respondida a questao de investigacdo - como podemos estimar o valor da
empresa de capital aberto Suzano S.A., tendo como referéncia suas demonstracdes

financeiras?

Em relacdo as hipéteses levantadas na introdugéo da dissertacéo, apos a conclusao de
todas as etapas, entende-se que, de facto, dados objetivos, em conjunto com projecdes
subjetivas, sdo suficientes para chegar a um resultado, tanto no fluxo de caixa
descontado quanto nos multiplos de mercado. A segunda hipétese também se mostra

verdadeira, uma vez que, conforme demonstrado, diferentes modelos tendem a
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apresentar diferentes resultados, o que pode ser explicado, em parte, pela caracteristica
subjetiva aplicada em cada metodologia.

A principal limitag&o da investigacao do célculo dos modelos intrinsecos e relativos esta
justamente na necessidade de estimativas acerca do futuro, que € uma fragilidade, uma
vez que, apesar de tentarmos utilizar premissas razoaveis e coerentes com a realidade,
o futuro é incerto e ndo ha maneira de acertar, com exatiddo, no que vai acontecer nos
proximos anos. No modelo de fluxo de caixa descontado, pode-se dizer que grande
parte do valor justo obtido resulta do célculo do valor na perpetuidade, o que aumenta
a sensibilidade do modelo. No célculo dos multiplos de mercado, além da questéo das
projecdes, ha dificuldade em encontrar empresas significativamente semelhantes, o que
pode acabar distorcendo o resultado, devido as particularidades de cada companhia. O
ajuste perante as variaveis de crescimento, risco e necessidades de reinvestimento foi
a maneira utilizada de tentar minimizar essas diferengas. Para investiga¢des futuras,
recomenda-se reforcar a parte mais sensivel dos modelos, isto €, as estimativas, com
estudos aprofundados consoante a realidade econémica de curto e de longo prazo, de
modo a buscar minimizar ao maximo os erros. Também se recomenda procurar
maneiras eficientes de mensurar o0s riscos associados a essas estimativas, tendo em
conta o impacto e a probabilidade de ocorréncia, bem como procurar alternativas ao

CAPM e ao desvio padrao, como medidas de risco.

Em virtude dos fatos mencionados, pode concluir-se que a abordagem de avaliagdo de
empresas € de extrema relevancia e que os resultados obtidos nos modelos ndo devem
ser interpretados como regra, mas sim, como forma de orientar os investidores ou
pessoas interessadas, de como o preco de uma acdo pode se movimentar face a
diferentes cenérios e perspetivas. Confirma-se também que, no caso da Suzano, o
comportamento do mercado - e respetivo valor de cotacdo - ao ser condicionado por
variaveis distintas das utilizadas noutros métodos de avaliacdo, diferem dos resultados

obtidos por estes.
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APENDICES

APENDICE A: FCFF

(Em R$ milhdes) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e  Perpetuidade
EBIT 14140 16.440 19.336  21.481 23.944
Imposto -2.828 -3.288 -3.867 -4.296 -4.789
Depreciagéo e amortizacdo -8.885 -9.399 -9.503 -9.443 -9.210
Inv em imobilizado -13.168 -10.271 -9.000 -7.500 -9.210
Inv em capital de giro -780 -307 -329 -299 -289
FCFF 6.249 11973 15.643 18.828 18.865 194.258
FCFF descontado 5.477 9.197 10.531 11.109 9.755 100.450
Total 146.518
Caixa 19.323
Dividas 79.071
N° acdes 1.304
Valor intrinseco por acao R$66,54
Cotagdo em 31/03/24 R$63,98
Valorizagado potencial 4,00%
APENDICE B: FCFE
(Em R$ milhdes) 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e | Perpetuidade
Lucro liquido 6.373 8.021 10.239 11.856  13.728
Depreciac¢éo e amortizacdo -8.885 -9.399 -9.503 -9.443 -9.210
Empréstimos liquidos 3.000 1.542 1.542 1.542 1.542
Inv em imobilizado -13.168 -10.271 -9.000 -7.500 -9.210
Inv em capital de giro -780 -307 -329 -299 -290
FCFE 4.310 8.383 11.955 15.041 14.979 120.668
FCFE descontado 3.686 6.134 7.482 8.051 6.858 55.250
Total 87.462
N° acbes 1.304
Valor intrinseco por acao R$67,07
Cotacado em 31/03/24 R$63,98
Valorizacéo potencial 4,83%
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APENDICE C: Demonstracao de resultados simplificado da Suzano S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Receita 26.013  30.460  40.965  49.831  39.756 | 42.935 48397 53236  56.164  59.254
Custo dos
Bens = -20.743  -18.966  -20.615 -24.821  -25.077 | -26.059  -28.273  -29.733  -30.224  -30.541
Vendidos
Lucro Bruto 5270  11.494  20.350 25010  14.679 | 16.877  20.123 23503 25941  28.713
SG&A -3.046 -3.582 -3.817 -3.908 -4.538 -4.294 4840  -5.324 -5.616 -5.925
Outros 406 531 1.648 1.121 2.076 1.557 1.156 1.156 1.156 1.156
Total -2.640 -3.051 2.169 2.787 2.462 2.737 -3.683 4,167 -4.460 -4.769
Despesas
EBIT 2.630 8.443 18181 22223 12217 | 14140  16.440  19.336  21.481  23.944
Resultado -6.725  -26.085  -9.347 6.433 5781 | -6.174  -6.414  -6537  -6.660  -6.784
financeiro
Lucro antes
dos -4.095  -17.642 8.834  28.656  17.998 7.966  10.026  12.799  14.820  17.160
Impostos
IR 1.282 6.927 -197 -5.261 -3.891 -1.593 -2.005 -2.560 -2.964 -3.432
t?qclj%o 2813 -10.715 8.637  23.395  14.107 6.373 8.021 10239  11.856  13.728
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APENDICE D: Balanco patrimonial simplificado da Suzano S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024e = 2025e = 2026e | 2027e = 2028e

Ativo circulante ~ 18.884  17.957  34.103 37.123 38569 | 41.387 51.282 64526 80.258  97.627
Caixa e

equivalentes de 9.400 9.047  21.099 17.053 21.170 | 25.923  34.306 46.261 = 61.302  77.954
caixa

Contas a receber 3.036 2.915 6.531 9.607 6.848 7.411 8.353 9.189 9.694  10.227

Estoques 4.686 4.009 4.637 5.728 5.947 5.751 6.321 6.774 6.959 7.143

Outros 1.762 1.986 1.836 4.735 4.604 2.302 2.302 2.302 2.302 2.302

gtr'“:’&;‘fg 79.024  83.843  84.872  96.075 105024 | 111.166 112.037 111.535  109.592 107.883

Direito de uso 3.850 4.344 4.794 5.109 5.197 5.197 5.249 5.301 5.354 5.408

Ativos biolégicos = 10.571 = 11.161  12.249  14.632  18.279 | 18.279  18.462  18.646  18.833  19.021

Imobilizado = 41.121 = 39.157  38.170  50.657 59.289 | 62.657 63.355  62.952 61.398  60.030

Intangivel = 17.713 = 16.760 = 16.034  15.193  14.749 | 15.664 = 15.839  15.738 = 15.349  15.008

Outros 5769 12421  13.625  10.484 7.510 9.369 9.133 8.897 8.658 8.416

Ativo total 97.908  101.800 118.975 133.198 143.593 | 152.553 163.320 176.062 189.850 205.510

Passivo 11.479 8.173 11551  14.493 14.795 | 14.192 14576 14.926  15.197  15.467

circulante

Fornecedores 2.376 2.361 3.289 6.207 5.572 4.967 5.215 5.476 5.750 6.037

Empréstimos 6.228 2.043 3.656 3.335 4.758 4.009 4.086 4.163 4.240 4.317

Salarios e 400 493 501 675 767 828 844 861 878 896
encargos socials
Contas a pagar

de 657 620 623 672 753 722 737 751 766 782
arrendamentos

Outros 1.818 2.656 3.392 3.604 2.945 3.665 3.694 3.675 3.563 3.435

FREEINS L 68.341  86.290 92.249 85539 83.988 | 87.176 89.538 91.690 93.351  95.013

circulante

Empréstimos = 57.456 = 70.856 = 75.973 | 71.240 72414 | 76.163  77.628  79.092 = 80.557  82.021
Contas a pagar

de 3.327 4572 5.270 5.510 5.490 5.490 5.545 5.600 5.656 5.713
arrendamentos

Outros 7558  10.862  11.006 8.789 6.084 5.523 6.365 6.997 7.138 7.278

Passivo total 79.820  94.463 103.800 100.032 98.783 | 101.368 104.114 106.616 108.548 110.480

Ef‘(;;'irgg”"’ 18.088 = 7.337  15.175 33.166 44.810 | 51.185 59.206 69.446  81.302  95.030
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APENDICE E: Demonstracao de fluxo de caixa simplificado da Suzano S.A.

2019 2020 2021 | 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Lucro Liquido = -2.813  -10.715  8.636 23.395  14.106 4.618 6.477 8.880 = 10.660 12.676
Depreciagdo e | g 54 -6.751 -7.082  -7.437 -7.320 | -11.078  -11.329 = -11.202  -10.938 -10.525
amomza(;ao
_ Variagédo - 2.084 -2.517 -876 2.059 -780 -307 -329 -299 -327
capital de giro
Fluxode Caixa g, -1.880  13.201 29.956 = 23.485 | 14.916  17.499  19.753 = 21299  22.873
Operacional
diesnzhie e -4.897 -6.244 -14838 -17.557 | -13.168  -10.271 -9.000 -7.500  -7.500
em imobilizado
Fluxo de Caixa
de -4.869 -4.897 -6.244 -14838  -17.557 | -13.168  -10.271 -9.000 -7.500  -7.500
Investimentos
DWREIEES g0 0 9 4151 -193 ; ; - - ;
pagos
Captagdo 4 qq9 4331 1523 -1.182 6.699 3.000 1.542 1.542 1542 1542
emprestlmos
Fluxo de Caixa
de 4.392 4331 1514 -5.333 6.506 3.000 1.542 1.542 1.542 1.542
Financiamento
A“memr‘]’(l)qé‘aeigg 4763 -11.108 8471 9.785  12.434 4.748 8760 = 12.295 = 15.340 16.915
Abe”“é";gg 9580 9.232 21.350  17.472 | 21.613  26.361  35.131  47.426  62.766
Posic&o Final 9.580 9.232  21.350 17.472 21613 | 26.361  35.131  47.426  62.766  79.681
de Caixa
. APENDICE F: CAPM, WACC e Beta estimado da Suzano S.A.
Estrutura de capital Suzano
Divida sobre capital total | 52,21% Rentabilidade (2019-2023) 32,98%
Patrimonio sobre capital total | 47,69% Risco (2019-2023) 21,64%
Total 100%
Taxa livre de risco | 11,77% Ibovespa
Beta 0,59 Rentabilidade (2019-2023) -21,60%
Prémio de risco 8,72% Risco (2019-2023) 19,99%
Custo do Capital Préprio
16,91%
(CAPM) 0
Custo da divida | 11,95% Correlacdo SUZB3 x Ibovespa -0,55
Spread 2,5%
Aliquota de imposto (IR) | 20,00% Covariancia SUZB3 x Ibovespa | -0,02372
Custo do capital alheio (ap6s 11,56%
IR)
Variancia Ibovespa 0,03997
Weigh Aver f
€lg ted erage Cost o 14,10% Beta Suzano 0,59
Capital
Eduardo Stein Forsthofer 78



Avaliacdo de empresas: Estudo de caso para a Suzano S.A.

APENDICE G: Miultiplo P/L ajustado

Suzano Normalizado (31/03/24)

Lucro liquido ajustado (R$ milhdes) 8.564
N° de agbes em circulagdo (em milhdes) 1.304
LPA ajustado 6,57

Multiplo P/L 8,47x

Crescimento estimado (1 ano) -25,59%

Desvio padrédo 41,79%

P/L ajustado 9,47x

Klabin Normalizado (31/03/24)

Lucro liquido ajustado (R$ milhdes) 2.297
N° de a¢bes em circulacdo (em milhdes) 6.179
LPA ajustado 0,37

Mdltiplo P/L 12,32x

Crescimento estimado (1 ano) 8,15%

Desvio padrao 24,31%

P/L ajustado 8,76x

Irani Normalizado (31/03/24)

Lucro liquido ajustado (R$ milhdes) 322

N° de agbes em circulagdo (em milhdes) 239
LPA ajustado 1,35

Mltiplo P/L 6,82x

Crescimento estimado (1 ano) 6,90%

Desvio padréo 10,07%

P/L ajustado 9,85x

Dexco Normalizado (31/03/24)

Lucro liquido ajustado (R$ milhdes) 562

N° de a¢des em circulagdo (em milhdes) 820
LPA ajustado 0,69

Multiplo P/L 11,21x

Crescimento estimado (1 ano) -6,41%

Desvio padrédo 26,10%

P/L ajustado 9,48x

Eucatex Normalizado (31/03/24)

Lucro liquido ajustado (R$ milhdes) 294

N° de agbes em circulagdo (em milhdes) 92
LPA ajustado 3,20

Mdltiplo P/L 5,29x

Crescimento estimado (1 ano) 17,69%

Desvio padrédo 47,11%

P/L ajustado 6,56x
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Avaliacdo de empresas: Estudo de caso para a Suzano S.A.

APENDICE H: Multiplo EV/EBITDA ajustado

Suzano Normalizado (31/03/24)
EBITDA ajustado (R$ milhdes) 19.364
EV (em milhGes) 162.380

Mltiplo EV/EBITDA 8,39x
Crescimento estimado (1 ano) 18,91%
Taxa de reinvestimento 84,54%
EV/EBITDA ajustado 5,95x

Klabin Normalizado (31/03/24)
EBITDA ajustado (R$ milhges) 5.632
EV (em milhGes) 67.099

Multiplo EV/EBITDA 11,91x
Crescimento estimado (1 ano) 18,29%
Taxa de reinvestimento 52,73%
EV/EBITDA ajustado 9,99x

Irani Normalizado (31/03/24)
EBITDA ajustado (R$ milhdes) 624
EV (em milhGes) 3.720

Multiplo EV/EBITDA 5,96x
Crescimento estimado (1 ano) -0,42%
Taxa de reinvestimento 57,17%
EV/EBITDA ajustado 6,50x

Dexco Normalizado (31/03/24)
EBITDA ajustado (R$ milhdes) 1.710
EV (em milhGes) 13.271

Multiplo EV/EBITDA 7,76X
Crescimento estimado (1 ano) 7,97%
Taxa de reinvestimento 47,67%
EV/EBITDA ajustado 9,05x
Eucatex Normalizado (31/03/24)
EBITDA ajustado (R$ milhdes) 464
EV (em milhGes) 2.246

Mdltiplo EV/EBITDA 4,84x
Crescimento estimado (1 ano) 28,44%
Taxa de reinvestimento 85,43%
EV/EBITDA ajustado 7,32x
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