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Suzano S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Lider mundial na producao de celulose de fibra curta com Ciclicidade da industria e modelo de negdcios de capital

capacidade de 10,9 milhées de toneladas por ano. intensivo, o que pode expor a empresa a uma volatilidade
substancial.

Estrutura de custos bastante competitiva, com margsm Gama limitada de produtos e alguma concentracio

EBITDA projetada de pelo menos 50% nos proximos anos. geografica, com ratings limitados a um degrau acima da

avaliacdo de transferéncia e conversibilidade (T&C - transfer
and convertibility) do Brasil.

Liquidez excepcional, com fontes sobre usos de caixa
consistentemente acima de 2x.

Esperamos alavancagem abaixo de 3,0x nos préximos dois a trés anos, mesmo em meio a grandes investimentos.
Beneficiando-se da sélida demanda e dos altos precos da celulose nos Gltimos trimestres, a Suzano S.A. registrou receita
recorde de quase R$ 47 bilhdes e geracao de EBITDA de cerca de R$ 26 bilhoes nos 12 meses findos em setembro de 2022.
Esses resultados se traduziram em fortes fluxos de caixa operacionais, suportando os crescentes investimentos (capex) da
Suzano para um grande projeto de expansao (Cerrado). Em 2022, a empresa também concluiu duas aquisicoes de terras no
valor de R$ 3,6 bilhdes e aumentou a remuneracao dos acionistas por meio de dividendos e recompra de acoes. Esperamos
precos de celulose mais baixos nos proximos dois anos, mas isso provavelmente sera compensado por menores gastos na
aquisicéo de terras, dividendos e recompras de agdes. Como resultado, mesmo com um pico de capex em 2023, esperamos
apenas um aumento marginal na alavancagem, com divida sobre EBITDA em torno de 2,5x e geracao interna de caixa (FFO -
funds from operations) sobre divida em torno de 30% nos préximos dois anos.

Margens em declinio nos proximos dofs anos devidoe a pregos mais baixos de celulose. A Suzano vem apresentando uma
forte margem EBITDA acima de 55% nos ultimos dois anos, porque os precos da celulose permaneceram altos, gracas ao
farnecimento limitado de celulose com continuos gargalos logisticos, elevado nimeros de paradas inesperadas e atrasos
no inicio de novas capacidades. Em meio a condicdes econdmicas globais mais fracas que provavelmente limitarao o
crescimento da demanda, combinadas com o ramp-up gradual de novas capacidades e margens mais baixas dos
produtores de papel, esperamos gue os precos médios de celulose realizados caiam cerca de 10%-15% em 2023 e mais
10% em 2024. Os precos da celulose mais baixos fardo com que a margem bruta caia para cerca de 50% nos proximos anos,
0 que ainda consideramos sélido em comparacao aos pares globais devido ao menor custo caixa da Suzano.

Ampliagédo e diversificagdo da capacidade. Acreditamos que a Suzano pode mitigar em parte os precos da celulose mais
baixos com volumes crescentes, principalmente a partir de 2024, com o inicio das operacdes do novo projeto de celulose no
segundo semestre, com vendas projetadas de cerca de 11,4 milhdes de toneladas em 2024, ante cerca de 10,4 milhdes de
toneladas em 2022. Apés o periodo de ramp-up, que deve levar cerca de dois anos, a capacidade nominal do projeto Cerrado
chegara a 2,55 milhdes de toneladas por ano. Além disso, em outubro de 2022, a empresa anunciou a aquisicdo dos ativos
de tissue da Kimberly-Clark no Brasil, o que aumentara sua capacidade de tissue para cerca de 300.000 toneladas, ante
150.000 toneladas, por US$175 milhdes. Como a Suzano atualmente gera 80%-85% de sua receita exclusivamente no
segmento de celulose, a aquisicdo esta alinhada com a estratégia da empresa de aumentar a integracao e reduzir um pouco
a exposicao ao mercado de celulose, que é mais volatil. No primeiro semestre de 2022, a empresa também adquiriu ativos
florestais, amparando suas significativas vantagens de custo em meio a disponibilidade limitada de ativos florestais
existentes proximos as fabricas de celulose.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Suzano mantera a alavancagem abaixo de 3,0x nos proximos
dois a trés anos, apesar do capex significativo para expansao de capacidade até 2024. Essa expectativa decorre de
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Suzano S.A.

nossa visao de demanda de celulose ainda solida mesmo em meio a desaceleracédo econdmica global e da forte posicao
de mercado da empresa com baixo custo caixa.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os nossos ratings da Suzano nos proximos 12-18 meses se 0s precos da celulose estiverem
consistentemente abaixo de US$500 por tonelada, enquanto a empresa continua com alto capex e sem medidas
anticiclicas suficientes para conter a alavancagem. Nesse cenario, veriamos divida sobre EBITDA consistentemente
acima de 3,5x e FFO sobre divida abaixo de 20%, em uma média mével de trés anos.

Também poderemos rebaixar os ratings se revisarmos nossa avaliacdo T&C do Brasil de ‘BB+' para ‘BB’, dado que
limitamos nossos ratings da Suzano em um degrau acima da avaliacao T&C. A revisdo para baixo da avaliacao T&C
poderia ocorrer se rebaixassemos o rating soberano de ‘BB-' para ‘B+'.

Cenario de elevacao

Limitamos os ratings atribuidos & Suzano em um degrau acima da avaliacdo T&C do Brasil. Uma elevacao dos nossos
ratings da empresa exigiria uma avaliacdo T&C mais alta e um perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit
profile) mais forte para a Suzano. Poderemos revisar para cima o SACP da Suzano de ‘bbb-’ para ‘bbb’ nos préximos
anos se observarmos uma politica financeira mais prudente, com a empresa mantendo uma alavancagem menor como
um colchéo para a volatilidade do mercado de celulose ou se a Suzano aumentar a diversificacao de produtos e de
mercados. Para uma revisao do SACP, também esperariamas divida sobre EBITDA confartavelmente abaixo de 3,0x em
uma média mével de trés a cinco anos, mesmo em meio a altos investimentos.

Nosso Cenario-Base

Premissas

spglobal.com/ratings

Taxa de cambio média de R$ 5,15 por US$1 em 2022, R$ 5,18 por US$1 em 2023 e R$ 5,23 por US$1 em 2024,

Precos médios realizados da celulose de fibra curta de eucalipto (BHKP - Bleached Hardwood Kraft Pulp) na China de
cerca de US$735 por tanelada em 2022, US$650 por tonelada em 2023 e US$600 por tonelada em 2024;

Volumes anuais de celulose de cerca de 10,5 milhdes de toneladas em 2022 e 10,7 milhdes em 2023. Projetamos um
aumento para cerca de 11,4 milhées de toneladas em 2024, alinhado com o ramp-up esperado de sua nova fabrica em
2024;

0O custo caixa da celulose aumentando cerca de 30% em 2027 devido aos maiores custos de madeira, combustivel e
produtos quimicos, e relativamente estavel a partir de 2023;

Capex de cerca de R$ 16,0 bilhdes em 2022 (incluindo aquisicoes de terras anunciadas), R$ 18,5 bilhoes em 2023 e
caindo para cerca de R$ 9,0 bilhdes em 2024 com a conclusao do projeto Cerrado;

Dividendos de R$ 4,2 bilhdes em 2022 e cerca de R$ 2,0 bilhdes anuais em 2023 ¢ 2024,

16 de dezembro de 2022
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Suzano S.A.

Principais Métricas

Suzano S.A. — Principais indicadores*

R$ milhoes 2020R 2021R 2022E 2023P 2024P
Receita 30.460 40.965 -47.500 44.000-46.000 44.000-46.000
EBITDA . 14.908 . 23.519 . -26.800 . 23.500-24.500 l 22.500-23.500
Margem EBITDA (%) 489 57.4 -56,5 52-54 49-51
Geracao interna de caixa (FFO) 11.086 20.181 -21.500-22.000 18.500-19.500 15.000-17.000
Investimentos (capex) 4887 6.224 -16.100 -18.500 -9.000
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 8227 11.400 5.500-6.000 400-600 7.000-9.000
Dividendos 0 9.7 -4.150 -2.000 ~2.000
Divida 70.065 65.274 -B63.400 61.000-63.000 55.000-58.000
Divida/EBITDA (x) 4,7 28 -2,4 2,2-2.8 2,2-2.8
FFO/divida (%) 15,8 309 -34,0 30-35 25-35
FOCF/divida (%) 1.7 175 -9,0 -0 10-20

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R: Real. E: Estimado. P: Projetado

Capex mais alto em 2023 provavelmente levando a um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow)
neutro. A Suzano anunciou recentemente suas estimativas de capex para 2023, aumentando para R$ 18,5 bilhdes de nossa
expectativa anterior de cerca de R$ 14,0 bilhdes, e em comparacao com R$ 16,1 bilhdes em 2022. 0 aumento resulta
principalmente de uma combinacao de maiores investimentos de quase R$ 9,0 bilhdes no projeto Cerrado e maior capex de
manutencao (em comparacao com 2022), devido a inflacao principalmente em investimentos florestais e uma maior
guantidade de paradas programadas para manutencao. Com os maiores investimentos em 2023, projetamos um FOCF
inferior a R$ 1 bilhdo no préximo ano, ante mais de R$ 5 bilhdes esperados para o ano fiscal de 2022.

Descricao da Empresa

A Suzano é a maior produtora mundial de celulose branqueada de eucalipto (BEKP - bleached eucalyptus kraftwood pulp) -
com capacidade de 10,9 milhdes de toneladas por ano - e capacidade total de papel de 1,4 milhao de toneladas (incluindo a
capacidade de tissue). A empresa possui 10 fabricas de celulose em todo o Brasil, algumas das quais também produzem
papel. A Suzano também detém 50% de participacao na Veracel, uma joint venture com a Stora Enso localizada na Bahia,
que tem capacidade de producao de 1,2 milhao de toneladas de celulose. A empresa se beneficia do acesso a florestas
préprias e de rapido crescimento, com cerca de 2,5 milhdes de hectares (dos quais cerca de 1,3 milhao de hectares sao
florestas plantadas).

Comparacao com os Pares

A Suzano tem maior escala do que seus pares regionais e maior capacidade de celulose, reportando receita de quase
US$7,3 bilhdes e EBITDA préximo a US$4,2 bilhaes em 2021. Dado 0 acesso a recursos naturais mais favoraveis, os players
brasileiros tendem a ter uma melhor posicao de custo para a producao de celulose do que seus pares internacionais. No
entanto, as margens variam nao somente de acordo com a posicao de custo, mas também dependendo do mix de produtos.
Em comparacao com a Klabin S.A. (Klabin; BB+/Estavel/-- e brAAA/Estavel/--), a Celulosa Arauco y Constitucién S.A. (BBB-
/Estavel/--) e a UPM-Kymmene Corp. (BBB/Positiva/A-2), a Suzano tem menos exposicao a produtos de valor agregado,
com grande foco no negocio comoditizado de celulose. Embora isso se traduza em margens absolutas mais altas para a
empresa, seu desempenho tende a ser mais volatil, principalmente por conta dos precos das commaodities, ciclos
economicos e flutuacdes cambiais. A Empresas CMPC S.A. (CMPC; BBB-/Positiva/--) também possui uma alta concentracao
em celulose, com o EBITDA do segmento de celulose representando atualmente cerca de 80%-85% do EBITDA total, similar
ao da Suzano.
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Suzano S.A.

Em nossa visao, os players chilenos e europeus tendem a gerar fluxos de caixa mais estaveis porque estao menos expostos

a flutuacdes cambiais e produtos comoditizados.

Suzano S.A. — Comparacao com os pares

Suzano S.A. Klabin S.A. UPM-Kymmene Corp. Celulosa Araucoy Empresas CMPC S.A.
Constitucion, S.A.

Rating de emissor em moeda estrangeira BBB-/Estavel/-- BB+/Estavel/-- BBB/Positiva/A-2 BEB-/Estavel/-- BBB-/Positiva/--
Rating de emissor em moeda local BBB-/Estavel/-- BB+/Estavel/-- BBB/Positiva/A-2 BBB-/Estavel/-- BBB-/Estavel/--
Rating de emissor na Escala Nacional Brasil ~ brAAA/Estavel/- brAAA/Estavel/--
Periodo Anual Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31dedezembro de 2021
Milhces uss uss uss uss uss
Receita 7.353 2958 11.162 6.350 6.323
EBITDA 4.2 1.235 2.085 2211 1.648
Geragao interna de caixa (FFO) 3622 850 1732 1.986 1.393
Lucro liquido 1.548 542 1.463 1.031 539
Fluxo de caixa operacional 3.164 588 1.411 1.830 a78
Investimentos (capex) 1.117 619 1720 1.455 424
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 2.046 (30) (308) 375 554
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 2045 (135) (1.110) (96) 62
discretionary cash flow)
Caixa 2439 1.150 1.661 781 1.155
Divida 11716 3949 1.667 4917 3.490
Patrimdnio liquido 2724 1.272 12.631 7.819 7.549
Margem bruta (%) 64 62 100 54 39
Margem EBITDA (%) 57 42 19 35 26
Retorno sobre capital (%) 21 21 11 13 10
FFO/divida (%) 31 22 104 40 40
Divida/EBITDA (x) 3 3 1 2 2
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) . 7 . 4 ‘ 45 l 7 l 9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) . 6 . 4 ‘ 66 . 8 . 8
OCF/divida (%) ' 7 15 85 7 2
FOCF/divida (%) . 18 . m ‘ 19) l 8 l 16
DCF/divida (%) ' 18 @ ®7) @ 2
Risco de Negécios
A Suzano é lider global em BEKP. Embora o mercado global seja muito fragmentado, a empresa detém cerca de 14% da
capacidade global de celulose. A celulose representa 80%-85% do faturamento da Suzano, mas a empresa também se
beneficia de posicoes de lideranca no mercado brasileiro de papéis para imprimir e escrever (cerca de 44% do mercado) e
papel cartdo (26%). Além disso, a Suzano vem aumentando sua participacao no mercado brasileiro de tissue desde o
langamento de suas marcas de tissue em 2017, chegando a 11,2% em 2021. A recente aquisicao dos ativos brasileiros de
tissue da Kimberly-Clark, que adiciona ao portfolio da empresa a conhecida marca “NEVE” e um contrato de licenciamento
para outras marcas globais da Kimberly-Clark, deve refor¢ar ainda mais a participacao de mercado da Suzano.
spglobal.com/ratings 16 de dezembro de 2022 5



Suzano S.A.

A base de ativos da empresa se beneficia do clima favoravel do Brasil para eucaliptos, resultando no ciclo de colheita mais
curto da industria — sete anos, em comparacao com 10-12 anos na maioria dos outros paises produtores de celulose. Além
disso, as modernas instalacoes da Suzano sao eficientes no consumo de energia, permitindo que a empresa comercialize o
excedente de energia elétrica. Essa estrutura de custos favoravel coloca a Suzano entre os principais players da indUstria
global.

No primeiro semestre de 2022, a empresa adquiriu dois ativos florestais, que ficam préximos s suas fabricas de celulose.
Isso deve permitir a Suzano reduzir as compras de madeira e melhorar a eficiéncia, em meio a um cenario de
disponibilidade mais limitada de ativos florestais existentes proximos as fabricas de celulose e precos mais altos da
madeira. Além disso, o projeto Cerrado ajudara a manter a significativa vantagem de custo da empresa no longo prazo, pois
terd um custo caixa menor do que os niveis atuais da Suzano, com uma distancia menor da floresta & fabrica.

A Suzano também esta investindo para aumentar a integracao vertical, o que ajudara a mitigar a volatilidade dos resultados
consolidados de sua maior exposicéao aos ciclos de precos de commodities. Aléem da aquisicdo dos ativos da Kimberly-Clark,
a empresa anunciou no inicio deste ano que planeja construir uma fabrica de papel tissue e converté-la para papel higiénico
e papel toalha no Espirito Santo, com capacidade para 60 mil toneladas por ano. A empresa estima um investimento de R$
600 milhoes por cerca de dois anos apos a aprovacao do projeto. A Suzano pretende fazer o investimento utilizando créditos
tributarios que possui no estado, mas isso ainda depende de autorizacao dos 6rgaos competentes.

Dentre os fatores que mitigam esses pontos fortes do negdcio estdo os riscos relacionados a volatilidade inerente da
indastria de celulose, o severo impacto de oscilacbes cambiais nos fluxos de caixa e a gama de produtos e diversificacao
geografica ainda limitadas da Suzano.

Risco Financeiro

A Suzano possui uma politica financeira puablica que visa limitar sua divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x. No entanto,
essa relacao pode chegar a 3,5x durante os ciclos de investimento e 4,0x por dois trimestres devido a fatores externas, como
taxas de cAmbio. Caso a Suzano descumpra o indice, um plano de contingéncia deve ser feito. A empresa comprovou seu
comprometimento com as politicas financeiras em 2019 e 2020, quando os pregos da celulose estiveram muito baixos,
reduzindo o EBITDA e o fluxo de caixa operacional da Suzano. Nesse momento, a empresa vendeu ativos nao essenciais
(florestais), cortou distribuigdes de dividendos e concentrou-se em melhorias de capital de giro para reduzir a alavancagem
em direcdo a sua meta. Acreditamos que a Suzano teria capacidade e disposicdo para aplicar medidas anticiclicas
novamente em meio a uma desaceleracao da industria.

A empresa possui uma solida estrutura de capital, com perfil de vencimento de divida de longo prazo e custo de divida
relativamente baixo, em torno de 4,5%-5,0%. A maior parte de sua divida é denominada em délar, o que funciona coma
hedge natural, pois a maior parte de seu fluxo de caixa também & denominada em délar devido a exportacdes. A Suzano
recentemente contratou uma nova linha de crédito de até US$800 milhdes com o Finland Export Credit (garantido pela
Finnvera). A linha de crédito tem um baixo custo de 4,6% e perfil de vencimento de longo prazo de 10 anos (a partir de 2025),
e aempresa pode solicitar os recursos para financiar parte dos equipamentos e servicos do projeto Cerrado.
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Vencimentos de Divida

Grafico 1

Perfil de vencimento de divida

Em 30 de setembro de 2022
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Fonte: Documentos da empresa e S&P Global Ratings
Copyright © 2022 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Suzano S.A. - Resumo Financeiro

Fim do periodo

31 de dezembro

2024

31dedezembro

2025

31de dezembro

2026

31dedezembro

2027 e anos
subsequentes

31dedezembro 31de dezembro

de 2016 de 2017 de 2018 de 2019 de 2020 de 2021
Periodo de reporte 2016a 2017a 2018a 2019a 2020a 2021a
Moeda (milhdes) R$ . R$. R$ . R$ ‘ R$ R$
Receitas 9.882 10.521 13.437 26.013 30.460 40.965
EBITDA 397 4572 6.913 10.845 14.908 23.520
Geracao interna de caixa (FFO) 2.809 3.438 5.737 7.271 11.086 20181
Despesas com juros 1.138 . 1.189 . 1.274 . 3.408 ‘ 3.832 4.084
Juros-caixa pagos 1.112 1.013 848 2982 3.634 3.232
Fluxo de caixa operacional (OCF) 3.013 3.081 5.233 7572 13.118 17.625
Investimentos (capex) 2.307 . 1.769 . 2.414 . 4864 ‘ 4887 6.225
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 706 1312 2818 2708 8228 11.400
Fluxo de caixa discricionario (OCF) 415 750 2617 2.100 8.228 11.391
Caixa e investimentos de curto prazo 3.695 2708 25.486 9.400 9.047 21.099
Caixa disponivel bruto 3.695 . 2.708 . 25.486 . 9.400 ‘ 9.047 21.099
Divida 12.662 11577 12.609 59.296 70.085 65.274
Patriménio liquido 10.143 11.622 12.026 18.088 7.337 15.175
indices ajustados . . . ‘
Margem EBITDA (%) 39,7 43,5 51.4 40,9 48,9 57.4
Retorno sobre capital (%) 1256 151 241 6,0 109 213
spglobal.com/ratings 16 de dezembro de 2022 7
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Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3.4 3.8 54 3,1 39 58
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3.5 &4 7.8 3.4 4.1 7.2
Divida/EBITDA (x) 3.2 25 18 56 47 28
FFO/divida (%) 22,2 297 45,5 123 15,8 309
OCF/divida (%) 238 26,6 41,5 12,8 18,7 27,0
FOCF/divida (%) 5,6 1.3 22,4 4,6 1.7 17,5
DCF/divida (%) 3.3 6,5 20,8 3.5 1.7 17,5
spglobal.com/ratings 16 de dezembro de 2022 8



Suzano S.A.

Reconciliacdo dos valores reportados pela Suzano S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Divida Patriménio  Receita EBITDA Lucro Despesasde EBITDA ajustado  Fluxo de caixa Dividendos Capex
liquido operacional juros pela S&PGR operacional
Exercicio fiscal 31 de dezembro de 2021
Montantes reportados pela empresa 79629 15.075 40.965 25170 18.128 4010 23520 17.637 10 6.243
Impostos-caixa pagos - - - - - - (106) - - -
Juros-caixa pagos - - - - - - (3.214) - - -
Arrendamentos cperacionais 5.8093 - - - - - - - - -
Obrigacdes de beneficios pos-emprego /remuneracao diferida 446 - - (64) (64) 56 - - - -
Caixa acessivel e investimentos liquidos ‘ (2‘\,099). - ‘ —. - . —. - ) —. - . - -
Juros capitalizados - - - - - 19 (19) (19) - (19)
Receitas (despesas) nao operacionais
Dividendos recebidos de investimentos em acdes - - - 6 - - - - - -
Receitas (despesas) nao operacionais - - - - 315 - - - - -
Reclassificacdo de juros e fluxos de caixa de dividendos - - - - - - - 6 - -
Participacao de nao controladores/Participagdo minoritaria - 100 - - - - - - - -
Divida: Outros ‘ 406. - ‘ ,. - . ,. - . ,. - - -
EBITDA: Ganhos/(Perdas) com venda de imobilizado (PP&E) - - - (413) (413) - - - - -
EBITDA: Avaliacdo de ganhos/(perdas) - - - (763) (763) - - - - -
EBITDA: Qutras receitas/(despesas) ‘ ,' - ‘ ,' 25 . 25. - ) ,' - . - -
EBITDA: Outros - - - (442) (442) - - - - -
Ajustes totais (14.354) 100 - (1.650) (1.347) 74 (3.339) (12) - (19)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patriménio  Receita EBITDA EBIT Despesasde FFO OCF Dividendos Capex
liquido jures
65.274 15175 40.965  23.520 16.787 4.084 20.181 17.625 10 6.225

spglobal.com/ratings 16 de dezembro de 2022 9
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Suzano como excepcional, devido ao seu caixa elevado, baixos custos de divida e perfil de
amortizacao de divida alongado. Esperamos que a empresa mantenha uma relacao de fontes sobre usos acima de 2,0x nos
proximos dois anos, apesar dos altos investimentos. Além disso, acreditamos que a Suzano tem colchao suficiente para
permitir uma relacéo de fontes sobre usos positiva mesmo que o EBITDA caia 50%, bem como a capacidade de absorver
eventos de alto impacto sem refinanciamento. Além disso, a empresa tem acesso a financiamentos de diversos bancaos e
consideramos sua reputacao nos mercados de crédito como favoravel.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez

- Caixa de R$ 17,9 bilhdes em 30 de setembro de 2022; . Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 2,9 bilhdes em 30 de
setembro de 2022;

= Linhas de crédito comprometidas de US$1,3 bilhao; = Capex proximo a R$ 18 bilhdes nos 12 meses seguintes a setembro de
2022;

- Linha de crédito do BNDES de R$ 3 bilhdes, disponivel até dezembrode  — Distribuigdo de dividendos e recompra de acdes totalizando cerca de

2026; R$ 3,3 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de setembro de 2022;
= Linha de crédito de US$800 milhdes contratada junto & FEC; = Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 1,4 bilhao nos préximos

12 meses (considerando niveis sazonais).

= FFO projetado de R$ 19,6 bilhdes nos 12 meses a partir de setembro de
2022

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG

5-2 6-2

- Residuos e poluicao - Nao aplicavel - Nao aplicavel

Os indicadores de crédito ESG oferecemn divulgacao e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opiniao da S&P Global Ratings
sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governanca tém em nossaandlise de ratings. Eles naosao umrating de
sustentabilidade ou uma avaliacao de ESG da S&P Global Ratings. A extensao da influénciadesses fatores se refleteem uma escala
alfanumérica de 1-5 em que 1= positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamenta negativa, 4 = negativae 5 = muitonegativa. Para mais informacdes,
veja nossocomentario “Definigoes eaplicacao dos indicadores de credito ESGT, publicado em 13 de outubrode 2021

Fatores ambientais tém uma influéncia geral neutra em nossa analise de rating de crédito da Suzano, porque a vemos como
tendo uma estrutura de custos e posicao de mercado mais competitivas do que as de seus pares da inddstria. A producao
de celulose e papel requer quantidades significativas de energia, 4gua e produtos quimicos, e 0 processo gera emissoes de
gases de efeito estufa, residuos e poluicao. Por outro lado, a Suzano possui um sélido programa de pesquisa
desenvolvimento florestal e se beneficia de condicoes climaticas ideais, resultando em alta produtividade florestal e curto
periodo de colheita. Esses fatores, combinados com as terras proprias da empresa, integracao vertical e uma distancia
relativamente curta das florestas as fabricas de celulose, resultam em rentabilidade acima da média. O custo caixa da
celulose da Suzano é atualmente de US$160-US$ 170 por tonelada, entre os mais baixos do mundo. A empresa também
possui um soélido historico em gestao florestal sustentavel e eficiéncia energética, gerando atualmente cerca de 90
megawatts de energia elétrica excedente anual.
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Ratings Acima do Soberano

Nosso rating na escala global da Suzano esta atualmente trés degraus acima do rating ‘BB-' em moeda estrangeira do
Brasil, refletindo nossa visio de que ha uma alta probabilidade de que a empresa néo entraria em default em um cenério
hipotético de default soberano.

Em nossa visao, a Suzano opera em uma inddstria com sensibilidade moderada ao Brasil, devido ao seu modelo de negocios
voltado principalmente para a exportacao e flexibilidade para redirecionar produtos de papel aos mercados internacionais a
fim de mitigar o impacto de uma desaceleracao do mercado doméstico. Como resultado, avaliamos a empresa acima do
rating soberano, com base na capacidade da Suzano de passar no teste de estresse relacionado as restricoes de acesso a
moeda estrangeira para satisfazer suas necessidades operacionais e financeiras (o que se traduz na avaliacao T&C do
soberano, atualmente em ‘BB+').

Atualmente, limitamos o rating da Suzano em um degrau acima da avaliacéo de T&C devido a concentracio de ativos da
empresa no Brasil e & natureza de exportacao de seus negocios. Em um cenario de restricoes de T&C, o caixa disponivel da
empresa fora do Brasil e 25% de suas receitas de exportacao suportariam a divida de curto prazo e o pagamento de juros
em moeda forte.

Estressamos a empresa em um cenério de default soberano para os proximos 12 meses usando as seguintes premissas:
— PIB caindo 10%, reduzindo os volumes no mercado local;

— Real desvalorizando 50%, aumentando a liquidez da Suzano ao elevar os fluxos de caixa das exportacdes de celulose
e das exportacdes de papel em moeda nacional, com menor efeito nos custos de producéo, e elevando a divida em
moeda local;

— Inflagado dobrando, afetando o preco doméstico dos produtos de papel e os componentes domésticos do custo de
producao;

— Precos da celulose caindo para US$550 por tonelada (BEKP entregue na Europa, conforme a média histérica baixa de
trés meses observada em meados de 2009);

— Corte (haircut) de 10% aplicado aos depdsitos bancéarios e de 70% para titulos denominados em moeda nacional;
— Semdistribuicao de dividendos.

Nesse cenario hipotético, a empresa manteria as fontes de liquidez sobre usos confortavelmente acima de 1x nos
primeiros 12 meses.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

Ratings de emissao Valor Vencimento Rating de emissao
Suzano S.A.
83 emissdo de debéntures R$ 1 bilhao Setembro de 2028 brAAA

Suzano Austria GmbH

Fibria Overseas Finance Ltd.

Notas senior unsecured BBB-

Estrutura de capital

A estrutura de capital da Suzano consiste principalmente em divida senior unsecured emitida pelos veiculos de
financiamento, Suzano Austria e Fibria Overseas Finance, que a controladora garante, bem camo linhas de financiamento a
exportacao, debéntures locais e empréstimos do BNDES. Nao ha um montante significativo de dividas secured garantidas
por ativos reais.
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Conclusoes Analiticas

Os ratings de emissao da Suzano s&o equiparados ao nosso rating de emissor da empresa, pois a Suzano tem divida
garantida limitada. Mesmo que essa divida se gradue abaixo da divida emitida por subsidiarias na estrutura de capital,
acreditamos que o risco de subordinacéo seja mitigado por um indice de divida prioritaria muito inferior a 50% e pela
rentabilidade cansideravel da controladora. Avaliamos a divida unsecured dos veiculos de financiamento no mesmo nivel

gue nosso rating da Suzano, com base na garantia dessa divida.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira

BBB-/Estavel/--

Rating de crédito de emissor em moeda local

BBB-/Estavel/--

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécio

Satisfatorio

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da inddstria

Moderadamente alto

Posicao competitiva

Satisfatoria

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bbb-

Diversificacio/Efeito-portfolio

Meutro (sem impacto)

Estrutura de capital

MNeutra (sem impacto)

Politica financeira

Meutra (sem impacto)

Liquidez

Administracio e governanca

Excepcional (sem impacto)

Satisfatéria (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

MNeutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile)

bbb-
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo relevantes para os
ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect
no site www.capitalig.com. Tedos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna d esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

— Critério Geral: Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

— Critério | Corporacoes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

— Refletindo o risco de subordinacao em ratings de emissao de entidades corparativas, 28 de marco de 2018

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de dezembro de 2014

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Carparativos, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracéo e governanca para entidades corporativas e seguradoras, 13 de
novembro de 2012

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Artigos

— Boletim: Aquisicéo de ativos da Kimberly-Clark no Brasil acelera o crescimento do segmento de tissue da Suzano, 25 de
outubro de 2022

— Ratings ‘BBB-' e ‘brAAA’ da Suzano reafirmados apds melhora na avaliacdo de administracao e governanca: perspectiva
estavel, 14 de outubro de 2022
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Tabela de Ratings Detalhada (Em 16 de dezembro de 2022)

Suzano S.A.

Rating de Crédito de Emissar BBB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--

Debéntures senior unsecured brAAA

Historico do Rating de Crédito de Emissor

02-Mar-2021 BBB-/Estavel/--
02-Dez-2019 . BBB-/Negativa/--
16-Mar-2018 BBB-/Estavel/--
16-Ago-2017 Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/—
07-Ago-2017 ‘ . brAA+/Positiva/--
12-Ago-2016 brAA+/Estavel/--

*A menos que ocbservado em contrario, 0s ratings neste relatorio referem-se a ratings na escala global. Os ratings de credito da S&P Global
Ratings na escala global s3o comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a devedores

ou obrigacdes de um pais especifico. Ratings de emissao ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas avaliadas
garantidas por uma entidade.
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