S&P Global
Ratings

As empresas latino-americanas de
produtos florestais continuam
enfrentando as desaceleracdes
econdmicas da industria

12 de abril de 2024

Este relatério ndo constitui uma agdo de rating.
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indUstria, localizadas no Chile e no Brasil. Pe

e A concluséo da construgéo da fabrica do projeto Cerrado da Suzano neste ano
marcara o fim de uma grande fase de investimentos em celulose, que aumentou a
capacidade da indUstria global em mais de 7,5 milhdes de toneladas.

e Volumes adicionais e custos mais baixos deverdo permitir uma recuperagdo parcial das
métricas de crédito dos produtores chilenos este ano, apdés um 2023 desafiador.
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as empresas latino-americanas a partir de 2025. 55 (11) 3039-9733
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em 2024, a qualidade de crédito dos players chilenos poderia ter um desempenho

inferior & de seus pares brasileiros. Francisco Gomez Comelli

Buenos Aires
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francisco.comelli@spglobal.com

Esperamos que os pregos médios de celulose em 2024 permanegam praticamente estaveis, uma  Lyisa Vilhena
vez que o0 aumento da capacidade devera superar a demanda. Consideramos que 0s pregos S&o Paulo
caiam até 5% em relagéo aos niveis da China em 2023 e aumentem até 5% na Europa. Os pregos 85 (11 3039-9727
. . . . . o . . luisa.vilhena@spglobal.com
mais baixos, especialmente na China, continuardo pressionando o EBITDA e o fluxo de caixa dos
produtores de celulose da América Latina até 2024. (Avaliamos quatro dos maiores players da
indUstria na regido, localizados no Chile e no Brasil.) Ainda assim, os pregos médios em 2024
dever&o ser significativamente maiores (entre 20% e 50% dependendo da regido e do tipo de
celulose) do que os pregos minimos em 2020. Esse aumento resulta de niveis de estoques mais
saudaveis e inflagdo de custos, que elevaram o custo marginal.

Os pregos de celulose de fibras curtas despencaram na China no segundo trimestre de 2023. Os
precos de celulose branqueada de eucalipto (BEKP — bleached eucalyptus kraftwood pulp) cairam
de US$730 por tonelada em margo para US$480 em maio, abaixo do custo marginal dos
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produtores menos eficientes. Da mesma forma, os pregos de celulose de fibras curtas na Europa
no ano passado cairam de US$1.280 por tonelada em fevereiro para US$800 em agosto. As
quedas nos pregos globais das fibras longas também foram consideraveis, mas ndo foram tao
acentuadas como as de fibras curtas. Os pregos excessivamente baixos geraram uma exploséo
no reabastecimento de estoque — primeiro na China e depois na Europa — o que resultou em
diversos aumentos de pregos entre junho de 2023 e abril de 2024. Por fim, os pregos de celulose
de fibras curtas na China e na Europa foram de, em média, US$610 e US$1.000 por tonelada,
respectivamente, e os das fibras longas foram de US$760 e US$1.260 por tonelada durante 2023.

Os menores ciclos de pregos foram em grande parte impulsionados por condigdes econdmicas
globais fracas e pelo ingresso de volumes adicionais no mercado. Este Gltimo consistia em:

e Afabrica do projeto MAPA da Celulosa Arauco v Constitucion S.A. (Arauco; BBB-/Estavel/--) no
Chile, que adiciona 1,5 milh&o de toneladas liquidas e iniciou 0 seu ramp-up em margo de 2023;

e Anova fabrica de celulose da UPM-Kymmene Corp. (BBB+/Positiva/A-2) no Uruguai, com 2,1
milhdes de toneladas de capacidade, que comegou a operar em abril de 2023;

e Alinstalagdo de Kemi da Metsa Board Corp. (BBB-/Estavel/A-3) na Finlandia, que adiciona
880.000 toneladas liquidas, inaugurada em setembro de 2023;

e Aexpansao da fabrica Guaiba da Empresas CMPC S.A. (CMPC; BBB/Estavel/--) que adiciona
350.000 toneladas € iniciou 0 seu ramp-up em novembro de 2023.
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A fabrica do projeto Cerrado da Suzano S.A. (BBB-/Estavel/-- e brAAA/Estavel/--), no Mato
Grosso, que adicionara 2,55 milhdes de toneladas de BEKP, deve comegar a operar no segundo
trimestre de 2024. Esta instalagdo marcara o fim de uma fase de expanséo global de celulose
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que adicionard mais de 7,5 milhdes de toneladas de produgéo bruta entre 2023 e 2025, cuja
maior parte é proveniente do segmento competitivo de fibras curtas na América do Sul.

Estimamos um acréscimo liquido da capacidade, incluindo ramp-ups, paralizagdes temporarias e
conversdes, de 5,0 milhdes-5,5 milhdes de toneladas no mesmo periodo, em comparagéo com o
crescimento da demanda de 3,5 milhdes-4,0 milhdes de toneladas. O reabastecimento dos
estoques dos produtores chineses de celulose em meio a pregos mais baixos apés a reabertura
econdmica do pais em 2023, sustentou uma demanda um pouco maior do que o esperado no
segundo semestre do ano, enquanto a demanda europeia comegou 0 ano um pouco mais forte
do que o esperado. No entanto, acreditamos que esta demanda ndo impulsionard os pregos em
2024. As condigdes econdmicas globais permanecem fracas e o incentivo ao reabastecimento de
estoques a pregos baixos s6 devera se materializar se os pregos cairem abaixo dos custos
marginais durante varias semanas ou se 0s gargalos logisticos se agravarem.

O nosso cenério de caso-base incorpora alguns riscos negativos e considera que 0s pregos nédo
permaneceréo abaixo dos custos marginais durante mais do que algumas semanas, ja que isso
provocaria redugdes de capacidade ou de reabastecimento dos estoques. Alguns dos riscos
incluem:

e Demanda mais fraca por celulose por parte da China (menor crescimento econdmico,
facilidade na regulamentagao ambiental, integragdo de capacidade);

e Os pregos permanecem abaixo dos custos caixa dos produtores com custos mais altos
durante um maior tempo do que em desaceleragdes econdmicas anteriores;

e Crescimento econdmico e demanda globais mais fracos do que o projetado (maiores riscos
geopoliticos, aumento da inflagéo etc.);

e Margens mais restritas para os produtores de papel; e

e Depreciagdo do euro e do yuan, pressionando as margens dos produtores de papel.

Os fundamentos favoraveis da industria no médio e longo prazos

Apobs o inicio das operagdes do projeto Cerrado no segundo trimestre de 2024, ndo ha planos
confirmados publicamente para construir uma outra grande planta nos préximos trés ou quatro
anos. As condigdes de financiamento e disponibilidade de madeira mais restritas criam desafios
para as novas instalagées e a entrada de novos players. Os estudos ambientais e as aprovagdes
do governo local também levam um tempo consideravel no planejamento antecipado de grandes
projetos.

A expanséo da fabrica OKI da Asia Pulp & Paper Co. Ltd. (ndo avaliada), sediada na Indonésia,
pode ser concluida no final de 2025, mas a empresa ndo divulgou publicamente qualquer
informagé&o sobre o progresso. Essa expanséo podera adicionar uma capacidade de 3 milhdes de
toneladas de celulose, mas cerca de metade deveré ser integrada a produgéo de papel. Além
disso, a empresa tem um fraco histérico de ramp-up, como visto com a OKI, o que podera
diminuir o ritmo de entrada dos volumes adicionais deste projeto no mercado.

A Eldorado Brasil Celulose S.A. (n&o avaliada), produtora brasileira de celulose, também tem
planos de expansdo, mas a disputa entre seus acionistas impede que estes avancem. Além disso,
a Paracel S.A. planeja construir uma nova fabrica de celulose no Paraguai. Porém, entendemos
que em meio as condigbes de mercado de capitais mais restritas, a empresa enfrenta
dificuldades para obter financiamento para a construgéo da fabrica.

O Unico projeto sobre o qual ha informagdes mais precisas é o da planta Sucuriu, da Arauco, no
Mato Grosso. A empresa ainda ndo recebeu aprovagdes ambientais ou do conselho, mas assinou

spglobal.com/ratings 12 de abril de 2024


http://www.spglobal.com/ratings

As empresas latino-americanas de produtos florestais continuam enfrentando as desaceleragées econémicas da industria

um acordo com o governo local para a construgéo da fabrica e esté expandindo sua base
florestal para alimentar a nova planta. A construgédo comecaria em 2025 e a fabrica poderéa entrar
em operagao em 2028. O investimento estéa estimado em US$3 bilhdes e a planta produzira 2,5
milhdes de toneladas de BEKP por ano em plena capacidade.

Esperamos que o crescimento econdmico, especialmente nos paises em desenvolvimento,
continue amparando a demanda por produtos de cuidados pessoais, dos quais um dos seus
principais insumos é a celulose. Além disso, esperamos que o envelhecimento da populagéo, os
rigorosos controles ambientais na China, a expanséo do e-commerce e o foco nas mudangas
climéaticas (embalagens sustentaveis, especialidades etc) devam sustentar a demanda global por
celulose. Como resultado, acreditamos que a demanda podera continuar aumentando em cerca
de 1,2 milhdes de toneladas por ano, pelo menos nos proximos trés anos.

A maior capacidade dos players latino-americanos nao prejudicou a
qualidade de crédito

Na Gltima década, os quatro maiores produtores latino-americanos de celulose avaliados (Klabin
S.A. [BB+/Estavel/-- e brAAA/Estavel/--], Suzano, CMPC e Arauco) mantiveram investimentos
robustos sem consideravel impacto negativo nos ratings. As nossas avaliagdes dos perfis de risco
financeiro e de negécios das empresas ja incorporaram a natureza intensiva de capital da
industria. Além disso, tentamos avaliar os perfis financeiros das empresas ao longo dos ciclos,
utilizando uma média mével de trés a cinco anos. O Gltimo rebaixamento dos ratings atribuidos a
essas entidades foi o da Klabin em 2016, durante uma crise de pregos e maior alavancagem
devido a construgdo da fabrica Puma. Alteramos a perspectiva dos ratings da Arauco e da
Suzano para negativa entre 2019 e 2021 em meio a desaceleragéo ciclica e aos robustos
investimentos. No entanto, a rapida e acentuada melhoria dos pregos de celulose, as injegcdes de
capital, as redugdes de dividendos e as vendas de ativos impediram os rebaixamentos dos
ratings de ambas as empresas. Abaixo esta uma breve viséo geral das quatro entidades.
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CMPC

Das quatro empresas, a CMPC manteve investimentos (capex) um pouco menos agressivos nos
altimos cinco anos. Seu ultimo grande projeto de celulose foi o Guaiba ll, concluido em 2015, que
adicionou 1,3 milhdo de toneladas de celulose e exigiu um investimento de cerca de US$2,1
bilhdes. No entanto, considerando o capex e as fusdes e aquisigbes (M&As - mergers and
acquisitions), a CMPC tem investido, em média, US$650 milhdes anualmente nos Gltimos cinco
anos.

O projeto BioCMPC na planta Celulosa Guaiba Il no Brasil comegou a operar em 10 de novembro
de 2023 e adicionara 350 mil toneladas de capacidade de celulose em 2024. O custo do projeto
foi de US$513 milhdes. Por outro lado, desde 2019, a CMPC gastou quase US$1,0 bilhdo em
aquisi¢gbes através das suas unidades Softys e de bioembalagens. Nos Gltimos anos, os
investimentos de expanséo da empresa concentraram-se principalmente na diversificagao de
produtos de valor agregado, que foram em grande parte financiados pelas receitas provenientes
dos pregos saudéaveis de celulose.

A S&P Global Ratings elevou o rating da CMPC em abril de 2023, refletindo sua politica financeira
conservadora e disciplina prudente, apesar de sua expanséo durante o ciclo da industria. As
métricas de crédito da empresa foram pressionadas com a volatilidade dos pregos, mas o indice
de divida ajustada sobre EBITDA foi de, em média, 2,8x entre 2018 e 2023. Em dezembro de 2023,
a divida ajustada sobre EBITDA atingiu 3,9x, mas projetamos que os volumes adicionais de
Guaiba, os menores custos relacionados a parada de fabricas, bem como menores custos de
manutencgao e de queimadas reduzirdo a alavancagem para cerca de 3,0x em 2024.

Arauco

As métricas de crédito da Arauco tém sido as mais volateis entre seus pares regionais avaliados.
A perspectiva do rating na escala global da empresa era negativa entre outubro de 2019 e abril de
2021. Sua alavancagem aumentou para 5,1x em 2020 em meio a pregos baixos e alto capex para a
Linha 3 da Arauco (projeto MAPA). O projeto envolveu a expansé&o da capacidade em 1,56 milh&o
de toneladas de fibra curta e representou um investimento de cerca de US$3,0 bilhdes. Além
disso, a empresa expandiu o seu negdcio de madeira nos Gltimos anos. A Arauco investe cerca de
US$1,5 bilh&o anualmente.

A fébrica do projeto MAPA comegou a operar no segundo semestre de 2023 e devera atingir
plena capacidade no segundo trimestre de 2024. A alavancagem da Arauco aumentou para 6,3x
em 2023 em meio aos baixos pregos de celulose e aos custos de ramp-up do projeto MAPA.
Apesar do desvio significativo do limite de alavancagem, o rating da empresa permanece
inalterado. Isso ocorre porque esperamos uma rapida recuperagéo resultante da maior produgao
de celulose em 2024 e menores capex, custos e necessidades de capital de giro. Além disso, o
desinvestimento de ativos florestais da empresa por cerca de US$1,1 bilh&o ajudara a reduzir a
alavancagem para niveis ligeiramente abaixo de 3,5x até ao final de 2024. Além disso, a
controladora Empresas Copec S.A. (BBB/Estavel/--) permaneceu resiliente ao longo do ciclo,
devido ao seu robusto negdcio de combustiveis e ao fluxo de caixa adicional de seu investimento
em mineragao, permitindo que a empresa fornecesse suporte a Arauco durante a desaceleragéo
econdmica, como ja ocorreu no passado. Por fim, a Arauco tem um longo histérico de
planejamento e prudente execugéo de grandes investimentos.
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Klabin

A Klabin concluiu seu projeto Puma em 2016, que adicionou 1,5 milhao de toneladas de celulose, e
representou um investimento de cerca de US$2,3 bilhdes. Entre 2018 e 2023, a taxa composta de
crescimento anual (CAGR - compound annual growth rate) do volume total vendido da Klabin foi de 15%,
impulsionada principalmente pelo aumento de 18,6% na capacidade de papéis e embalagens. No mesmo
periodo, o capex foi de, em média, US$840 milhdes por ano.

A politica financeira da Klabin permite divida liquida sobre EBITDA de até 4,5x durante os ciclos de
investimentos, e sua alavancagem permaneceu entre 3,0x-4,5x durante a construcao do Puma Il. Isso
aconteceu devido ao sélido fluxo de caixa interno decorrente de maiores volumes e precos elevados de
celulose e embalagens durante a maior parte dos anos de maior capex.

O projeto Puma Il foi construido entre 2019-2023. A primeira fase do projeto comegcou com a maquina de
papel 27 em agosto de 2021, agregando 450 mil toneladas de Eukaliner (Kraftliner feito 100% com
eucalipto) a capacidade instalada anual. E a segunda fase teve inicio em junho de 2023, agregando 460
mil toneladas de papel-cartao.

No periodo, o custo-caixa da Klabin aumentou devido a sua necessidade de adquirir madeira de terceiros
para dar suporte ao inicio do projeto. Mas sua integracao vertical e capacidade de converter a producao
de papel em caixas de papeldo ondulado geraram rentabilidade e fluxo de caixa sélidos. Em dezembro de
2023, a empresa anunciou a aquisicao de 84.690 hectares de florestas e ativos por US$1,16 bilhao (cerca
de R$ 6 bilhdes) da Arauco para atender as suas necessidades de madeira para 2024-2028 e,
consequentemente, diminuir o custo-caixa. Projetamos que a alavancagem podera aumentar
ligeiramente para 4,0x-4,5x em 2024, mas ainda estara dentro do limite do rating atual.
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Suzano

Desde a compra e incorporacéo da Fibria Celulose S.A. (ndo avaliada) no inicio de 2019, a Suzano tornou-
se a maior produtora global de celulose de fibra curta. Atualmente, a empresa tem capacidade de
producao de 10,9 milhdes de toneladas por ano — cerca de 14% da capacidade global de celulose - e
adicionaréa 2,55 milhdes de toneladas quando sua nova fabrica do projeto Cerrado estiver em plena
operacao (o inicio da operacao esta previsto para junho de 2024). O custo do projeto é de cerca de R$ 22,2
bilhdes (aproximadamente US$4,4 bilhdes), sendo que a maior parte foi usada durante 2022-2024.
Apesar dos grandes investimentos e dos precos baixos de celulose em 2023-2024, esperamos que a
empresa mantenha uma alavancagem préoxima de 3,5x em ambos os anos e proxima de 3,0x na média de
trés anos, o que estd em linha com nosso nivel de rating ‘BBB-’ da empresa.

A Suzano também aderiu a sua politica financeira que limita a divida sobre EBITDA abaixo de 3,0x ou até
3,5x durante os ciclos de investimento. Em meio a precos muito baixos de celulose e divida adicional para
incorporar a Fibriaem 2019 e 2020, a alavancagem da empresa atingiu mais de 5,0x. A Suzano cortou o
pagamento de dividendos, vendeu ativos nao essenciais e melhorou a gestao do capital de giro para
reduzir rapidamente a alavancagem as suas metas, resultando na estabilidade do rating.

Apesar da diversificagao, os precgos de celulose continuam
influenciando o desempenho operacional e as métricas de crédito

Entre os players avaliados na regiao, a Klabin tem a menor producéo de celulose. Como a empresa tem
aumentado a capacidade em papel e embalagens, acreditamos que o seu desempenho devera
permanecer menos volatil do que o dos seus pares regionais. Em 2019-2023, o EBITDA da empresa variou
entre R$ 3,7 bilhdes-R$ 7,8 bilhdes (US$I60 milhdes-US$1,5 bilhao) e a alavancagem entre 3,0x-4,5x.

Cerca de 40% do volume total vendido da Klabin em 2023 foi de celulose e o restante foi de papel e
embalagens, enquanto a composicao do EBITDA foi de 36% e 64%, respectivamente. Nos préximos anos,
esperamos que a participacao de celulose no EBITDA total diminua, acompanhando a maior producao de
papel e embalagens com o ramp-up do Puma ll. Aempresa estima que seu EBITDA aumentara em
aproximadamente R$ 3 bilhdes (equivalente a US$600 milhdes) até 2027, com o ramp-up completo das
fabricas Puma ll e Figueira. O inicio da operacéo deste Ultimo projeto estéa previsto para o segundo
trimestre de 2024 e adicionard uma capacidade de cerca de 100 mil toneladas de caixas de papeléao
ondulado.

Desde 2019, a CMPC adicionou nova capacidade em tissue, cuidados pessoais, sacos de papel kraft,
outros produtos de papel e bioembalagens por meio das aquisicoes da Sepac, Carta Fabril e Iguacu no
Brasil, e Pl Mabe no México por um total de US$842 milhdes. Como resultado, a CMPC tornou-se uma das
maiores fabricantes de produtos de cuidados pessoais e papel higiénico da regiao. No entanto, o negécio
de celulose representou cerca de 74% do EBITDA da empresa nos Ultimos cinco anos.

Em 2019-2023, 0 EBITDA da CMPC ficou na faixa de US$1,0 bilhdo-US$2,1 bilhdes, e a alavancagem
entre 2,1x e 3,9x. Em 20283, os precos realizados de celulose e 0 EBITDA consolidado da empresa cairam
25% e 39%, respectivamente, em relacao a 2022. Ao mesmo tempo, o seu indice de divida sobre EBITDA
aumentou para 3,9x em 2023, versus 2,1x em 2022.
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Grafico 5

Alavancagem versus precos de celulose
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Além de ser uma das maiores produtoras mundiais de celulose, a Arauco também é uma das maiores
fabricantes mundiais de painéis de madeira e de madeira macica, com 12,4 milhdes de metros cubicos
(m3) de capacidade instalada. A empresa também manteve grandes investimentos neste negbcio. Em
2019, a Arauco concluiu seu projeto Grayling por US$450 milhdes, que adicionou 800.000 m3 de
producéo de painéis de madeira nos EUA. Além disso, a Arauco investira cerca de US$240 milhdes até
2026 para construir uma nova fabrica de fibra de média densidade com capacidade de 300.000 m3 em
Zitacuaro, no México. Apesar do seu grande negécio de painéis de madeira e madeira macica, os
resultados da Arauco tém sido historicamente voléateis. Isto deve-se a forte correlacao com os precos de
celulose e a sua inerente volatilidade, e ao fato de os negdcios da madeira e dos painéis estarem
expostos as desaceleracoes econdmicas e a volatilidade dos precos.

Em 20283, o0 segmento de madeira da Arauco representou 48% do EBITDA, versus 25% em 2019. Esse
aumento é resultado da expansao da capacidade no segmento de madeira, mas também devido aos
precos mais fracos de celulose em 2023. Em 2019-2023, o EBITDA variou entre US$1,1 bilhao-US$2,2
bilhdes e a alavancagem entre 2,2x-6,3x. Dados os baixos precos de celulose, entre outros fatores, a
Arauco reportou divida ajustada sobre EBITDA de 6,3x em 2023, um aumento significativo em relacao aos
2,3xem 2022.

A celulose representa de 80%-85% do EBITDA da Suzano, embora a empresa seja um dos principais
players no mercado brasileiro de papel para impressao e escrita (cerca de 42% de participacao de
mercado), papel-cartao (22%) e tissue (mais de 24%). A empresa expandiu sua participacdo de mercado
nesta Ultima categoria por meio da aquisicao dos ativos brasileiros de tissue da Kimberly-Clark em 2023,
aumentando a sua capacidade de tissue para cerca de 300.000 toneladas, versus 150.000 toneladas
anteriormente.
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Em dezembro de 2023, a empresa anunciou planos para construir uma nova fabrica de tissue (60 mil
toneladas por ano) e uma unidade de celulose fluff (340 mil toneladas por ano). Esses projetos estao
alinhados com a estratégia de longo prazo da empresa para mitigar a volatilidade dos lucros decorrente
de sua exposicao aos ciclos de precos de commodities, mas sera uma operacao menor comparada ao
tamanho do segmento de celulose da Suzano. Em 2019-2023, o EBITDA da Suzano foi de R$ 10 bilhoes-
R$ 28 bilhdes (US$2,5 bilhdes-US$ 5,6 bilhdes), enquanto sua alavancagem ficou entre 2,3x e 5,6x.

Tabela1

Eficiéncia

operacional

Escala, escopo e

diversificagao

Vantagem

competitiva

Avaliagao do perfil de risco de negbcios
Avaliagao do perfil de risco financeiro

Custo-caixa de
celulose (quartil)
Autossuficiente em
energia
Autossuficiente em
madeira
Diversificagado
geogréafica da
produgao de celulose
NUmero de

instalagdes

Capacidade de
produgao de celulose
(mil. toneladas)
Capacidade de
produto de valor
agregado (mil.
toneladas, exceto
Arauco em mil. m3)
Produtos de valor

agregado

Posigao de lideranga

de mercado

spglobal.com/ratings

CMPC
BBB/Estavel/--
Satisfatorio
Intermediéario
Primeiro e segundo
quartil
75%

75% no Chile
100% no Brasil
Chile e Brasil

46 (4 fabricas de

celulose)

44

2,6
9,9 bilhdes de
unidades (produtos

de cuidados pessoais)

Tissue, produtos de
cuidados pessoais,
papel-cartéo, papel
ondulado e caixas de
papelado ondulado
Quarta maior
produtora global de
celulose, maior
produtora de tissue e
segunda maior em
produtos de cuidados
pessoais ha América

Latina, segunda maior

Arauco
BBB-/Estavel/--
Satisfatorio
Significativo
Primeiro e segundo
quartil
100%

100%

Chile, Uruguai e
Argentina

7 fabricas de celulose,
26 instalagdes de
painéis de madeira e
10 de madeira maciga
5,3

12,4

Painéis de madeira,
madeira serrada e

compensada

Terceira maior
produtora global de
celulose e segunda
maior produtora de

painéis

Klabin
BB+/Estavel/--
Satisfatério
Significativo

Primeiro quartil

97%

60% no Parana

Brasil

23 (1 fabrica de

celulose)

3,0

Cartdes revestidos,
caixas de papelao
ondulado e sacos

industriais

Participagdes de
mercado no Brasil:
- 61% Kraftliner
- 35% cartdes
revestidos

- 50% sacos industriais

- 22% caixas de papelédo

ondulado

Suzano
BBB-/Estavel/--
Satisfatorio
Significativo

Primeiro quartil

100%

65%

Brasil

12 fabricas

10,9

1,5

Papéis revestidos e
néo revestidos para
escrita e impresséo,

papel-cartéo e tissue

Maior produtor global
de celulose, 39% de
participagéo de
mercado de papel no
Brasil, maior player
com 24% de

participagéo de
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produtora global de mercado no Brasilem

sack kraft tissue

Analise de cenario

Para testar como as empresas de produtos florestais avaliadas da América Latina poderiam lidar com
novas quedas nos precos de celulose, conduzimos uma analise de cenéario. Focamos em duas métricas
de crédito: EBITDA ajustado total e divida sobre EBITDA. Conforme mencionado acima, nosso cenario de
caso-base projeta que os precos médios de celulose para 2024 permanecerao em grande parte
alinhados com os de 2028.

Para entendermos o impacto nas métricas de crédito, aplicamos dois cenérios de estresse de precos,
com precos de referéncia caindo 10% e 20%.

Em termos de severidade, a menos impactada seria a Klabin devido a sua moderada contribuicdo de
EBITDA advindo da celulose. Por outro lado, a Suzano seria a mais prejudicada, visto que seu negbécio de
celulose gera cerca de 85% do EBITDA. No entanto, as empresas chilenas (CMPC e Arauco) estariam mais
comprometidas do que 0s seus pares brasileiros do ponto de vista de rating, porque as suas métricas
excederiam os gatilhos negativos pelo segundo ano consecutivo.

Tabela 2
2023 2024 caso-base 2024, queda de 10% dos pregos de 2024, queda de 20% dos pregos de
celulose celulose
Divida/EBITDA  EBITDA Divida/EBITDA  EBITDA  Divida/EBITDA  EBITDA A Divida/EBITDA  EBITDA A Divida/EBITDA
Gatilho de (Us$ (x) (Us$ (x) (Us$ (x) (Us$ (x)
rebaixamento bilhées) bilhées) bilhées) bilhées)
(x)

Suzano 35 3.600 35 3.790 3,6 3.089 -18,49% 45 2.054 -45,80% 59
Arauco 35 1.053 6.3 1.672 35 1.305 -16,98% 44 1.040 -33,84% 5,7
CMPC 3,0 1.245 3.9 1.480 3,0 1.330 -10,14% 34 1184 -20,00% 3.9
Klabin 40 1.258 37 1445 4,0 1.352 -6.42% 43 1.259 -12,85% 46
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