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RESUMO

Este trabalho consiste em um guia simplificado para auxilio aos estudantes
da Universidade Estadual de Campinas, em especial a Liga do Mercado Financeiro
da Unicamp, sobre como realizar uma andlise fundamentalista de uma empresa de
capital aberto listada na bolsa de valores brasileira (B3) seguindo o modelo Top-
Down. No presente estudo, foi escolhido o setor de papel e celulose para analise
devido a situacdo macroeconbmica do periodo pdés-pandemia caracterizado,
principalmente, pela alta dos pregos das commodities. A empresa escolhida
pertencente a esse setor foi a Suzano Papel e Celulose a qual sera alvo de uma
analise detalhada dos principais tépicos que sdo comumente abordados pelos
analistas de sell-side e que sdo regularmente requeridos em competicoes
universitarias de analise de empresas organizado por grandes instituicfes financeiras.
Os tépicos estdo na sequéncia: descricdo do negdécio, analise ESG, analise

competitiva, valuation e analise de riscos.

O estudo foi dividido em trés partes: o Guia para os estudantes, a andlise
fundamentalista da empresa Suzano e a planilha contendo as analises quantitativas

do valuation.

Palavras-chave: Analise fundamentalista de empresas. Modelo top-down. Papel e
celulose. Suzano. Valuation.

SOBRENOME, Nome do autor. Titulo (em inglés): subtitulo (em inglés, se houver).
Ano. n°f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Graduacdo em [nome do curso].) —
Faculdade de Ciéncias Aplicadas. Universidade Estadual de Campinas. Limeira, ano.



ABSTRACT

This document consists of a simplified guide to help students at the
Universidade Estadual de Campinas, in particular Liga do Mercado Financeiro da
Unicamp, on how to carry out a fundamental analysis of a publicly traded company
listed on the Brazilian stock exchange (B3) through the Top-Down model. In the
present study, the pulp and paper sector was chosen for analysis due to the
macroeconomic situation of the post-pandemic period, which occurred mainly due to
high commodity prices. The chosen company belonging to this sector was Suzano
Papel e Celulose, which will be subject to a detailed analysis of the main points that
are commonly specified by sell-side analysts and that are regularly required in
university challenges organized by large financial institutions. The main points are
listed in the document in sequence: business description, esg analysis, competitive

analysis, valuation and risk analysis.

The document was organized into three parts: the guide for students, the
fundamental analysis of the Suzano and the spreadsheet containing the quantitative

analysis and valuation.

Keywords: Fundamental Analysis. Top-Down Model. Pulp and Paper. Suzano.
Valuation. Guide.
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1 Introducéo

O presente trabalho carrega como principal funcdo o auxilio dos alunos da
Unicamp na confeccéo de analises fundamentalista, seguindo o modelo amplamente
difundido em competic6es de andlise nacionais e internacionais. Para preencher de
forma didatica todo o conteudo abordado nas andlises, o estudo é dividido em trés
materiais, sdo eles: Guia, Analise fundamentalista aplicada a Suzano e Excel com
base em calculos para o valuation.

Para o melhor aproveitamento do guia, € aconselhavel o uso conjunto de todos
os materiais fornecidos, dessa forma, o leitor conseguird associar todos 0s pontos
levantados e conceitos levantados neste guia com a exemplificacdo pratica do

relatorio.

2 ANALISE MACROECONOMICA

A andlise macroeconbmica torna a tese de investimento mais bem
fundamentada e auxilia na observacao de padrdes e tendéncias por parte do analista.
Assim como o0 modelo de andlise proposto, top-down, a dindmica do relatério ocorre

como um funil, indo do mais abrangente ou mais especifico.

Na etapa mais abrangente, torna-se imprescindivel que o analista
introduza os acontecimentos macroecondmicos e, em sua Vvisao, quais serao as
derivadas desses acontecimento e como eles se relacionam com os setores da
economia alvos de investimentos. Para a elaboracdo desse embasamento inicial, fica

evidente a necessidade de boas fontes de informacéo, insights e dados.

Seguindo essa metodologia, algumas abordagens podem ser utilizadas

para tracar um perfil macroeconémico
e Taxa de Juros:

deve-se compreender a correlacdo entre natureza da empresa e

setor com a variagdo da taxa de juros. Bancos, como exemplo, sao
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beneficiados pela alta do juros pois conseguem arrecadar mais com o
aumento do spread (taxa cobrada pelo banco em operacbes
financeiras). Por outro lado as construtoras sofrem impacto negativo
dessa mesma alta de juros, pois assim, fica mais caro o financiamento

de imoveis impactando na relacdo de oferta e demanda.

Além dos fatores citados, a taxa de juros, assim como 0 risco
pais, interferem diretamente no fluxo financeiro internacional que

interfere na dindmica do mercado financeiro nacional.
e Inflacéo:

A inflacdo impacta a viabilidade e perspectiva de uma empresa e
investimento de diversas formas. Para isso, se faz necessario
compreender qual o impacto da variagdo da inflagdo no consumo, no
custo de capital e por fim no crescimento da companhia. Como exemplo,
modelos de negdécio, por mais que rentaveis, representam uma
necessidade secundaria do dia-a-dia da populacdo. Dessa forma, com
o0 aumento da inflacdo, esses modelos de negdécio podem ser
impactados de forma mais incisiva quando comparado a produtos e
servigos de primeira necessidade.

e Cambio:

A taxa de cambio pode interferir de diversas maneiras, tanto na
dindmica de precos como no custo de insumos. Fica evidente que,
assim como os outros tépicos exemplificados, o impacto de cada fator
macroecondmico depende diretamente de seu contexto de analise.
Seguindo com alguns exemplos, a volatilidade do cambio pode
caracterizar risco significativo a companhia com dividas em dolar, da

mesma forma que positivamente companhias exportadoras.
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2.1 Fontes de informacéo para a elaboracdo, embasamento e insights da

analise setorial e macroecondmica.

2.1.1 Noticias:
e Reuters
e Valor econémico
e Bloomberg
e Investing.com

e Trading Economics

2.1.2 Redes sociais:

e Twitter @planetmoney ;@PIMCO; @Carl_C_lcahn; @WSJmarkets;
@blackrock; @sf2invest; @helocruz; @hbredda

e Bloomberg

2.1.3 Setorial:
e Consultorias:

Muitas das companhias especializadas em andlise de setores especificos
da economia desenvolvem relatorios periédicos com grande volume de dados e
informacdes.Esses relatorios tém um custo elevado e muitas vezes séo fornecidos
através de assinaturas. Entretanto, como forma de incentivo ao desenvolvimento
académico e intelectual dos jovens, muitas dessas companhias se solidarizam e
fornecem amostras para estudantes. Dessa forma, caso o contato seja bem sucedido,

as informac0des fornecidas terdo peso impar em sua analise.


https://twitter.com/planetmoney
https://twitter.com/PIMCO
https://twitter.com/Carl_C_Icahn
https://twitter.com/WSJmarkets
https://twitter.com/blackrock
https://twitter.com/sf2invest?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor
https://twitter.com/helocruz?ref_src=twsrc%5Egoogle%7Ctwcamp%5Eserp%7Ctwgr%5Eauthor
https://twitter.com/hbredda?lang=pt
https://www.bloomberg.com/
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e Gestores de investimento:

As cartas publicadas pelos gestores carregam um vasto acervo de
informacdes referente as visdes de gestores profissionais, qualificados e com anos
de experiéncia sobre determinado ativo ou setor, assim como suas visdes sobre o

mercado financeiro nacional e internacional.
e Research sell-side:

As publicacbes de research sell-side, tanto independentes, quanto de
bancos nacionais e internacionais sdo excelentes fontes de informacdo para

percepcao de mercado e fatores chave.

Para a andlise setorial, faz-se necessario primeiramente, identificar o setor
e subsetor da companhia, juntamente com os drivers fundamentais para o setor, como
por exemplo, consumo interno, interferéncia de precos em commodities, fator cambial,
sensibilidade a taxa de juros, sensibilidade a fatores politicos e cenarios nacionais e

internacionais.

Uma vez estabelecido os drivers do setor da companhia, cabe ao analista,
detalhar cada fator e desenvolver os drivers conforme expectativa de mercado e
construcdo de cenarios. Para uma boa analise setorial, se faz necessario a
construcéo de multiplos cenérios e por conseguinte, suas derivadas e diversos efeitos

na dindmica do setor.

Apos o desenvolvimento do setor e de seus fatores-chave, é necessario
afunilar a andlise indicando a interface entre a empresa, setor e cenario
macroecondmico base, funcionando como um sumario das interacdes esperadas nos

multiplos cenérios.

3 ANALISE DOS FATORES ESG

Outro fator de grande importancia que foi determinante para a escolha do
setor de papel e celulose como uma boa opg¢ao de investimento atualmente e,
consequentemente, para a andlise mais detalhada neste trabalho € o fator "ESG", o

gual é amplamente empregado pelas principais empresas que compdem o setor.
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A sigla ESG, referente as palavras em inglés “Environmental, Social and
Governance”, teve uma notavel ascenséo nas discussdes que envolvem as praticas
de investimento nos ultimos anos. Esse movimento de investidores para portfolios
alinhados com as préticas ESG fez com que surgissem novos fundos de investimento
com estratégias voltadas para esse tipo de cliente que procura investimentos
sustentéveis, e, uma vez que o mercado passou a adotar essa métrica como filtro em
sua selecdo de investimentos, as empresas também comecaram a ampliar suas
acOes em prol dos fatores ESG juntamente com a divulgacdo de novos relatérios

dedicados somente a esse tdpico, tais como os relatérios de sustentabilidade anuais.

Além disso, quando é analisado o lado quantitativo, € visto que os indices
que contém empresas que aderem a essas praticas sustentaveis possuem um
desempenho melhor no longo prazo do que empresas que nao aderem a essas
praticas, como mostrado nas Figuras 1 e 2 que compara indices amplos com indices
de empresas classificadas como sustentaveis, corroborando com a ideia de que estar
alinhado as préticas sustentaveis € também estar alinhado a melhores resultados e,

consequentemente, a uma maior rentabilidade futura.

Figura 1 - Ibovespa x indice ISE
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Fonte: Bloomberg, XP investimentos.
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Figura 2 - MSCI Brasil x MSCI Brasil ESG lideres

@ indice MSCI Brazil ndice MSCI Brazil ESG Leaders

Fonte: Bloomberg, XP investimentos.

Logo, analisar os fatores ESG tornou-se imprescindivel para uma boa

analise fundamentalista e tomada de decisao de investimentos.

Para a realizacao dessa analise, primeiramente é importante verificar se
h& 6rgaos especializados em realizar pesquisas para os setores alvo de andlise. No
caso do setor de papel e celulose, ha o site do IBA (Industria Brasileira de Arvores) o
qual fornece publicamente pesquisas sobre produtos florestais e dados estatisticos
para orientar uma andlise aprofundada. As principais companhias do setor de papel
e celulose sdo associadas ao IBA, ou seja, participam na elaboracio de pesquisas,
noticias e dados setoriais. Outros exemplos de associagbes responsaveis por
pesquisas setoriais sdo: ABRAFE (produtoras de ferroligas e silicio metalico), ABLA
(locadoras de veiculos), IBP (petroleo e gas) e ABCOMM (comércio eletronico).

Apos identificar esse 6rgdo especializado, o analista conseguira facilmente
coletar as informacbes necessarias para tirar suas conclusbes sobre a

sustentabilidade do setor estudado.
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4 CONCLUSAO DA ANALISE TOP-DOWN: POR QUE ESCOLHEMOS A
SUZANO?

No modelo desenvolvido como referéncia desse guia, utilizamos o
seguinte tépico com o intuito de concatenar todas as informacfes passadas
anteriormente. Para isso, retomamos as principais relevancias do setor para a
economia, assim como o protagonismo do Brasil e da companhia escolhida no setor

e eventos macroecondmicos que corroboram para a tese de investimento.

Para embasar ainda mais o texto, utilizamos a companhia com maior
correlacdo no ambiente nacional para demonstrar as vantagens da Suzano frente as
outras empresas. Dessa forma foram abrangidos temas como matriz de produto,

multiplos de endividamento e preco e fatores de desenvolvimento ESG.

5 ANALISE FUNDAMENTALISTA DA EMPRESA SUZANO S.A.

Para se realizar uma andlise fundamentalista adequada para uma empresa
€ necessario cobrir detalhadamente alguns topicos que abordam as principais frentes
de competéncia que sdo complementares para o real entendimento de todo o

ecossistema que circunda o ambiente de negdécios que a empresa se encontra.

Neste trabalho ser4 demonstrado como essa andlise foi realizada para o
caso da Suzano, mas muitos desses tépicos se extrapolam para a analise de

empresas de diversos setores.

Portanto, a seguir estdo descritos a metodologia usada para os seguintes
topicos: descricdo do negdcio, analise ESG, analise competitiva, andlise financeira,

valuation e riscos.

5.1 Descri¢do do negécio

O primeiro passo para qualquer analise fundamentalista de uma empresa

€ entender sobre o seu negdcio e como efetivamente ela gera caixa através de suas
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operagdes. Uma vez que o analista passa por esse processo inicial, ele fica apto para

prosseguir para os demais topicos de uma anélise fundamentalista.

Como as informag@es para o entendimento do setor de papel e celulose ja
foram detalhadas nos topicos anteriores referentes a selecéo setorial, neste topico €
importante que sejam detalhadas as informacdes ligadas as atividades da companhia,
ao processo produtivo, as estratégias de curto, médio e longo prazo e as
caracteristicas intrinsecas do setor que afetam a companhia tais como: sazonalidade,

dependéncia de outros setores, parcerias governamentais, legislacdo, entre outras.

O principal documento emitido que pode ser encontrado no site de
Relacbes com Investidores da empresa analisada é o Formulario de Referéncia. O
topico 7 desse documento é exclusivamente dedicado a descricdo das atividades da
empresa, como mostrado na imagem retirada do Formulario de Referéncia da

Suzano, Figura 3.

Além disso, h& diversos documentos complementares que séo facilmente
encontrados no site de Relacdes com Investidores. Para entender a situacao atual da
companhia é indicado que o analista leia a Apresentacdo Institucional e a
Apresentac@o de Resultados trimestrais. Nelas, € apresentado de forma didatica e
através de graficos o andamento das estratégias que a empresa vém seguindo, 0s
principais indicadores da companhia, os comentarios do presidente e dos diretores e
as perspectivas futuras para o negocio. No site de Relacbes com Investidores ha
também informacgdes sobre o histérico da companhia e seus fundadores, informacdes
sobre governanca corporativa e sustentabilidade (tratada no topico de ESG),
informacgdes financeiras e outras diversas informagdes relevantes para o0s
investidores que pretendem entender melhor sobre o que € de fato a empresa em

guestao.
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Figura 3 - Foto das Atividades do Emissor

7. Atividades do Emissor
7.1 - Descrigéo Das Principais Atividades do Emissor E Suas Controladas
7.1.a - Informacdes especificas de sociedades de economia mista
7.2 - Informagdes Sohre Segmentos Operacionais
7.3 - Informacdes Sobre Produtos E Servigcos Relativos Aos Segmentos Operacionais
7.4 - Clientes Responsaveis Por Mais de 10% da Receita Liquida Total
7.5 - Efeitos Relevantes da Regulacéio Estatal Nas Atividades
7.6 - Receitas Relevantes Provenientes do Exterior
7.7 - Efeitos da Regulacéo Estrangeira Nas Atividades
7.8 - Politicas Socioambientais

7.9 - Outras Informacdes Relevantes

Fonte: Formuléario de Referéncia 2021 V4.

Além disso, ha diversos documentos complementares que sao facilmente
encontrados no site de Rela¢des com Investidores. Para entender a situacao atual da
companhia € indicado que o analista leia a Apresentacdo Institucional e a
Apresentacdo de Resultados trimestrais. Nelas, é apresentado de forma didatica e
através de graficos o andamento das estratégias que a empresa vém seguindo, 0s
principais indicadores da companhia, os comentéarios do presidente e dos diretores e
as perspectivas futuras para o negocio. No site de Relagbes com Investidores ha
também informacgdes sobre o historico da companhia e seus fundadores, informacdes
sobre governanca corporativa e sustentabilidade (tratada no tépico de ESG),
informacdes financeiras e outras diversas informacdes relevantes para o0s
investidores que pretendem entender melhor sobre o que é de fato a empresa em

gquestéo.
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5.2 ANALISE ESG

Como mencionado anteriormente no processo de escolha do setor de
papel e celulose para a analise neste trabalho, um olhar detalhado dos fatores ESG
€ indispensavel para entender se a empresa consegue realizar atividades
sustentaveis no longo prazo e, desta forma, proporcionar maior retorno a seus
acionistas além de contribuir com o desenvolvimento socioambiental do pais.
Portanto, serdo analisados os principais fatores de cada campo segundo o CFA
Institute, Tabela 1, e ao final sera atribuida uma nota para cada um dos topicos

apresentados.

Tabela 1 - Exemplos de problemas ESG

Problemas Ambientais Problemas Sociais Problemas de Governanca

Mudancas climéaticas e
. ¢ Satisfacdo dos clientes Composicdo do conselho
emissdes de carbono

Poluicio de dgua e ar Protecdo e privacidade de  Estrutura do comité de

dados auditora
Biodiversida de Diversidade e género Suborno e corrupcdo

Engajamento dos Remuneracdo dos
Desmatarme nto ) ) )

funciondrios executivos

Relagdes com a

Eficiéncia energética )
comunidade

Contribuicdes politicas
Gestd3o de residuos Direitos humanos Canais de dendncia

Escasses de dgua Padrdes de trabalho

Fonte: CFA Institute.

Um documento de extrema importancia para a identificacdo e para o
entendimento dos projetos promovidos pela empresa no ambito socioambiental € o
Relatorio de Sustentabilidade. Nele geralmente estédo descritas as principais medidas
gue a empresa vem tomando nos ultimos anos como aliada dos tépicos ESG e
também ha informagcBes extras, tais como metas, relagbes com investidores,

fornecedores e clientes, remuneracéo, entre outras.
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Porém, dificilmente nesse relatério havera descritas situacdes onde a
companhia deixou de cumprir tais exigéncias. Por causa disso, ndo se deve basear
todas as conclusbes somente com as informacdes descritas no Relatério de
Sustentabilidade, sendo necessario a realizacdo de pesquisas extras que suportam

(ou ndo) as agbes que foram descritas no documento.

Além disso, somente algumas empresas divulgam esse relatério para os
investidores. Caso a empresa ndo divulgue tal documento, o analista terd que
pesquisar por conta propria os fatores descritos na Tabela 1, o que resultara em um
processo mais trabalhoso e criterioso de analise e compilacdo dos dados. Felizmente,
a Suzano realiza a divulgacéo anual do Relatorio de Sustentabilidade, que tera grande
peso na analise dos topicos ESG deste trabalho.

Outro topico de grande importancia para a analise do investidor enquanto
busca novas oportunidades de investimento é a avaliagdo dos consumidores de seus
produtos e servicos. E sempre interessante analisar o NPS (Net Promoter Score) da
companhia analisada e sites que medem a satisfacdo do cliente e dos préprios
funcionarios com o servico oferecido pela empresa, como os sites Reclame Aqui e
Glassdoor, respectivamente. Além disso, pesquisar sobre noticias de denuncias que
a empresa sofreu recentemente € uma boa alternativa para encontrar relatos
contrarios aos explicitados pela empresa em seus documentos publicos. Porém, caso
a companhia ofereca produtos e servicos B2B (business to business) e ndo possui
contato direto com o consumidor final, esses indicadores serdo dificeis de serem

encontrados.

Por fim, € sempre indicado realizar um scorecard dos principais fatores
ESG utilizando critérios definidos pelo proprio analista. Dessa forma, cabe ao analista
julgar todas as informacdes coletadas em sua pesquisa e atribuir notas que variam,
geralmente, de 1 a 5. E indicado também que a empresa seja comparada com seus
pares de mercado nacionais e internacionais para saber como a empresa esta
posicionada em relacdo a transparéncia e disponibilizacdo de informagbes

socioambientais.
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5.3 Anédlise competitiva

Para a andlise competitiva, quanto maior for a profundidade no setor e nas
relacdes de concorréncia , maior serd o embasamento para a elaboracdo das teses

de crescimento da companhia analisada.

Para auxiliar nessa analise lembre de conceitos como 5 forcas de porter e
analise swot. Esses dois modelos s&o encontrados na maioria dos materiais de sell
side. A andlise detalhada e bem estressada cria insights relevantes para as
elaboracdes, tanto na perspectiva de crescimento da companhia como no
embasamento para o desenvolvimento do valuation e entendimento dos riscos

inerentes ao negocio ou ao setor.

4.3.1 Cinco forcas de porter:

Na analise de porter figue a vontade para criar segmentacdes de produtos
dentro da companhia, por tipo de receita entre outros. Nesse momento, a
segmentacdo criada vai impactar diretamente na profundidade e relevancia da sua

andlise das cinco forgas de porter.

Em nosso trabalho, ao analisar a companhia Suzano, dentro de setor de
papel e celulose, optamos por fazer uma segmentacdo em dois grupos de produtos,

foram eles:
° Celulose: Matéria prima a qual é carro chefe da companhia
analisada e representa a maior parte da receita da companhia.
° Produto acabado(papéis e derivados): Representam a menor

receita, porém a maior margem dentre os produtos vendidos pela

companhia.

Um outro exemplo que pode facilitar a compreensdo seria a companhia
Amazon. Para sua analise nés poderiamos dividi-la em e-commerce e lojas fisicas,
entretanto, conhecendo a natureza da companhia vemos que essa formatagéo ndo é
muito justa para analisar. Se aprofundarmos um pouco mais nas caracteristicas da

companhia podemos segmentar em Market place, Streaming e produtos préprios.
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Para analisar a companhia nesse segundo formato serdo necessarias mais

informacdes, a analise competitiva e setorial se torna mais justa, ampla e abrangente.

Entrando especificamente na andlise de porter iremos pontuar as forgas e
atribuir a elas uma nota, ficando ao seu critério qual a base prefere usar, no trabalho

base utilizamos notas de um a cinco para a elaboracéo grafica.

As cinco forcas de porter sdo: Barganha dos compradores, Produtos
substitutos, Novos entrantes, Barganha dos fornecedores e Concorrentes.Para
guantifica-las devemos ponderar a estrutura e relacdo da companhia com o setor e 0
mercado, para cada ponto. A fim de facilitar e direcionar a elaboracdo, enumerei

perguntas chaves que servem como ponto de partida para a analise.

1) Quem acessa essa mercadoria consegue facilmente negociar preco ? O

volume é alto? Existem poucos compradores no mercado ?

2) Qual a dinamica de vida do seu produtos ? Existe uma ameaca ja
existente ou a possibilidade de existir algum produto que substitua a

funcao do seu?

3) O market share € bem pulverizado? Existe o risco de uma grande
empresa correlacionada entrar no mercado, impactando a dinamica

desse setor?

4) A companhia tem baixa demanda de insumos? O numero de

fornecedores € reduzido ou se concentra em poucos players ?

5) Quais séo os atuais players do mercado e qual sua relevancia e forga
frente ao seus concorrentes ? A companhia detém parte significativa do

market share quando comparado as outras empresas do setor?
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Figura 4 - Exemplo grafico das forcas de porter

Papel e derivados - Cinco forcas de Porter

Compradores

Concorrentes Substitutos

Fornecedores Entrantes

Fonte: Autoria propria.

5.3.2 Analise SWOT

A sigla SWOT em inglés, faz referéncia a andlise de forga, fraqueza,
oportunidade e ameacas da companhia. Essa analise cria fundamentos para
compreender qual o vetor de crescimento e suas tendéncias, ao mesmo tempo que
desenvolve repertério para a melhor compreensdo dos riscos associados ao

investimento.

Em geral, para uma primeira analise, os fatores de forca e oportunidade
sdo facilmente identificados nos documentos fornecidos pela propria companhia.
Esses documentos podem ser encontrados em uma breve pesquisa na pagina de
relacdo com o Investidor da empresa, assim como em apresentacdes institucionais e

no release de resultados, divulgados trimestralmente.

As fraquezas e ameacas dificiimente serdo apresentadas de forma
explicita pela companhia. Dessa forma, requer um maior grau de analise e
profundidade. Podemos dividir essa analise em fatores internos e externos, de forma

comparativa a outros players do mesmo segmento.

Os fatores internos que podem ser contemplados na analise séao:
concentracdo de receita por produto, nivel de governanca corporativa, estrutura da
divida e descolamento entre a expectativa da companhia e o real desenvolvimento do

setor, tanto por introducdo de novas tecnologias quanto pela alteracdo das
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caracteristicas do mercado consumidor. Ja a analise dos fatores externos deve
abranger a relagdo entre o modelo de negécio da companhia e dos outros player,

assim como a sua relevancia no setor e suas iniciativas de inovacéao.

Por fim, a analise SWOT ocupara um pequeno espaco em seu relatorio,
normalmente localizado no apéndice em forma de imagem. As informacdes
desenvolvidas pelos tdpicos acima devem ser escritas em tdpicos breves e

autoexplicativos, formatado como a Figura 5, apresentada abaixo.

Figura 5 - Exemplo analise SWOT

 Receita dolarizada
* Operagdes integradas verticalmente

* Baixos custos de produgdo

* Linha de produtos e mercados
diversificados

= Geragao de caixa consistente e solidez

« Passivo em délar
« Controle e administra¢do familiar

* Dependéncia do modal de transporte
rodoviario

financeira
« Alto potencial de crescimento orgénico

= Alta representatividade na produgéo de
Celulose global

* Redugiio acentuada no uso de papel + Sélido histérico de exportagdo
+ Concorrentes nacionais / internacionais « Altos padrdes ambientais
* Crescimento da procura e utilizagdo dos

produtos oferecidos

* Avango tecnolégico (papel publishing)
* Produtos substitutos (reciclagem)
* Redugéo na demanda de celulose global

Fonte: Autoria propria.

5.4 Avaliacdo do Preco Alvo da Companhia Utilizando Fluxo de Caixa

Descontado

Partindo de uma analise top-down, olhando para fatores macroeconémicos
como evolucéo do preco da commodity de celulose em relagdo a economia chinesa,
impacto de juros e fluxo de investimento em empresas dolarizadas que dependem do
mercado externo em anos de turbuléncia como as eleicbes em 2022 que coloca um

fator de risco e nebulosidade para o mercado.
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Nossa recomendacdo é sustentada pelos pilares de implementacdo de
novos projetos “Cerrado” de expansdo de capacidade para 2022, aumentando a
capacidade de producéo de celulose com um custo por tonelada projetado até 20%
mais barato que projetos de expansao concorrentes como “Mapa 2” da companhia

Arauco.

Na analise de fluxo de caixa descontado, a metodologia utilizada foi a de
construcdo dos demonstrativos financeiros da companhia, baseado no método de
desconto de fluxo de caixa, foi necessario remodelar as linhas retiradas da base de

dados Reuters e Bloomberg, juntamente com as informacdes do Rl da empresa.

ApOs a construcdo dos demonstrativos financeiros, foi realizado a
construcdo das premissas de projecfes que foram baseadas na secdo de analise
gualitativa da companhia utilizando uma abordagem top-down a fim de englobar a
elasticidade do setor e os impactos macroecondmicos gerado pela crise energética
da China.

Para calculo do custo de capital do acionista foi utilizado a metodologia do
capital asset pricing model, trazendo consigo a analise da taxa livre de risco assumido
pelo mercado, juntamente com risco pais, ou seja, prémio em que o investidor tem
como expectativa em um investimento no Brasil, juntamente com o risco de mercado
sisteméatico denominado equity risk premium. Além do mais, € necessario calcular o
beta alavancado da companhia, realizando uma analise do indice de correlacdo das
empresas do setor com o mercado, juntamente com seu perfil de divida e capital
proprio. Porém, por se tratar de uma analise de sell-side € comum utilizar beta

totalmente correlacionado com mercado.

Para estimar o custo de capital de terceiros, foi utilizado a média de
remuneracao das dividas da companhia, como debéntures emitidas, juntamente com
custo do hedge e protecado de dividas emitidas no mercado americano. Vale ressaltar

gue a Suzano possui um rating BBB pela agéncia Fitch.

Além da analise de preco justo para acao para final de 2022, foi realizado
um estudo de analise de sensibilidade do preco alvo em relacdo a taxa de crescimento
perpétuo, uma vez que nao acreditamos em uma mudanca substancial no perfil de

capitalizacdo da companhia.
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Como output final, foi calculado o valor da firma, trazendo os fluxos de caixa
a valor presente pelo custo médio ponderado de capital, apés desconto da divida
liquida, chega-se no equity value em ddlares, que por sua vez, dividido pelo numero
de ac0es, € calculado o preco justo da companhia. Para a converséao do Equity Value
em dolares para reais, foi utilizado uma taxa de cambio resultado da média do periodo
de analise realizada, diluindo o risco cambial do célculo de preco justo.

Para calculo do custo médio ponderado de capital, foi realizado o calculo
da proporcédo de capital de terceiros e capital proprio, juntamente com o respectivo
custo de capital, calculado para terceiros através do Z-Spread da ultima emissao de
divida da companhia, juntamente com modelo de capital asset pricing model para

custo de capital préprio.

No célculo de custo de capital préprio, foi utilizado o yield do US Treasury
de 10Y como balizador de ativo livre de risco, foi adicionado country risk premium
retirado da planilha atualizado da publicacdo DAMODARAN, 2021, juntamente com

market risk premium e beta relativo entre os pares.

55 Riscos

Analise de risco tem grande importancia para a tese de investimento, pois
neste topico associamos todas as premissas que foram levadas na elaboracdo do
estudo e as possibilidades de ocorréncia de cenarios que possam afetar o sucesso
da tese. Para isso, deve-se estressar 0 maximo de cenarios possiveis, enfatizando

agueles de maior relevancia.

Para a elaboracdo da analise da companhia Suzano foram utilizadas
reunides de brainstorming para o aprofundamento no tema, separando os fatores que
apresentaram maior sensibilidade e impacto a tese criada. Assim, o topico da analise
de risco € composto por uma breve explicacdo dos riscos e impactos para a
companhia e para a tese de investimento juntamente a um grafico ou tabela com a

relagéo entre probabilidade de ocorréncia e 0s impactos.

Na analise de referéncia foi utilizado um gréafico de dispersdo, como
apresentado na Figura 6. A utilizacdo desse modelo grafico auxilia na compreensao
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dos fatores de risco e as suas relagdes com os fatores de impacto e probabilidade de

ocorrer.

Para a criacdo da matriz de risco, deve-se criar uma tabela base, assim
como o exemplo da tabela 2. Para cada topico estabelecido de risco atribuimos uma
nota, sendo da escolha do autor quais valores serao utilizados para maximo e minimo.
Com isso, as hotas devem ser atribuidas a partir da sensibilidade do analista, levando

sempre em consideracgdo as informacdes disponiveis.

Tabela 2 - Nota para matriz de risco

Riscos Chance Impacto Chance X Impacto
Demanda 3 2 6

Risco Sistémico 4 5 20

Risco Capital 5 4 20

Fonte: Autoria propria.

Figura 6 - Exemplo Matriz de Risco
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Fonte: Autoria propria.
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