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Resultados trimestrais 

KLABIN | ESG  
1T21: resultados mostram crescimento, mas expectativas para celulose arrefecem 
 
Consideramos os resultados da Klabin do 1T21 positivos, com números em linha com nossas 
expectativas e, mais uma vez, mostraram a resiliência de sua operação e seu preparo para 
se aproveitar das oportunidades trazidas pelos diferentes cenários de mercado. A companhia 
renovou o recorde trimestral de receita líquida, que atingiu ~R$ 3,5 bilhões (+34% a/a), 
refletindo aumento de volumes (7,0% a/a), reajuste de preços em todas as linhas de negócio 
e a desvalorização cambial. Apesar de custos mais altos e dos efeitos da ampliação da 
parada para manutenção em uma de suas unidades, o EBITDA ajustado cresceu 22% a/a, 
para R$ 1,3 bilhão (margem de 37%, -3 p.p sobre o 1T20). O lucro líquido foi de R$ 420 
milhões, versus prejuízo de R$ 3,1 bilhões no 1T20, em função do forte impacto da variação 
cambial sobre as dívidas em moeda estrangeira no período. Apesar disso, por ter acumulado 
prejuízo em 2020, a empresa ainda não distribuirá dividendos neste trimestre.  
 
A companhia novamente aproveitou o bom momento do mercado brasileiro de papéis e 
embalagens, que segue com demanda aquecida, principalmente pela expansão do e-
commerce e pelo forte consumo de embalagens de alimentos incluindo proteínas e frutas 
para exportação. Vale citar que os números do 1T21 consideram a integração dos ativos de 
papelão ondulado adquiridos da International Paper, que contribuiu para o aumento de 
market-share para 24% (vs. 17% antes da aquisição). O aumento de demanda e de preços 
de kraftliner no exterior, sobretudo nos EUA, continuaram possibilitando o repasse de preços 
tanto no mercado interno, como nas exportações. Em celulose, a empresa também se 
beneficiou de sua atuação diversificada em fibra curta, fibra longa e fluff, que continuaram 
apresentando preços crescentes, principalmente nos embarques das commodities para a 
China, mas os preços médios registrados foram um pouco abaixo de nossas estimativas. 
  
Investimentos, nova máquina Puma II e alavancagem. Os investimentos totalizaram ~R$ 
800 milhões no 1T21, dos quais cerca de R$ 500 milhões foram destinados ao projeto Puma 
II, cujas obras atingiram 88%. A previsão de inauguração permanece para julho/21 e a 
empresa já comercializou, via contratos, 60% da produção de Eukaliner (primeiro kraftliner 
feito de fibra de eucalipto). Ainda com relação ao Projeto, o destaque fica para a mudança de 
escopo da segunda máquina, que inicialmente seria de kraftliner, para papel cartão, e que 
demandará investimentos adicionais de R$ 2,6 bilhões, a serem financiados pela geração de 
caixa e linhas de financiamento já disponíveis para saque. Após identificar uma aceleração 
da tendência de substituição de plásticos por papel, principalmente de fibra virgem para 
alimentos e bebidas, como os produzidos pela empresa, a Klabin anunciou que pretende 
ampliar sua capacidade nessa linha, prevista para inaugurar em 2023. Ainda assim, continua 
otimista com o segmento de kraftliner e deverá realizar investimentos nesse tipo de papel em 
outras unidades, de forma a se consolidar como um dos três maiores players mundiais no 
mercado de kraftliner de fibra virgem no futuro. Com relação ao endividamento, a dívida 
líquida de R$ 21,7 bilhões representa um aumento de R$ 2 bilhões t/t, mas uma manutenção 
do nível de alavancagem dívida líquida/EBITDA em US$ de 4,0x.  
 
Desempenho das ações e perspectivas. As ações da Klabin acumulam alta de 4,4% em 
2021, após recuarem 7,7% no último mês. Acreditamos que o fraco desempenho esteja 
principalmente relacionado à expectativa de estabilização de preços de celulose, dado que os 
incrementos significativos dos últimos meses não deverão se repetir. Ainda assim, 
acreditamos que a empresa continuará a entregar bons resultados nos próximos períodos, 
podendo ser potencializados pelo segmento de papel no segundo semestre, após a entrada 
em operação da primeira fase do projeto Puma II. Além disso, seguimos confiantes de que a 
empresa seguirá se renovando para manter sua competitividade e posição de liderança nos 
setores de atuação e em novos negócios no futuro. Assim, mantemos nosso preço-alvo 
2021e para KLBN11 de R$ 28,00/ação, com recomendação Neutra. 
 
Principais Indicadores     

R$ milhões 1T21 1T20 a/a 4T20 t/t 

Receita Líquida 3.467 2.591 34% 3.292 5% 

EBITDA Ajustado1  1.254 1.028 22% 1.106 13% 

Margem EBITDA (%) 36% 40% -0,1 p.p. 34% 0,1 p.p. 

Resultado Líquido 421 -3.171 - 1.320 -68% 

Margem Líquida (%) 12% - - 40% - 

Dívida Líquida/EBITDA (US$) 4,0x 4,0x 0,0x 4,0x 0,0x 

Investimentos (CAPEX) 815 820 34% 2.008 34% 

Fonte: BB Investimentos. (1) Excluindo efeitos não recorrentes. 

KLBN11 

Recomendação Neutra 

Preço-alvo - 2021E (R$) 28,00 

Último preço – 12/05/2021 (R$) 27,64 

Potencial de Valorização (R$) 1,3% 

 
 
Dados de Mercado     

 em 12/05/2021 

Valor de Mercado R$ milhões 31.523 

Variação 1 mês % -7,7% 

Variação 1 ano % 28,0% 

Variação 2021 % 4,4% 

Min. 52 sem. R$ 18,68 

Máx. 52 sem. R$ 31,54 

 

 
 

Múltiplos         
  2021e 2022e 2023e 

     

EV/EBITDA   9,3  8,3  8,0 

LPA (R$)  1,44  1,89  1,63  

P/L  19,3  14,6 16,9 

Dividend Yield  2,6% 2,9% 3,0% 

Fonte: Economatica e BB Investimentos, considerando 
EV corrente 
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INFORMAÇÕES RELEVANTES 
 
Este é um relatório público e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informações e opiniões aqui contidas foram 
consolidadas ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas 
as medidas razoáveis para assegurar que as informações aqui contidas não sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicação, o BB-
BI não garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorções e não se compromete com a veracidade dessas informações. Todas as 
opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento referem-se à data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores 
mobiliários (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções 
da empresa, não implicando necessariamente na obrigação de qualquer comunicação no sentido de atualização ou revisão com respeito a tal 
mudança. Quaisquer divergências de dados neste relatório podem ser resultado de diferentes formas de cálculo e/ou ajustes. 

 
Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve 
ser interpretado como material promocional, recomendação, oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores 
mobiliários ou outros instrumentos financeiros. É recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos 
dos ativos antes de investir, com especial atenção ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais 
estão sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada não é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI não garante 
o lucro e não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas nesse material. 
É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.  

 
Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:  
 
1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório ou 
com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o 
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) 
analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse 
dessa(s) empresa(s). 
 
2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas 
poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir 
participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e 
intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 
 
3 – O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiárias, participação acionária no capital da Cielo S.A. (cuja 
participação é detida pelo BB–Banco de Investimento S.A.) e do IRB Brasil Re, companhias brasileiras listadas na bolsa de valores que podem 
deter, direta ou indiretamente, participações societárias em outras companhias listadas cobertas pelo BB–Banco de Investimento S.A. 
 
Declarações dos Analistas 
 
O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboração deste relatório declara(m) que: 
 
1 - As recomendações contidas neste relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliários e 
foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo. 
 
2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem remuneração adicional por serviços 
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatório de análise ou pessoas a ela(s) ligadas. 
 
O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relação à(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório: 
 

Analistas 
Itens 

3 4 5                6 

Mary Silva X - -  - 

 - -  - - 

 
3 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de terceiros, ações e/ou outros valores 
mobiliários de emissão da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 
 
4 – O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relação à(s) companhia(s) 
emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 
 
5 – O(s) analista(s) tem vínculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste 
relatório.  
 
6 - O(s) analista(s), seus cônjuges ou companheiros, estão, direta ou indiretamente envolvidos na aquisição, alienação ou intermediação de valores 
mobiliários da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliários analisada(s) neste relatório. 
 
RATING 
 
“RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituição financeira ou captação de 
recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor 
não deve considerar em hipótese alguma o “RATING” como recomendação de Investimento. 
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