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1T721: resultados mostram crescimento, mas expectativas para celulose arrefecem

Consideramos os resultados da Klabin do 1T21 positivos, com nimeros em linha com nossas
expectativas e, mais uma vez, mostraram a resiliéncia de sua operagao e seu preparo para
se aproveitar das oportunidades trazidas pelos diferentes cenarios de mercado. A companhia
renovou o recorde trimestral de receita liquida, que atingiu ~R$ 3,5 bilhdes (+34% a/a),
refletindo aumento de volumes (7,0% a/a), reajuste de precos em todas as linhas de negdcio
e a desvalorizagado cambial. Apesar de custos mais altos e dos efeitos da ampliagédo da
parada para manutencdo em uma de suas unidades, o EBITDA ajustado cresceu 22% ala,
para R$ 1,3 bilhdao (margem de 37%, -3 p.p sobre o 1T20). O lucro liquido foi de R$ 420
milhdes, versus prejuizo de R$ 3,1 bilhdes no 1T20, em fungéo do forte impacto da variagéo
cambial sobre as dividas em moeda estrangeira no periodo. Apesar disso, por ter acumulado
prejuizo em 2020, a empresa ainda nao distribuira dividendos neste trimestre.

A companhia novamente aproveitou o bom momento do mercado brasileiro de papéis e
embalagens, que segue com demanda aquecida, principalmente pela expansao do e-
commerce e pelo forte consumo de embalagens de alimentos incluindo proteinas e frutas
para exportacdo. Vale citar que os nimeros do 1T21 consideram a integracéo dos ativos de
papelao ondulado adquiridos da International Paper, que contribuiu para o aumento de
market-share para 24% (vs. 17% antes da aquisi¢cdo). O aumento de demanda e de precgos
de kraftliner no exterior, sobretudo nos EUA, continuaram possibilitando o repasse de pregos
tanto no mercado interno, como nas exportagdes. Em celulose, a empresa também se
beneficiou de sua atuacao diversificada em fibra curta, fibra longa e fluff, que continuaram
apresentando pregos crescentes, principalmente nos embarques das commodities para a
China, mas os pregos médios registrados foram um pouco abaixo de nossas estimativas.

Investimentos, nova maquina Puma Il e alavancagem. Os investimentos totalizaram ~R$
800 milhdes no 1T21, dos quais cerca de R$ 500 milhdes foram destinados ao projeto Puma
I, cujas obras atingiram 88%. A previs&o de inauguragéo permanece para julho/21 e a
empresa ja comercializou, via contratos, 60% da producéo de Eukaliner (primeiro kraftliner
feito de fibra de eucalipto). Ainda com relagao ao Projeto, o destaque fica para a mudanga de
escopo da segunda maquina, que inicialmente seria de kraftliner, para papel cartdo, e que
demandara investimentos adicionais de R$ 2,6 bilhes, a serem financiados pela geragéo de
caixa e linhas de financiamento ja disponiveis para saque. Apos identificar uma aceleragéo
da tendéncia de substituicdo de plasticos 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 devera realizar investimentos nesse tipo de papel em
outras unidades, de forma a se consolidar como um dos trés maiores players mundiais no
mercado de kraftliner de fibra virgem no futuro. Com relagéo ao endividamento, a divida
liquida de R$ 21,7 bilhdes representa um aumento de R$ 2 bilhges t/t, mas uma manutengio
do nivel de alavancagem divida liquida/EBITDA em US$ de 4,0x.

Desempenho das agées e perspectivas. As agdes da Klabin acumulam alta de 4,4% em
2021, apds recuarem 7,7% no ultimo més. Acreditamos que o fraco desempenho esteja
principalmente relacionado a expectativa de estabilizagéo de precos de celulose, dado que os
incrementos significativos dos ultimos meses nao deverao se repetir. Ainda assim,
acreditamos que a empresa continuara a entregar bons resultados nos proximos periodos,
podendo ser potencializados pelo segmento de papel no segundo semestre, apds a entrada
em operacao da primeira fase do projeto Puma Il. Além disso, seguimos confiantes de que a
empresa seguira se renovando para manter sua competitividade e posigéo de lideranga nos
setores de atuagéo e em novos negdcios no futuro. Assim, mantemos nosso prego-alvo
2021e para KLBN11 de R$ 28,00/agdo, com recomendacéo Neutra.

Recomendagéo Neutra
Prego-alvo - 2021E (R$) 28,00
Ultimo prego — 12/05/2021 (R$) 27,64
Potencial de Valorizagéo (R$) 1,3%

em 12/05/2021

Valor de Mercado R$ milhGes 31.523
Variagdo 1 més % -7,7%
Variagdo 1 ano % 28,0%
Variagdo 2021 % 4,4%
Min. 52 sem. R$ 18,68
Max. 52 sem. R$ 31,54
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2021e 2022e 2023e
EV/EBITDA 9,3 8,3 8,0
LPA (R$) 1,44 1,89 1,63
PIL 19,3 14,6 16,9
Dividend Yield 26%  29%  3,0%

R$ milhGes 1T21 1T20 ala 4T20 t/t
Receita Liquida 3.467 2.591 34% 3.292 5%
EBITDA Ajustado’ 1.254 1.028 22% 1.106 13%
Margem EBITDA (%) 36% 40% -0,1 p.p. 34% 0,1 p.p.
Resultado Liquido 421 -3.171 - 1.320 -68%
Margem Liquida (%) 12% - - 40% -
Divida Liquida/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 nao recorrentes.

Fonte: Economatica e BB Investimentos, considerando
EV corrente

|1 Es6 | am | see | oo
Nota B+ A A- C+

Empresa faz parte da Selecao BB ESG

Mary Silva
mary.silva@bb.com.br



Disclaimer

& BBINVESTIMENTOS

INFORMAGOES RELEVANTES

Este ¢ um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas néo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorgdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobilidrios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicacdo no sentido de atualizagcdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendagao, oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atengdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagées divulgadas nesse material.
E vedada a reprodugéo, distribuigio ou publicagao 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 instituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, 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 servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - A instituigéo pode possuir participagao acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participacé@o aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, participagao acionaria no capital da Cielo S.A. (cuja
participacéo 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, participagdes societarias em outras companhias listadas cobertas pelo BB-Banco de Investimento S.A.
Declaragées dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragao deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneracao adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de analise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio:

Itens
Analistas

Mary Silva X - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisigao, alienagdo ou intermediacao de valores
mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de Investimento.
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