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Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, é de Unica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisdes efetivas quanto
a compra e venda de valores mobilidrios, bem como se as analises se adequam ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informacdes de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas analisadas no
presente relatério. Apesar de serem informacdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetido. Este relatério foi elaborado com observéncia a todas as
regras da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendagdes deste relatério de analise refletem tnica e exclusivamente as opinifes pessoais dos analistas de valores mobilidrios da
Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢des de mercado. Este relatério
n&o pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em consideragdo os
objetivos especificos de investimento, situacdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatario. Desempenho de rentabilidade passada néo é
necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacio ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos prospectos,
regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial aten¢édo ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendagéo ou opinido contida neste relatdrio de pesquisa
pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteracdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob analise atua, além de alteragdes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia de avaliagdo
aqui utilizadas. A Analise Técnica e a Analise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de analise. A Anélise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow como: o mercado desconta tudo; os pregos se
movimentam baseado em tendéncia; a analise usa como padréo a repeticdo de movimentos. A Andlise Fundamentalista utiliza como informac&o as demonstracdes contdbeis da empresa para calcular o valor intrinseco da
mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor e podem
divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizacdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren ndo se responsabiliza por

quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatdrio, apresentaremos as declara¢es dos analistas.
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Se preferir ouvir este contelido, acesse
nosso podcast no Spotify

OUVIR AGORA
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https://open.spotify.com/show/69sWq48oYCj5CUVX4uC0fp
https://open.spotify.com/show/69sWq48oYCj5CUVX4uC0fp
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Nosso
time

Frederico Nobre

Celson Placido lago Souza
celson.placido@warren.com.br iago.souza@warren.com.br frederico.nobre@warren.com.br
CNPI 1577 CNPI-T 2489 CNPI-P 2745
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Resumo

Recomendamos a compra de Klabin, pois acreditamos que a
empresa podera crescer forte nos préximos anos e capturar
oportunidades em segmentos que tendem a crescer por conta da
agenda ESG e mudancas nos habitos de consumo da populagao.
Com base no modelo de fluxo de caixa descontado, estimamos
um preco alvo de R$32,15 para Klabin (upside de 40% em relacao
ao fechamento do dia 06/10).

Comprar

Preco (06/10)
R$22,90

Preco Alvo

R$32,15

[KLBN11]

Potencial

+40%
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Klabin

A Klabin opera no segmento industrial de producao, reciclagem e
exportacao de papel e celulose, suprindo o mercado global com
seus produtos.

No Brasil, a Klabin é de longe a maior produtora e exportadora de
papéis, atuando em posicdo de lideranca na producdo de papéis e
cartdes para embalagens, sacos industriais e embalagens de
papeldo ondulado. Além disso, trata-se da Unica empresa do pais
a fornecer, simultaneamente, celulose de fibra curta (obtida
através de Eucaliptos), celulose de fibra longa (produzida a partir
da Pinus) e celulose “fluff”.

A empresa de papel e celulose possui uma presenca forte no
ambito de iniciativas ESGs (do inglés “Environmental, Social and
Corporate Governance”), portando-se como lider entre as
companhias brasileiras de capital aberto, sendo a primeira do
setor a obter a certificacao “Forest Stewardship Council” (FSC). O
selo permite que empresas e consumidores identifiquem,
comprem e usem madeira, papel e outros produtos florestais
feitos com materiais de florestas bem manejadas e/ou fontes
recicladas.
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Modelo de negécio

Com mais de 25 mil colaboradores, a Klabin possui 24
fabricas espalhadas pelo Brasil, concentradas
principalmente nas regiGes sul e sudeste do pais e 1 na
Argentina. Além disso, a companhia conta com uma
unidade de logistica, um centro de tecnologia, trés areas
florestais e oito escritdrios comerciais, sendo trés destes
fora do pais.

A empresa estd investindo em avancos tecnoldgicos que
permitirdo que seu portfélio de produtos capture a
demanda adicional proveniente da substituicao do
plastico, a0 mesmo tempo em que melhora a eficiéncia
ambiental de suas préprias operagdes.

Klabin esta organizada em quatro unidades de negdcios:
florestal, papéis, conversdo (embalagens de papeldo
ondulado) e celulose. Detalharemos mais sobre os
segmentos na proxima pagina.
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Fornecimento de matéria-prima
e madeira para todas as suas
fabricas de papel, envolvendo
operacoes desde o ciclo inicial
(plantio e cultivo), até a venda
do produto (madeira) para
terceiros no mercado interno.

Envolve a producgdo e venda de
papeldo, “kraftliner” e rolos de
papel reciclado no mercado
interno e externo.

Segmentos

Conversao

ondulado e sacos industriais Inclui a producdo e venda de
nos mercados interno e externo. celulose branqueada de fibra
Todo o papel utilizado na curta, celulose branqueada de
fabricagdo das embalagens é fibra longa e celulose “fluff” no
produzido pela prépria mercado interno e externo

Envolve a producdo e venda de
caixas de papeldo, papelao

empresa, tanto papéis de fibra
virgem, quanto reciclados.

warren.com.br m warren
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® Papéis m Conversdo m Celulose Florestal Outros

]
8 R$14.000

Como a Klabin gera

Milh

R$11.500

receita?

R$9.000

A Klabin possui um portfélio diversificado, integrado e R36.500
flexivel de produtos, dividido entre suas quatro R$4.000
unidades de negdcios. Apesar dos segmentos de papéis

(que inclui a producdo de papel-cartdo) e conversao R$1.500

serem o foco da companhia, a Klabin vem sendo

beneficiada pela alta demanda e precos de celulose, ol 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
principalmente no segmento de fibra curta.

M Mercado interno Mercado externo
Até 2014, mais de 75% da receita da Klabin vinha do 100%
mercado doméstico. A empresa vem expandindo sua % m M M E =
atuacao internacional, principalmente por conta da o B H H H E H B PF = 0 B3 E
expansdo da produgdo e maior demanda global por 40% d B H HE E K
celulose. Atualmente, cerca de 60% da receita ainda vem 20%
do mercado doméstico. Avaliamos que esse nimero 0%
devera’ ser dlldeO ao longo dOS préximos anos. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Receitas da Klabin obtido em site de RI da empresa.
warren.com.br m warren
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Papel-cartao

Material espesso a base de papel. A grande
diferenciagdo entre o papel e o papel cartao
concentra-se na resisténcia do material. Segundo os
padroes I1SO, papel cartdo é um papel com gramatura
acima de 250 g/m?,

0 papel cartdo pode ser facilmente cortado e formado, é
leve e, por ser forte, é bastante utilizado como
embalagem para alimentos “premium”,
eletroeletronicos e outros produtos que demandem
apresentacao diferenciada. E aqui esta o “pulo do gato”:
o material é um potencial substituto do plastico de
uso unico.

Com diversos anuncios de proibicdo do plastico em
alguns paises, estima-se que até 2030 o mercado de
cartoes possa chegar a 56 milhdes de toneladas, alta de
10 milhdes de ton em comparacdo a 2020.

warren.com.br
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Papel Kraft

Fabricado a partir de um mix de fibras de celulose curtas
e longas, o papel Kraft é caracterizado por ndo passar
pelo processo de branqueamento, mantendo assim a
cor original de madeira.

A sua principal aplicagdo é na producdo de sacolas e
embalagens, devido a alta resisténcia e versatilidade.

A gramatura do papel Kraft varia conforme a sua
finalidade. Em sacolas e embalagens, por exemplo, a
gramatura costuma ser de 30g. Por outro lado, as pastas
de escritérios podem ter de 75g a 90g.

warren.com.br
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. - . . M Papeldo Ondulado  m Sacos Industriais
A receita do segmento de conversao da Klabin consiste

basicamente na venda de sacos industriais (“bag
solutions”) e caixas de papeldao ondulado (“pack g R$ 3.500
solutions”), que atendem diferentes segmentos e sao

resistentes as mais diversas condicdes de RS 3.000
armazenamento e transporte.

R$ 2.500
A Klabin é a maior convertedora de sacos industriais do RS 2.000
Brasil, abocanhando 50% de market share, e também é
lider de mercado na Argentina. As embalagens podem R$1.500
ser personalizadas conforme a necessidade do cliente —
(solugdo que vem sendo cada vez mais utilizada pelo i
e-commerce). RS 500
Em relacdo a caixas de papeldo, a companhia detém R$0

participacio de mercado de 18%. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

»n R$4.000
L
o

~

Fonte: Receitas de Conversao da Klabin obtido em site de RI da empresa.
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Sacos industriais

O papel kraft, de grande resisténcia ao tracionamento, é
o principal insumo no processo de fabricagdo de sacos
industriais - principalmente aqueles usados para a
indUstria de cimento e de fertilizantes.

A producdo de “kraftliner” é caracterizada pela escala
elevada, integracdo com a fabricagado de celulose nao
branqueada e predominio do uso de processos quimicos
e de madeira de fibra longa.

Em 2020, em parceria com a Votorantim Cimentos, a i
Klabin apresentou dois produtos inovadores na area de

sacos industriais, com forte apelo sustentavel e

mercadoldgico: a primeira embalagem

“hidrodispersivel” para cimento do pais pode ser

adicionada diretamente na betoneira para obtencao do

concreto, sem perda das caracteristicas fundamentais.

warren.com.br
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Papelao ondulado

0 papel ondulado é uma estrutura formada por um ou
mais elementos ondulados, denominados de “miolo”,
fixados a um ou mais elementos planos através de um
adesivo utilizado no topo das ondas.

0 papel ondulado também tem como matéria-prima o
papel kraft, com a producao realizada em uma escala
elevada, possuindo uma integracao com a fabricacao de
celulose ndo branqueada e predominio do uso de
processos quimicos e de madeira de fibra longa.

A Klabin possui cerca de 24% de market share do
mercado de papelao ondulado no Brasil. Acreditamos
que se trata de um segmento em expansao,
principalmente por conta da demanda crescente do
e-commerce, que favorece a producao de embalagens
de papeldo ondulado.

warren.com.br
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A Klabin mantém uma area total para plantagdo de 585
mil hectares (ha), sendo 75% de areas proprias e 25% de
arrendamento.

Desses 585 mil hectares, apenas 271 mil possuem
plantacdo ja cultivada (156 mil hectares destinados a
floresta de Pinus e 114 mil hectares para a de Eucalipto).
Com isso, a companhia tem uma capacidade de geracao
anual de 1,6 milhoes de toneladas de celulose.

Apesar de nao ser o foco principal da Klabin, a unidade
de celulose ficou em evidéncia ao longo dos dltimos
anos, devido a forte demanda. A companhia trabalha
com trés tipos de celulose: fibra longa (PineCel™), fibra
curta (LyptusCel ™) e fluff (PineFluff™).

warren.com.br

M Fibracurta ® Fibra longa + Fluff
RS 4.500

Milhoes

RS 4.000

R$ 3.500
R$ 3.000
R$ 2.500
R$ 2.000
R$ 1.500
R$ 1.000
R$ 500
R$ 0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Receitas de Celulose da Klabin obtido em site de RI da empresa. Em 2021, usamos 0s
dados referentes ao primeiro semestre.
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Fibra longa (BHKP)

Afibra longa, originaria de espécies coniferas como o
pinus, possui comprimento entre 2 mm e 5 mm. Por
possuir maior densidade, sua aplicacdo é mais voltada
para produtos que demandam mais resisténcia, como
embalagens, sacos industriais e na parte interna do
papel cartao.

Atualmente, a Klabin possui capacidade operacional
para produzir 0,5 milhdes de tonelada/ano de celulose
de fibra longa e “fluff”.

warren.com.br
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Fluff

Esse é um dos focos de expansdo da companhia para os
proximos anos. A celulose do tipo fluff é fortemente
utilizada para producao de absorventes e fraldas
descartaveis, devido a sua caracteristica de alta
capacidade de absorcao.

Com o envelhecimento da populacdo, o mercado de
fraldas geriatricas oferece grandes oportunidades. Hoje,
o Brasil é o terceiro maior mercado de fraldas
descartaveis do mundo, com uma taxa de crescimento
anual de 14%, considerando os Ultimos 11 anos.

warren.com.br
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e

Fibra curta (NBSK)

Produzida a partir de eucalipto, a fibra curta é uma
celulose com comprimento entre 0,5 mm e 2 mm.
Devido a menor densidade, ela acaba se tornando a
matéria-prima ideal para fabricar “tissues”, traduzido
como papel de baixa gramatura como o papel higiénico,

lencos e guardanapos.

A aplicacdo da celulose de fibra curta confere maciez e
boa absor¢do ao produto. Quando combinada com a
caracteristica de printabilidade, a NBSK se torna
bastante util na fabricacdo de papel cartao e
embalagens.

Atualmente, a Klabin possui capacidade operacional
para produzir 1,1 milhdes de tonelada/ano de celulose

de fibra curta.

warren.com.br
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Composicao

A Klabin possui cerca de 60% de free float na sua
composi¢ao acionaria. A maior participacdo individual é
da familia controladora, por meio da Niblak e Klabin

AP KLBN11 KLBN3 KLBN4 Total
acionaria

N - KIC/Niblal - 52,23% - 19,36%

Irmaos & Cia (KIC).
o . i ) Monteiro 0 0 0 0
A liquidez da companhia esta concentrada em suas units Aranha 7,88% 3,68% 7,50% 6,08%
(KLBN11), que sdo formadas por quatro papéis
preferenciais e uma agdo ordinaria. Entre os BONY 7,28% 2,94% 6,93% 5,45%
investidores de mercado, BlackRock destaca-se como o
maior player internacional. Blackrock 5,52% 2,23% 5,26% 4,14%
No cenario local, Klabin faz parte do portfolio de bancos, Tesouraria 2.99% 1.21% 2,84% 2.24%
gestores e fundos renomados, como a Verde Asset
Management e Luis Barsi (maior acionista individual da
Free float 76,33% 37,71% 17,47% 62,73%

empresa).

Fonte: Thomson Reuters.
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Pumall
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O maior investimento da histéria da Klabin, o complexo
industrial Puma Il esta localizado na cidade de
Ortigueira, no Parana.

Com investimento total avaliado em RS 12,9 bilhdes,
Puma Il possui duas etapas de expansdo até 2023. A
primeira etapa diz respeito a construgdo de uma
maquina de papel kraftliner, com capacidade de
producdo de até 450 mil toneladas por ano. Esta etapa ja
foi concluida em agosto deste ano, com o
funcionamento da primeira maquina a pleno vapor.

A segunda etapa é referente a construcdo de uma
maquina de papel-cartdo, com capacidade de 460 mil
toneladas anuais e entrega prevista para o segundo “‘-““\L\“L\L
semestre de 2023. O investimento coloca a Klabin em T
uma boa posicao para capturar oportunidades de
substituicdo do plastico e atender a demanda de
clientes que tém exigido produtos de papel mais
sustentaveis.

warren.com.br
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Mercado de
Carbono
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A crise climatica exige que o mundo consiga zerar suas
emissoes até 2050, a partir do nivel atual de 59 Gton de
CO2 por ano para satisfazer a ambicdo do Acordo de
Paris de limitar o aumento da temperatura média global
al5°C.

N3o existe uma solugdo Unica para combater esse
problema. No entanto, nesse contexto, a criagao e
desenvolvimento de mercados voluntarios de carbono
tem sido uma das estratégias que tém ganhado bastante
visibilidade, principalmente em paises da Europa.

A Klabin possui um balanco positivo de carbono de
cerca de 4,5 Mton de CO2 (as opera¢des emitem 6,6 Mton
CO2 e as florestas capturam 11,1 Mton CO2
aproximadamente). A empresa pretende capturar 45 Mt
de CO2 entre 2020 e 2030.

E fato que o mercado de carbono pode significar uma
oportunidade de geracao de receita futura para a Klabin,
mas nao é possivel prever exatamente quando isso vai
acontecer.

warren.com.br
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Precisamos avancar na regulacao do mercado de carbono 367,00
aqui no Brasil. A questao vem sendo tratada lentamente
pelo congresso brasileiro e s6 deve comecar a andar $66,00
efetivamente depois da COP26 (conferéncia da ONU sobre
mudanca climatica), que comeca no dia 30 de novembro $65,00
deste ano.

$64,00

No entanto, estimamos que ainda na primeira metade
desta década, Klabin comecara a gerar receitas adicionais

via comercializagdo de créditos de carbono. Vale ressaltar 263,00

que a comercializacdo de créditos de carbono ndo gera

praticamente nenhum custo adicional para a Klabin, sendo 562,00

uma fonte de receita totalmente liquida. Atualmente, a

Klabin ja conta com uma equipe de 70 funcionarios $61,00

responsaveis por iniciativa de sustentabilidade e que est3o

atentos ao desenrolar deste novo mercado. $60,00

Com base nos precos atuais da curva futura de créditos de $59,00

carbono na Europa, estimamos que a Klabin possa capturar ! N < @ N 10 1 © b b
algo em torno de US$ 180 milhoes a USS 190 milhdes de *3,3‘ g a § E § ‘&7 g i ‘&3

receita adicional por ano via comercializacdo de créditos.

Fonte: ICE Exchange.
warren.com.br m warren
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Apesar do processo de desindustrializagao precoce brasileiro, o
setor de papel e celulose vem nadando contra a corrente e ja
fatura mais de RS 100 bilhGes por ano. As exportacdes dobraram
de 2010 (8,3 milhoes de toneladas) para 2020 (15,6 milhGes de
toneladas) e os projetos em desenvolvimento somam cerca de 35

bilhdes de reais investidos até 2023 no Brasil.

O setor de papel e celulose caracteriza-se por ser altamente
globalizado e por ter fortes barreiras de entrada, como a elevada
quantidade de capital para construir uma unidade industrial,
longo prazo de maturagao dos investimentos e disponibilidade de

larga extensdo de terras produtivas.

A estrutura de concorréncia do setor, tanto no ambito nacional
quanto global, deve se manter como um oligopdlio competitivo,
pelo menos ao longo dos proximos anos, com alguns grupos
controlando parcela significativa do mercado, mas concorrendo

em ambiente de livre formacao de precos.
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y

Klabin

Maior produtora e exportadora
de papéis para embalagens do
Brasil. A empresa possui um
portfélio diversificado de
produtos (papéis, embalagens e
celulose), 24 unidades
industriais no Brasile 1 na

Argentina.

warren.com.br

"

suzZano

Possui 11 unidades industriais,
capacidade de produgdo anual
de 10,9 milhGes de toneladas de
celulose, 1,3 milhGes de
toneladas de papel e 140 mil
toneladas de papel higiénico.
Seu principal produto é a fibra
curta de eucalipto.

irani )))

A companhia se classifica entre
as quatro maiores empresas
nacionais do segmento e produz
papel para embalagens,
embalagens de papeldo
ondulado e resinas que
abastecem na sua maioria o
mercado interno.
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A celulose é uma commodity, com algumas pequenas
diferengas em relacdo ao tipo de fibra de madeira usada
para sua fabricacdo. Dessa forma, a competicao na
industria ocorre via preco e o diferencial competitivo é

medido pelo menor custo de fabricacao, sendo a madeira o A < R$ 793
principal componente. Normalmente, o frete da madeira é

mais elevado do que o frete da celulose. Por conta disso, a Klabin

producdo dessa commodity costuma se concentrar
proxima a florestas de alta produtividade (planta industrial

perto da base florestal plantada). ’!

Ao lado, separamos o custo caixa de celulose das principais SUZO no
empresas do setor. Por conta do enorme volume de

producdo e atuacao apenas no mercado de fibra curta,
Suzano apresenta um custo caixa mais baixo quando
comparada a Klabin.

RS 680
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No entanto, é importante tomar cuidado com essa
comparacao. A receita da Klabin no segmento de celulose é
proveniente tanto da venda de celulose de fibra curta
(66%), como de fibra longa (34%).

Historicamente, o mercado considera um prémio para a
celulose de fibra longa e esse spread em relacao a fibra
curta aumentou significativamente desde o inicio do ano
passado. Veja nos graficos da pagina a seguir o
comportamento de precos das commodities nos mercados
da Europa e China.

Com pregos renovando as maximas e considerando este

enorme spread entre as grades de celulose, acreditamos

que Klabin tende a melhorar suas margens nos proximos
trimestres e acelerar a geracao de caixa.

Por ultimo, vale ressaltar que apesar da exposicdo a
commodity, Klabin mantém um portfélio diversificado e
atua em outras frentes de negdcio, diluindo parcialmente o
risco de queda de precos da celulose, que atualmente
representa cerca de 36% da sua receita total.

warren.com.br
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—— EU NBSK - Fibra Longa EU BHKP - Fibra Curta

USD 1.400
USD 1.200
USD 1.000
USD 800
USD 600

USD 400
set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 set-20 set-21

——EU - Spread Fibra Longa vs Curta Média

USD 250

USD 200
USD 150 /ﬂ\ / |
[ ]
USD 100 W
USD 50
usDo

set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 set-20 set-21

Fonte: Norexeco, Thomson Reuters.
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Klabin | Setor

No segmento de papel, a logica é bem diferente. A
producdo tende a se concentrar proxima aos mercados
consumidores, devido a questdes de escalabilidade e
também gracas ao baixo valor agregado do produto, que
dificulta a logistica de fretes de longa distancia.

Além disso, muitos papéis sdo vendidos diretamente ao
consumidor (como o papel tipo A4 ou papéis sanitarios
vendidos no varejo) e em alguns casos pode ser necessario
prestar assisténcia técnica (para isso existem as graficas).

Como a escala é um importante fator competitivo, os
produtores localizados proximos a grandes mercados
consumidores tendem a ser mais competitivos, em
especial nos papéis graficos, que, apesar da queda
estrutural observada na demanda, em funcao
principalmente do advento da midia digital, ainda é o tipo
de papel que apresenta maior volume no comércio
internacional.
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Klabin | Principais indicadores

Na nossa visdo, ao analisar empresas expostas a mercados
internacionais de commodities, consideramos mais prudente
utilizar o Ebitda como parametro de avaliagdo. Desincentivamos a
analise através do lucro liquido, que costuma ser mais volatil e
pode levar a interpretacdes equivocadas por conta da variacao
cambial e de despesas com pagamentos de juros da divida, que

muitas vezes pode ser parcialmente dolarizada.

Por ser um setor intensivo em capital, é comum que as empresas
de papel e celulose passem por ciclos de investimento e elevem
suas dividas durante estes periodos de expansdo da capacidade
produtiva. Desta forma, avaliaremos Klabin sob a dtica de trés
instrumentos: a relagdo entre a divida liquida e o Ebitda, que nos
mostrara a capacidade de gerar caixa para continuar operando; a
relacdo entre Enterprise Value (EV) e o Ebitda, que nos ajudara a
determinar se a empresa esta subvalorizada ou sobrevalorizada
em relacdo a seus pares; e 0 ROIC, para avaliar a eficiéncia da

empresa na alocagdo de capital.
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Klabin | Principais indicadores

DiVida Liquida / Ebitda B KLBN11  mem SUZB3 NN R— 2 por Média Mével (KLBN11)
9,0

O indice de divida liquida em relagdo ao EBITDA mostra

quantos anos seriam necessarios para uma empresa 8,0

pagar sua divida caso ambos indicadores permanecam

constantes ao longo do tempo. 0
. - g 6,0 .

Valores mais elevados indicam que uma empresa tem =i

menos probabilidade de lidar com seu endividamento e, a 50

portanto, é menos capaz de tomar crédito adicional para L .

o crescimento do negdcio. =
5 4,0 '
.g e | ...' R .........

No setor de papel e celulose, é importante avaliar os 230 ‘Ies- I <2 R 0D R .

ciclos de investimento das companhias, que e i

naturalmente elevam suas dividas para investir em 20 .

novos projetos (estima-se que sejam necessarios de RS 8

bilhGes a RS 10 bilhGes para construir uma nova unidade 1,0

industrial). Nesse sentido, Klabin conseguiu manter

niveis de endividamento saudaveis, mesmo com o 0,0

companhia).

Fonte: Thomson Reuters.
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Klabin | Principais indicadores

Enterprise Value / Ebitda

A relagdo EV/EBITDA pode ser mais util do que a relagdo
P/E ao comparar empresas com diferentes graus de
alavancagem financeira. Além disso, o EBITDA é mais util
para avaliar negécios de capital intensivo com altos
niveis de depreciacdo e amortizagdo, como ocorre no 14,0
setor de papel e celulose.

——HKLBN11L.SA oo SUZB3.SA oo RANI3.SA

18,0

16,0

12,0
Olhando para este indicador, um valor baixo em relagdo LC
aos pares ou médias histéricas indica que uma empresa 8,0
pode estar subvalorizada. Do outro lado, uma cifra 6.0
maior pode sinalizar uma sobrevalorizagao. 20
Historicamente, podemos observar pouca dispersao na 2,0
relacao EV/EBITDA da Klabin, que atualmente 00

encontra-se pouco abaixo da média dos Gltimos 3 anos.
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Apesar de estar posicionada ligeiramente acima de seus
competidores, a empresa acaba de fazer um enorme Fonte: Economatica.
investimento e comecara a colher os frutos no segundo

semestre de 2021.
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Klabin | Principais indicadores

ROIC

O retorno sobre o capital investido (ROIC) é um calculo B KLBN11 mSUZB3 © RANI3
utilizado para avaliar a eficiéncia de uma empresa na 14,0

alocacdo do capital. E uma das métricas mais sugestivas

de avaliacdo, dado que as empresas de papel e celulose 12,0

sao intensivas em capital.
10,0

A taxa de retorno sobre o capital investido da uma ideia
de qudo bem uma empresa esta usando seu capital para
gerar lucros. Um ROIC superior ao custo de capital

significa que uma empresa esta saudavel e em 6.0
crescimento, enquanto um ROIC inferior sugere um
e ~ 4,0
momento adverso, com dificuldades para expansao do
negocio.
c 2,0
Olhando para o grafico, vemos que a Klabin vem I
0,0

apreser.ltando resultados con5|st‘ente.s nos ultimos ar.los 5013 2014 5015 5016 017 5018 5019 5020
e acreditamos que poderemos visualizar um ROIC acima
de dois digitos nos proximos trimestres. Fonte: Economatica.

Rl
o

ROIC (%)

warren.com.br m warren






Klabin | Valuation

Recomendamos a compra de Klabin, pois acreditamos que
a empresa podera crescer forte nos proximos anos e
capturar oportunidades em segmentos que tendem a
crescer por conta da agenda ESG e mudancas nos habitos

de consumo da populagao.

Preferimos Klabin em relagdo a seus pares por conta da
empresa apresentar algumas vantagens competitivas, com
destaque para o portfélio integrado, contratos exclusivos e

lideranca no ambito de iniciativas ESG.

Utilizamos o modelo de fluxo de caixa descontado, partindo
do valor da firma e realizando os devidos ajustes para
chegarmos ao valor intrinseco estimado para Klabin de

RS$32,15.

Isso representaria upside de 40% em relagado ao valor de

fechamento do pregdo do dia 6 de outubro (R$22,90).
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Klabin | Declaragdo dos analistas

Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas
nesse relatdrio refletem exclusivamente suas opini6es pessoais sobre
a companhia e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma
independente e auténoma, inclusive em relagado a Warren.

A remuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é (sdo)
indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negocios

e operacdes financeiras realizadas pela Warren e ndo estdo direta,

ou indiretamente, relacionadas com as recomendacdes ou opinides
especificas expressas neste relatorio.

As remunerag¢des dos analistas ndo se baseiam nas receitas de outras
empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas
dos negdcios e operagdes financeiras da Warren, suas afiliadas e/ou
subsidiarias como um todo.

O analista lago Souza, CNPI-T 2489, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CYM”) e da Associa¢do dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

warren.com.br

0 analista lago Souza declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobiliarios objetos do presente relatério.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVYM”) e da Associagdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

0 analista Celson Placido declara que néo é titular de nenhum dos valores
mobiliarios objetos do presente relatério.

0 analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da Comissao
de Valores Mobiliarios (“CVM”) e da Associagdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”).

0 analista Frederico Nobre declara que pode ser diretamente, em nome
préprio, titular de valores mobiliarios objeto do presente relatério: KLBN11.

Salvo disposi¢do em contrario, os individuos listados neste relatério sdo
analistas devidamente credenciados.
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