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Klabin (KLBN11): 10 anos se passaram ... E estamos animados para os préximos 10

A Klabin realizou seu Investor Day anual, promovido pela alta administrago.
Durante a apresentacéo, a empresa se concentrou nas importantes conquistas
da ultima década e buscou construir uma visdo de como a Klabin deve ser nos
préximos 10 anos. A flexibilidade da empresa e a baixa volatilidade dos lucros
permanecem 0s principais aspectos do caso de negdcios, mas agora com um
mandato claro para o crescimento. Também vemos a empresa bem posicionada
na frente ESG, sendo carbono negativo (possibilidade de vender créditos de
carbono a frente), e com melhor governanca ap6s o fim dos pagamentos de
royalties. O momentum de curto prazo também permanece positivo para todos
0s negdcios daKlabin, enquanto também acreditemos a agcao comegou aganhar
folégo com a aproximacao do inicio das operacbes de Puma Il. Continuamos a
elogiar o modelo de negdcios da empresa (ou seja, flexibilidade e integracéo), e
vemos 0s caminhos de crescimento potenciais como opcionalidades
interessantes para a criagdo de valor a longo prazo. Reiteramos a Compra.

- A Klabin possui diversos caminhos de crescimento. A administracdo
afirmou ter planos de crescimento para todos 0s seus negécios, mas mencionou
especificamente: Eukaliner (Puma Il), papeldo (Puma Il segunda maquina?),
Celulose Fluff e fibra longa, venda de crédito de carbono e outros. Falaram
também sobre o crescimento do papeldo ondulado, que pode ser organico ou
viaM&A, dependendo das condi¢cdes, mas veema integracéo vertical como vital.
E importante observar que varios desses projetos poderiam ser feitos por meio
de expansdes brownfield, favorecendo a diluicdo de custos fixos (como o0 Puma

).

- Oferta/ Demanda de Kraftliner vista como mais restritano curto prazo. Os
produtores americanos estdo operando atualmente com taxas de 98%, 0 que
indica mercados mais apertados. Do lado da demanda, a administragao vé
tendéncias saudaveis em todo o mundo. Os préximos acréscimos de capacidade
ndo devem ser suficientes para compensar essas duas dinamicas favoraveis.
Olhando para o futuro, a administracdo acredita que o mercado de papel cartéo
(virgem + reciclado) pode crescer cerca de 30% napréximadécada, com a maior
parte da demanda vindo da Asia. A proibi¢do de importacio de OCC da China a
partir de 2021 também pode representar um aumento relevante na demanda por
containerboard importado.

- Negécio de papeldo ondulado: a Klabin estd agora alcangcando uma
participacdo de mercado de ~24% no Brasil ap0s a aquisi¢cao da IP (ticket pago
incrivelmente baixo). A empresa vé o e-commerce como o principal
impulsionador de crescimento para este mercado, comum CAGR de 32% na
América Latina nos dltimos 5 anos. O momentum de curto prazo permanece
forte, com o mercado (ABPO) crescendo ~5% no acumulado do ano, o que tem
causado escassez de oferta. De acordo com a administracdo, 0s aumentos de
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precos devem ser consistentemente mais altos do que a inflagdo nos préximos trimestres, devido aos custos mais altos de
insumos de OCC (papeldo ondulado) e precgos de papel mais altos.

- Exposicéo do e-commerce impulsionada pelo e-Klabin. Por meio da iniciativa e-Klabin (vendas online), a empresa
espera impulsionar suas vendas para o segmento de e-commerce em 3 frentes: (i) vendas B2B para grandes clientes; (i)
Marketplace, com contratos de exclusividade com o Mercado Livre e também presente na Amazon / outros; (i) Klabin para
vocé, voltado para empresas de menor porte, com vendas de embalagens customizaveis.

- Celulose em inicio de recuperacao. Varios indicadores apontam para mercados mais apertados no curto prazo. A
administracdo acredita que os aumentos de precos anunciados recentemente devem continuar a ser implementados nos
préximos meses, sem muita resisténcia por parte dos clientes. A demanda europeia continua deprimida, mas deve se
recuperar afrente e pode abrir espacgo para anincios de aumento de precos . Diante do adiamento do MAPA (Modernizagéo
e Ampliacédo da Planta Arauco) da Arauco, ndo se véem pressdes de abastecimento relevantes no proximo ano.

- Pumalll esta muito proximo. A empresa detalhou os avancgos alcancados no Ultimo ano na fase de construcédo durante
0 evento. A obra esta na 842 semana (69% concluida), e com pico de méo de obra no local. A parada de manutencéo da
Pumaltambém esta sendo utilizada paradesenvolver ostrabalhos de integracéo entre os doislocais. A entrega da primeira
maquina esta prevista para 15 de julho, caso nédo haja interrup¢des adicionais relacionadas ao COVID (a Klabin ja fechou
contratos para mais de 50% dos volumes desta maquina). A segunda maquina ainda ndo esta definida (kraftliner / cartdo
revestido), mas essa deciséo deve ser tomada até margo/21.

- ESG como driver relevante para a Klabin. (1) A Klabin conseguiu reduzir o uso de dgua em 45% nos ultimos 15 anos;
(2) ~ 90% da matriz energética da empresa vem de fontes renovaveis; (3) A Klabin reduziu 60% as emissfes dos escopos
1 e 2 desde 2003; (4) As operacdes da Klabin sao carbono negativo, tendo sequestrado 4,7Mt CO,eq em 2019 (liquido) (a
administracéo esta avaliando o mercado secundério para vender créditos de carbono); (5) A empresa reaproveita ~ 97%
de seus residuos sélidos; (6) Atualmente a Klabin integra os indices Dow Jones de Sustentabilidade (“Unica indUstria
brasileira presente no indice mundial’, segundo a administragéo)

- Metas ESG para 2030: (1) 100% de compra de energia certificada de fontes renovaveis; (2) Reduzir o consumo especifico
de aguaindustrial em 20%; (3) destinacdo zero de residuos industriais para aterro; (4) Captura de 45Mt de CO.,eq da
atmosfera até 2030; (5) Biodiversidade: reintroducdo de pelo menos 2 espécies extintas e promover o refor¢o populacional
de outras 4 espécies ameagadas; (6) Desenvolvimento Local: Gestdo publica participativa apoiada pela Klabin com
programas de desenvolvimento territorial; (7) 100% dos fornecedores criticos abrangidos pelo Programa de Gestado da
Cadeia de Suprimentos Sustentavel
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias deresultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclus6es apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagéo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nédo estar disponiveis emtodas as jurisdigcées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas co mpanhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eve ntual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracéo do analista responséavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receita s do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital nao se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco iré dividr
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opiniées especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

