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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes ' Principais riscos

Lider na produc&o de embalagens de papel no Exposicéo a ciclica industria florestal e de produtos

Brasil. de papel, com produgéo e precos de venda volateis.

Capacidade de ajustar o mix de vendas e gerenciar Previs@o de um fluxo de caixa operacional livre

o0s volumes de exportacéo de acordo coma (FOCF - free operating cash flow) negativo, dados os

demanda do mercado investimentos significativos no projeto PUMA Il em
2020 e 2021

Relacionamento duradouro com clientes e
integracéo vertical

A flexibilidade operacional da Klabin viabiliza a mudanga de sua produgao para produtos de
necessidade basica, apesar da queda em geral na produgdo industrial durante a pandemia.
Apesar das medidas de distanciamento social pela COVID-19, as operagdes da Klabin S.A. (Klabin)
permaneceram resilientes. Isso se deve principalmente a flexibilidade operacional do portfélio de
produtos e a sua base de clientes. Mais de 80% da producéo de celulose, papel e embalagens da
empresa é destinada aos segmentes da indUstria de alimentos (industrializados e in natura),
higiene (papel higiénico, lengos de papel, pasta de dente, sabonetes, entre outros) e material de
limpeza (sabdo em pé, desinfetantes, entre outros), todos eles de necessidades basicas.
Prevemos volumes e EBITDA robustos continuos em 2020 e 2021.

0 novo ciclo de investimentos (projeto PUMA 1) esta em andamento. A Klabin espera investir R$
9,1 bilhdes entre 2019 e 2023 na construgdo de duas novas maquinas de papel, com capacidade
de adicionar 920 mil toneladas a sua capacidade. Acreditamos que os investimentos (capex)
atingirdo o pico em 2020, resultando em um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating
cash flow) negativo e num indice de divida liquida sobre EBITDA de cerca de 4,5x no final do ano.
Apesar da suspensdo temporaria das obras de PUMA Il em margo, ndo esperamos atrasos no
inicio das operagées planejadas para o segundo semestre de 2021.

A aquisi¢io dos negocios brasileiros da International Paper suportara a estratégia de
crescimento. Em linha com sua estratégia de expanséo, essa aquisigdo contribuira para a
expansdo da Klabin na regido Centro-Oeste do Brasil. 0 negécio adquirido tem capacidade para
produzir 305.000 toneladas anuais de papeldo ondulado e 310.000 toneladas anuais de papel
para embalagens. O valor da aquisigdo foi de R$ 330 milhdes e esperamos que o processo seja
concluido até o final deste ano. Ao mesmo tempo, a Klabin anunciou a venda da unidade de Nova
Campina, que representaria uma capacidade de produgédo de cerca de 162 mil toneladas de
kraftliner por R$ 196 milhdes.

Volumes maiores devem reduzir a alavancagem em 2021. Com o inicio das operagées (ramp-up)
da primeira maquina do projeto PUMA Il em quase um ano, estimamos uma redug&o nas métricas
de alavancagem da empresa. Esperamos que os pregos da celulose aumentem gradualmente nos
préximos trimestres, mas as 710.000 toneladas (t) da nova capacidade em 2021, que consiste de
400.000 toneladas de produtos kraftliner e quase 305.000 de caixas de papeldo ondulado da
International Paper, devem impulsionar o EBITDA da Klabin em 2021 e 2022. Prevemos que o
FOCF se torne positivo em 2022 e a divida sobre EBITDA caia para cerca de 3,5x.



Grafico 1 - Volumes vendidos*
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Grafico 2 - Receitas liquidas por mercado
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Perspectiva: Estavel

A perspectiva estavel dos ratings de crédito de emissor de longo prazo da Klabin indica que,
apesar das métricas de alavancagem mais elevadas em 2020 devido ao ciclo de investimentos,
esperamos gue a empresa apresente um indice de divida sobre EBITDA préximo a 4,0x em 2021,
excluindo possiveis efeitos de descasamentos temporarios cambiais. Nosso cenario-base
pressupfe uma recuperagdo gradual nos pregos da celulose, um real ainda fraco e aumento nos
valumes decarrentes do ramp-up de PUMA Il a partir de 2021.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 12 a 18 meses se as métricas de alavancagem da
Klabin se desviarem significativamente de nossas atuais projegdes, como, por exemplo, sua divida
liquida sobre EBITDA superando persistentemente 4,5x e a geragao interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida ficando abaixo de 12% apés concluir os investimentos em PUMA |1
Por exemplo, isso poderia ocorrer em um cendrio de pregos da celulose de fibra curta de eucalipto
(BHKP - bieached hardwooed kraft pulp) na Europa em, ou abaixo de, US$500 por tonelada para
2021 ou de uma estratégia de crescimento mais agressiva.

Cenario de elevagao

Uma agao positiva nos ratings podera ocorrer se esperarmos que o perfil de risco financeiro da
Klabin se fortaleca de forma consistente. Também precisariamos ver a adeso as politicas
financeiras publicadas recentemente. Apesar de nio ser provavel no curto prazo, uma elevagao
dos ratings dependeria de métricas de alavancagem conservadoras, mantendo a divida liquida
sobre EBITDA abaixo de 3x e o FFO sobre divida acima de 30% ao longo do ciclo de investimentos.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— PIB brasileiro contraindo-se 5,8% em 2020 e crescendo 3,5% em 2021 e 3,0% em 2022, e
taxa de cAmbio média de R$ 5,12/US$ 1 em 2020, R$ 5,1/US$ 1 em 2021 e R$ 5,02/US$ 1
em 2022, minimizando o efeito da queda nos pregos da celulose.

—  Producgdo anual da celulose em torno de 1,5 milhdo-1,6 milhdo de toneladas (MT) neste
ano e no proximo.

—  Preco médio da celulose branqueada de eucalipto (BEKP - bleached eucalyptus kraft
pulp) na Europa de US$700/t em 2020, US$800/t em 2021 e US$830/t em 2022, versus
US$836/t em 2019. Aplicamos um desconto de até 35% nos precos listados.

—  Precos do papel e embalagens subindo de acordo com a inflagdo e a depreciagdo da
moeda brasileira.

- Custo-caixa por tonelada dos produtos vendidos estimado entre R$ 1,600-R$ 1,630 em
2020 e 2021, acompanhando a inflagdo e a depreciagao do real;

- Capex anual de aproximadamente R$ 4,6 bilhdes em 2020, R$ 3,1 bilhdes em 2021 e R$
2,45 bilhdes em 2022, destinado principalmente ao projeto PUMA Il e 3 sua manutengao.

—  Distribui¢ao de dividendos de cerca de RS 225 milhdes em 2020 e R$ 750 milhdes em
2021.



Principais Métricas

2019A 2020E 2021E 2022E
Margem EBITDA (R$ milhtes) 36,5 40-43 43-47 46-49
FFO/Divida (%) 15,7 12-15 15-20 20-25
FOCF (RS bilhges) 0,4 (15-1,3) (0,6)-0,4 2326
Divida/EBITDA (x) 40 40-45 37-42 2733

A: Atual. E: Esperado

Descrigdao da Empresa

A Klabin & uma das maiores produtoras brasileiras de papel e celulose, com foco hoje em diversos
produtos florestais, além de ser a maior produtora e exportadora de embalagens de papel do pais.
A empresa opera 19 unidades no Brasil e uma na Argentina. Possui 434.000 hectares (ha) de
terras com 258.000 ha de florestas plantadas (157.000 ha para fibra longa e 101.000 ha para fibra
curta), o suficiente para abastecer sua produgéo atual. Os negoécios da Klabin incluem as
unidades florestal (floresta plantada de pinus e eucalipto), papel (papel cartéo, papel kraft
commoditizado e papéis reciclados), celulose de mercado (fibra curta, fibra longa e fluff) e
embalagens (sacos industriais e caixas de papeldo ondulado).

Perfil de Risco de Negbcios: Satisfatério

Nossa visdo do perfil de risco de negdcio da Klabin resulta da sélida posicédo de mercado da
empresa nos segmentos de papel e embalagens e seu relacionamento duradouro com clientes. A
estrutura verticalmente integrada também |he possibilita se beneficiar de eficiéncias
operacionais que se traduzem em margens mais altas do que as de seus pares internacionais.
Apesar desses pontos fortes, a natureza volatil e ciclica da indastria de produtos florestais e de
papel restringe o negécio da empresa. A Klabin consegue diminuir a volatilidade por ser capaz de
aumentar as exportagdes ou ajustar o diversificado mix de produtos comercializados com base no
que é mais rentavel. 0 segmento de papel e embalagens no Brasil & fragmentado e competitivo,
mas a Klabin é lider de mercado, detendo cerca de 40%-50% em kraftliner, papel cartdo e sacolas
industriais. Acreditamos que o relacionamento duradouro com clientes e a natureza resiliente dos
mercados finais (com foco em alimentos e bens de consumo) minimizam o risco de concentragao
de clientes. Ademais, o acesso da Klabin a fibra de rapido crescimento e de alta qualidade Ihe da
uma vantagem sobre os participantes (players) internacionais nos mercados de papel cartdo e
kraftliner. Ja no mercado doméstico, a maior qualidade e 0 melhor mix de produtos da empresa
Ilhe permitem manter a posi¢ao de lideranga.



Tabela 1 - Comparagéo com os pares

Setor: Produtos de papel/florestais Klabin S.A. Celulosa Arauco y Constitucién S.A. EmpresasCMPCS.A.  Suzano S.A WestRock Company  Int i Paper Co. Packaging Corp. of America
Ratings (15 de setembro de 2020) 53;?&;";‘;” BBB-/Negatival-- wefef - giﬁ}::‘g:ﬁ;}f T BBB/Negativa/A-2  BBB/Estével/A-2 BBB/Estavel/--
(Milhdes de RS) Ano fiscal terminado em 31 de dezembro de 2019

Receita 10.271.8 214215 227924 260130 762012 899433 279939
EBITDA 37459 46243 4510,9 106454 123245 17.003,0 6.304,0
FFO 23278 21295 23023 72715 93897 12.398.9 50971
Despesa de juros 1.4364 1.018.7 800.3 3.4075 2.071.1 30083 5051
Despesa de juros caixa 12130 1.168,9 5886 29822 19928 32012 5127
Fluxo de caixa operacional (CFO) 29355 1.707.2 20116 75722 10.073.0 14.871.0 5.081,0
Investimentos 25462 49176 997.1 48642 5.605,2 50125 1.592,2
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) 3892 (3.210,5) 1.0144 27080 44678 9.8585 3.488,8
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (576.1) (3.942,5) 1989 21005 21481 45084 22552
Caixaeir i de curto prazo 97309 62707 24906 93998 631,6 20540 3.084,7
Divida 14.856,9 18.799,2 14.388,7 59.296,1 454422 457483 9.378,8
Patriménio liquido 65013 296223 327020 18.088,0 486902 31.023,5 123443
Indices ajustados

Margem EBITDA (%) 36,5 216 19.8 409 16,2 18,9 225
Retorno sobre o capital (%) 12,9 55 53 6,0 65 14,8 201
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 25 45 56 3.1 6,0 57 125
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 29 2.8 49 34 57 49 10.9
Divida/EBITDA (x) 40 41 32 56 37 27 15
FFO/Divida (%) 15,7 11.3 16,0 123 20,7 271 543
CFO/Divida (%) 19.8 9.1 14.0 128 222 325 542
FOCF/Divida (%) 26 (17.1) 71 456 9.8 215 37.2

DOCF/Divida (%) [EX] 2710) 74 35 a7 EE] 740




No segmento de produtos florestais, comparamos a Klabin principalmente com empresas
regionais, pois seus custos sdo afetados pelas mesmas condicgdes climaticas e se beneficiam do
acesso a recursos naturais superiores. Em relacio aos seus pares regionais, a capacidade de
produgao da Klabin € menor que a da Suzano S.A., Empresas CMPC S.A. e a Celulosa Arauca y
Constitucion S.A. Por outro lado, as margens da Klabin sdo mais estaveis e maiores
(principalmente quando comparadas a empresas nio brasileiras). Isso gragas a sua forte
presenca em mercados finais resilientes (regionais e globais) e as suas linhas de produgéo
autossuficientes em madeira e integradas voltadas para os setores de papel e embalagens, o que
também garante a empresa uma gama de produtos mais diversificada.

Quanto a embalagem e contéineres, a Klabin fica atrds dos pares em termos de diversificagao
geografica, volume de produgao e base de receitas. No entanto, suas linhas de produgao
integradas e autossuficientes lhe ajudam a impulsionar a eficiéncia e margens.

Perfil de Risco Financeiro: Significativo

A queda nos precos da celulose prejudicou as margens em 2019 e 2020, enquanto a Klabin vem
emitindo novas dividas para financiar sua nova fase de investimentos. A forte queda do real em
2020, somada a capacidade da empresa de ajustar a produgdo a itens de necessidade basica
durante a pandemia, atenuou esses fatores e lhe possibilitou que sua receita e EBITDA
aumentassem no primeiro semestre de 2020. Portanto, esperamos que a divida liguida sobre
EBITDA seja de 4,0x-4,5x em 2020 versus 4,0x em 2019. Em 2021, os volumes mais altos devem
reduzir a alavancagem para 3,7x-4,2x.

Em junho de 2020, a Klabin anunciou novas politicas financeiras, informando que buscara manter
o indice de divida liquida sobre EBITDA (medido em dolares) em 2,5x-3,5x, podendo atingir 4,5x
durante os ciclos de investimento em projetos de expans&o (orgdnicos ou inorganicos somando
pelo menos US$1 bilh&o). Entendemos que tal plano sinaliza compromisso com a manutengao da
qualidade de crédito e continuaremos avaliando a ades&o da Klabin a essa meta.

No final de 2020, esperamos que a empresa esteja proxima do limiar superior de sua meta de
alavancagem durante os ciclos de investimento, considerando o projeto PUMA Il. No entanto, a
métrica de alavancagem da empresa provavelmente retornara para cerca de 3,5x no final de 2021,
dentro da faixa de meta.



Grafico 3 - Politica financeira e de alavancagem da Klabin
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Tabela 2 - Resumo financeiro
(Milhdes de R$) Junho de Margo de Dezembrode Setembrode  Junhode
2020 2020 2019 2019 2019
Receita 2.956,4 25914 27042 24778 2.599.8
EBITDA 13349 10222 1.0413 7387 960,9
FFO 9147 5954 7145 3479 7795
Despesa de juros 2897 3466 3588 3870 4333
Despesa de juros caixa 417 4 3249 3245 3491 179,7
Fluxo de caixa operacional (CFO) 9851 6273 1.0336 9381 5315
Investimentos 9549 8191 8238 8449 5806
Fluxo de caixa operacional livre
(FOCF) 302 (191,8) 2098 932 (49,1)
Fluxo de caixa discricionario (DCF) 28,8 (451,8) (85,3) (102,00 (251,5)
sf‘;ﬁe nvestimentos de curto 9.858 4 72150 97309 121631 114583
Caixa dispenivel bruto 9.868,4 72150 9.7309 12.1531 11.458,3
Divida 21.498.3 208721 14.856,9 15.501.9 13.507,4
Patriménio liquido 3.373,8 3.4208 6.501,3 6.2136 6.203,4
Indices ajustados
Margem EBITDA (%) 386 363 36,5 36,8 409
Retorno sobre o capital (%) 11,9 1.8 12,3 14,4 16,6
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,0 25 2.5 286 3,2
(Cxt;berlura de juros caixa pelo FFO 29 32 29 31 39
Divida/EBITDA (x) 52 55 40 4.1 31
FFO/Divida (%) 12,4 12,2 15,7 15,1 224
CFOQ/Divida (%) 16,7 15,0 19,8 16,6 17,8
FOCF/Divida (%) 07 03 26 28 6,3
DCF/Divida (%) (2.8) (4.3) (3,9 (3.7) (1,1)




Reconciliagao

Tabela 3 - Reconciliagdo dos montantes reportados pela Klabin S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Ultimos 12 meses findos em 30
de junha de 2020

Divida

Capital dos
acionistas

Receitas

EBITDA

Luero
operacional

Despesas com
juros

EBITDA ajustado
pela S&P Global
Ratings

Fluxo de caixa
operacional

0s

Reportados

306732

33738

10.729.8

53774

29032

1.3105

41371

36420

Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos

(48.9)

Juros-caixa pagoes

(13443

Passivos de arrendamentos
reportados

Caixa acessivel & investimentos
liquidos

Juros capitalizados

Dividendos recebidos dos
investimentos em acies

Resultado ndo operacional
(despesa)

Reclassificaco de juros e fluxes
de caixa de dividendos

Divida® Qutros

EBITDA - Ganhos/(Perdas) sobre
disposicies de propriedade.
planta e equipamento (PP&E)

(44.9)

(44.9)

EBITDA: Ganhos de
avaliacdo/(perdas)

(656.1)

(656.1)

EBITDA: Qutros

15529

[EZE]

EBIT: Qutros

Capital de giro: Outros

656,1

4755

Fluxo de caixa operacional: Outros

1#755)

Ajustes totais

G.1749)

Ei.zau,s)

289

716

58.0)

Montantes ajustados da S&P Global Ratings

Divida

Patrimdnio liquido

Receitas

EBITDA

Despesas com
juros

FFO

Fluxo de caixa
operacional

05

214983

33738

10.729.8

41371

29331

1.382,1

26724

3.584,0

7516

34427




Liquidez: Forte

Vemos a liquidez da Klabin como forte. Esperamos que suas fontes de caixa excedam os usos em
mais de 2x nos préximos 12 meses, com uma folga suficiente para enfrentar quaisquer eventos
inesperados. O elevado saldo de R$ 9,8 bilhées que a empresa dispunha em caixa em junho de
2020 resulta de um aumento na divida em 2020 para financiar a fase de investimentos do PUMA Il
e lhe da flexibilidade financeira para enfrentar retragées na industria inesperadas. Aléem disso, a
divida da Klabin ndo tem clausulas contratuais restritivas (covenants) e a empresa ainda usufrui
de sélido e duradouro relacionamento com instituicdes financeiras.

Principais fontes de liquidez
— Reservas de caixa de R$ 9,8 bilhGes em junho de 2020;
— Linha de crédito nfo utilizada de cerca de US$ 500 milhées;
— FFOproximo a R$ 3,9 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
- Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 670 milhdes em junho de 2020;
—  Capexde cerca de R$ 4,0 bilhdes nos proximos 12 meses;
— R$ 330 milhdes para aquisicdo dos negocios brasileiros da International Paper nos
proximos 24 meses;
—  Dividendos de R$ 750 milhdes em 2020 e 2022.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governancga

(ESG - Environmental, Social, and Governance)

Em nossa visdo, a exposi¢do em geral da Klabin a fatores ESG estd alinhada a de seus pares da
indUstria. As questdes ambientais sdo importantes para a sustentabilidade dos negécios da
Klabin porque a empresa esta sob forte escrutinio dos clientes no que tange a manejo florestal
sustentavel e obtencao de certificages adequadas. O Brasil, onde se localizam os eucaliptos e
pinus da empresa, se beneficia de condigées climaticas muito favoraveis, que resultam em taxas
de colheita mais altas que as dos produtores de celulose da Europa ou dos Estados Unidos. O alto
grau de autossuficiéncia energética da Klabin favorece uma estrutura de custos bastante
competitiva. Atualmente, a empresa investe em operagdes de embalagens de papel. Uma maior
contribuicdo desse segmento reduziria a exposi¢ao ao negdcio de celulose mais volatil, o que por
suavez reduziria a volatilidade do fluxo de caixa. No médio e longo prazos, as embalagens de
papel podem substituir cada vez mais as embalagens plasticas, suportando as perspectivas de
crescimento de volume da Klabin.



Ratings Acima do Soberano

Os ratings da Klabin est&o dois degraus acima do nosso rating de crédito soberano em moeda
estrangeira ‘BB-' atribuido ao Brasil, indicando nossa visdo de que ha uma forte probabilidade de
a empresa ndo entrar em default no evento de um default hipotético do governo soberano
brasileiro. Em nossa viséo, a Klabin tem apenas uma sensibilidade moderada a economia
domeéstica decorrente do seu negécio orientado a exportagdo. Por consequéncia e, dada a
concentracdo de ativos da empresa no Brasil, podemos avalia-la em até trés degraus acima do
rating do Brasil. Abaixo nossas principais premissas para um cendrio de default hipotético do
governo soberano brasileiro:

— PIB e volumes domésticos de papel e embalagens caindo 10% em 2020.

— Inflacdo duplicando e a empresa ndo conseguindo repassar as consequentes elevacdes
de custos por meio de aumento de pregos no mercado doméstico.

—  Desvalorizacdo de 50% do real, o que dobraria os custos do servigo da divida em moeda
estrangeira (em termos de moeda nacional), mas, por outro lado, elevaria a receita de
exportagao.

—  Precos da celulose de fibra curta de US$550 por tonelada, em linha com os de meados de
2009, quando os pregos cairam para o patamar mais baixo em 10 anos.

—  Taxas de juros duplicando para os empréstimos a taxas flutuantes.

—  Corte (haircut) de 70% aplicado aos investimentos e de 10% aos depésitos bancarios.

—  Capex nos niveis de manutengdo de aproximadamente R$ 650 milhdes.

Em nossa visdo, nesse cenario, a empresa manteria as fontes de liquidez em relacdo aos usos em
mais de 1x nos praximos 12 meses. Acreditamos que, por ter parte do seu negocio orientado a
exportacdo, uma capacidade de redirecionar a producdo de papel para outros mercados se o
domeéstico se deteriorar e por ter maioria de seus custos denominada em reais, a Klabin esta
parcialmente protegida de uma possivel desaceleragao da economia brasileira.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperagéo

Principais fatores analiticos

— Orating de emissado das notas senior unsecured da Klabin é ‘BB+' e das debéntures
senior unsecured é ‘brAAA’.

— Orating de recuperacdo ‘3’ indica que esperamas uma recuperacdo de cerca de 65% para
os credores unsecured em um cenario de default hipotético.

—  Emnosso cendrio de default, o EBITDA diminuiria 50%-60% do EBITDA atualmente
projetado para 2023, apos a concluso do projeto PUMAIL.

— Avaliamos a empresa com base no principio de continuidade de suas operagdes,
utilizando um multiplo de 5,0x aplicado a nosso EBITDA projetado para um nivel em
emergéncia, o que resulta em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto em
emergéncia estimado em cerca de R$ 19,7 bilhges.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Anosimulado do default: 2025
— EBITDAem emergéncia: R$ 3,9 bilhdes
Multiplo de EV implicado: 5,0x
—  EVbruto estimado em emergéncia: R$ 19,7 bilhdes



Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
- EVliquido apés custos administrativos de 5%: R$ 18,7 bilhdes
—  Divida senior secured: R$ 3,8 bilhdes
- Divida unsecured: R$ 22,8 bilhdes
—  Expectativa de recuperagdo: 65%

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

BB+/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negédcios

Satisfatério

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco daindustria

Moderadamente alto

Posicéo competitiva

Satisfatoria

Risco financeiro

Significative

Fluxo de caixa/Alavancagem

Significativo

Ancora

bbb-

Modificadores

Diversificac&o/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Forte (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracéo e governanca

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Negativa (-1 degrau)




Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fafores
que so relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem
ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
Informacdes. Informacfes detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os
ratings afetados por esta acdo de rating séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

www standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no sife.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de
junho de 2018

Arguivado: Refletindo o risco de subordinacao em ratings de emissao de entidades
corporativas, 21 de setembro de 2017

Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014

ARQUIVADO - Principais Fatores de Crédito para a IndUstria de Papel e Produtos
Florestais, 12 de fevereiro de 2014

ARQUIVADO - Principais fatores de Crédito para o Setor de Recipientes e Embalagens, 19
de novembro de 2013

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 19 de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013

ARQUIVADO - Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013
ARQUIVADO - Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013
Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracio e governancga para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

ARQUIVADO - Critério Geral: Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009




Matriz de Risco de Negécios e Risco Financeiro
Perfil de Risco Financeiro

perfil de‘R!sco Minimo Modesto Intermediario  Significativo Agressivo Altamente
de Negdcios Alavancado
Excelente aaa/aa+ Aa a+/a a- bbb bbb-/bb+
Forte aalaa- a+/a a-/bbb+ bbb bb+ bb
Satisfatorio ala- bbb+ bbb/bbb- bbb-/bb+ bb b+
Regular bbb/bbb- bbb- bb+ bb bb- b
Fraco bb+ bb+ bb bb- b+ b/b-
Vulneravel bb- bb- bb-/b+ b+ b b-

Tabela Detalhada de Ratings (Ratings em 8 de outubro de 2020)

Klabin S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Global BB+/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Rating de Emiss&o Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA
Histoérico do Rating de Crédito de Emissor
Escala Global
Moeda estrangeira
29-Jun-2016 BB+/Estével/--
27-0ut-2015 BBB-/Negativa/--
10-Set-2015 BBB-/CW Neg./--
Moeda local
29-Jun-2016 BB+/Estavel/--
27-Qut-2015 BBB-/Negativa/--
10-Set-2015 BBB-/CW Neg./--
Escala Nacional Brasil
16-Ago-2017 brAAA/Estavel/--
28-Jun-2016 brAA/Estavel/--
27-0ut-2015 brAA+/Negativa/--

*A menos que observado em contrario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os ratings de crédito
da S&P Global Ratings na escala global sdo comparaveis entre paises. Os ratings de crédito da S&P Global Ratings em escala
nacicnal referem-se a devedores cu cbrigacdes de um pais especifico. Ratings de emissao ou de dividas podem incluir dividas
garantidas por outra entidade e dividas avaliadas garantidas por uma entidade
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