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Fitch Ratings - Sdo Paulo - 19 Apr 2023: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (/ssuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor)
de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local ‘BB+’ e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’ da Klabin S.A. (Klabin). A agéncia
também afirmou os ratings ‘BB+’ das notas seniores da Klabin Austria Gmbh (Klabin Austria), com garantias da Klabin. A Perspectiva

dos ratings corporativos permanece Estavel. As emissdes da Klabin Finance S.A. foram transferidas para a Klabin Austria.

Os ratings da Klabin refletem a lideranca da empresa no setor brasileiro de papel e embalagens e sua ampla base florestal, que lhe
permite ter estrutura de baixo custo de producéo e elevada integracao vertical de suas operacoes. A sélida posicao de liquidez da Klabin
e 0 baixo risco de refinanciamento continuam sendo importantes consideracdes de crédito. A Fitch espera que a geracao de fluxo de
caixa da empresa se mantenha robusta, devido ao seu baixo custo de producao dentro da industria, a forte demanda dos segmentos de
papel e embalagens e ao volume adicional da segunda fase do projeto Puma ll, que deve iniciar suas operagcdes no segundo trimestre de
2023.


https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Aumento de Capacidade Fortalece Posicionamento: A Klabin é lider no setor brasileiro de embalagens e tem alto grau de integracao
vertical, o que fortalece sua flexibilidade de produtos neste competitivo, porém fragmentado segmento. O projeto de expansao Pumal Il
adicionou uma capacidade de producao anual de 354 mil toneladas de kraftliner em 2022, e devera atingir 450 mil toneladas em 2024.
A segunda fase do projeto acrescentard outras 460 mil toneladas de producao anual de cartdes revestidos até 2027, quando atingir sua

capacidade total, o que fortalecera ainda mais a posicao de lideranca da empresa.

Forte Participacao de Mercado no Brasil: A forte participacdo de mercado da Klabin Ihe permite ser lider em precos no Brasil e
preservar volume de vendas e margens operacionais mais estaveis em cenarios econdémicos adversos frente a seus concorrentes. A
empresa possui participacao de 23% e 33%, respectivamente, no mercado de papeldo ondulado e cartdes revestidos. No mercado
nacional, € a Unica produtora de embalagens de papel-cartio para liquidos (LPB - Liquid Packaging Board) e a maior de kraftliner e sacos
industriais, com participacoes de mercado de 56% e 50%, respectivamente. Os negdcios de papel e embalagens representaram 49% do
EBITDA da Klabin em 2022, enquanto o de celulose representou 51%. A Fitch considera a vantagem competitiva da empresa
sustentavel, devido a sua escala, ao alto nivel de integracao e a diversificada base de clientes no resiliente setor de alimentos, que
representa em torno de 67% das vendas de embalagens.

Queda dos Precos de Celulose: O preco médio do BEKP para a China foi de USD796 por tonelada em 2022, e a Fitch projeta uma queda
para USDé650 por tonelada em 2023. Os altos precos de 2022 foram provocados por paradas para manutencao de fabricas nao
programadas, baixos estoques, greves e limitacdes logisticas. Os precos de celulose comecaram a perder forca durante o quarto
trimestre de 2022, e a Fitch projeta reducao durante 2023, pressionada pelo acréscimo de oferta dos produtores da América Latinae
demanda potencial mais fraca das empresas de papel, por conta de margens mais pressionadas. A demanda chinesa foi impactada pela
politica do pais de Covid-zero, além da paralisacdo de algumas fabricas de papel, por conta de racionamento de energia, demonstrando

uma recuperacao apenas modesta em 2023

Menor Capex Projetado: A Klabin ndo anunciou qualquer grande investimento para apés a conclusao de Puma ll. O Unico projeto
individualmente mais relevante é o da nova unidade de papeldo ondulado em Piracicaba, que deverd aumentar a capacidade de
conversao da Klabin para 1,3 milhdo de tonelada de papeldao ondulado. O projeto tem a expectativa de investimentos totais de BRL1,6

bilhdao em trés anos, e os investimentos totais da Klabin para o periodo entre 2023 e 2025 estao projetados em BRL13,4 bilhdes. Nesse



cendrio, com uma politica estavel de dividendos, a Fitch projeta fluxo de caixa das operacoes (CFFO) anual ao redor de BRL5,5 bilhdes
durante esse periodo.

Alavancagem Deve Reduzir Apds a Expansao: O indice de alavancagem liquida da Klabin deve atingir 4,1 vezes em 2023, e é esperada
sua reducdo em linha com as sensibilidades do rating, apds a conclusao da fase de investimentos. Os calculos da Fitch incluem BRL7,1
bilhdes de operacdes de factoring na divida total. Em 31 de dezembro de 2022, a divida liquida da Klabin, excluindo as operacdes de
factoring, erade BRL27,5 bilhdes e deve comecar a se reduzir em 2024, com a conclusao do projeto Puma Il. A maior parte do projeto

foi financiada com o fluxo de caixa operacional, por conta dos precos elevados da celulose nos ultimos dois anos.

Rating Acima do Teto-pais: O IDR em Moeda Estrangeira ‘BB+’ da Klabin estd um grau acima do Teto-pais do Brasil, devido a
combinacao de exportacdes de USD1,2 bilhdo, com aproximadamente USD 184 milhdes em caixa mantido no exterior e uma linha de
crédito rotativo offshore ndo sacada de USD500 milhoes. Ao todo, 50% do EBITDA sao provenientes das exportacoes, que, somados ao
caixa mantido no exterior e as linhas de crédito rotativo nao utilizadas, sao suficientes para cobrir o servico da divida em moeda
estrangeira da empresa em mais de 1,5 vez pelos proximos 24 meses. Este indice permite que a Klabin seja avaliada em até trés graus
acima do Teto-pais (‘BB’) do Brasil. No entanto, o IDR em Moeda Estrangeira da empresa é limitado pelo IDR em Moeda Local, ‘BB+, que
reflete sua qualidade de crédito subjacente.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

-- Indicadores de divida liquida/EBITDA médios iguais ou inferiores a 2,5 vezes durante o ciclo de precos da celulose apds a conclusao
do projeto de expansao;

-- Divida liquida inferior a USD3,3 bilhdes apds a conclusao do projeto de expansao.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/Rebaixamento:



-- Indicadores de divida liquida/EBITDA médios iguais ou superiores a 3,5 vezes durante o ciclo de precos da celulose, apds a conclusao
da expansao;

-- Divida liquida superior a USD6,0 bilhdes, apds a conclusao do projeto de expansao;

-- Ambiente macroecondémico mais instavel, que enfraqueca a demanda e os precos dos produtos de embalagem.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor cenario de elevacao (definido como o 99°
percentil de transicoes de ratings, medido em uma direcio positiva) de trés graus ao longo de um horizonte de rating de trés anos; e o
pior cenario de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transicdes de ratings, medido em uma direcdo negativa) de quatro graus
ao longo de trés anos. A faixa completa de melhores e piores cendrios de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de
'AAA' a 'D'. Os melhores e piores cendrios de ratings de crédito se baseiam no histérico de desempenho. Informacdes adicionais sobre a
metodologia utilizada para determinar os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch no Cenario-Base da Klabin Incluem:

-- Volume de vendas de papel e embalagens de 2,4 milhoes de toneladas em 2023 e de 2,6 milhdes em 2024;

-- Volume de vendas de celulose de 1,5 milhdo de toneladas em 2023 e 2024:

-- Preco liquido médio de celulose de fibra curta de USD650 por tonelada em 2023 e de USD600 em 2024;

-- Taxa de cAmbio média de BRL5,3/USD em 2023 e 2024;

-- Investimentos de BRL9,5 bilhoes em 2023 e 2024;


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

-- Dividendos em torno de 20% do EBITDA a partir de 2023.

RESUMO DA ANALISE

A Klabin é lider no segmento de embalagens no Brasil. Seu porte, o acesso a fibra de baixo custo e o alto nivel de integracao de suas
atividades frente aos de muitos de seus concorrentes proporcionam vantagens competitivas a empresa, as quais a Fitch considera
sustentaveis. O perfil de negdcios da Klabin é condizente com um rating na categoria ‘BBB..

A alavancagem da Klabin aumentou, devido ao periodo de elevados investimentos, que se estendera até 2023 e é superior ada
Empresas CMPC S.A. (CMPC, ‘BBB/Estavel), da Suzano S.A. (Suzano, ‘BBB-/Estavel) e da Celulosa Arauco y Constitucion S.A. (Arauco,
‘BBB’/Estavel). A liquidez é historicamente robusta para os produtores de celulose e embalagens, e a Klabin tem forte acesso ao
mercado de divida e de capitais.

A empresa esta mais exposta a demanda do mercado local do que a Suzano, a CMPC e a Arauco, que sao lideres na producao global de
celulose de mercado. Isto torna a Klabin mais vulneravel a condicoes macroeconémicas do que estes pares, o que também é um fator
negativo para os ratings. A Fitch considera positiva a concentracao das vendas da Klabin no setor de alimentos — que, no Brasil, é
relativamente resiliente ao desaquecimento da economia —, além do fato de a empresa ser a Unica produtora de embalagens de papel-
cartao para liquidos, pois estes fatores adicionam estabilidade aos resultados operacionais.

REFERENCIAS PARA FONTES ALTAMENTE RELEVANTES CITADAS ENTRE OS PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

As principais fontes de informacao utilizadas nesta analise estao descritas nas metodologias listadas abaixo.

CONSIDERACOES DE ESG

Salvo disposicdo em contrario divulgada nesta secado, o Score de Relevancia de crédito Ambiental, Social e de Governanca (ESG) é ‘3.
Isto significa que as questoes de ESG sao neutras ou tém impacto minimo sobre o crédito da instituicao, seja devido a sua natureza, ou a
maneira como estao sendo por ela administradas. Para mais informacoes sobre os Scores de Relevancia de ESG da Fitch, acesse
‘www.fitchratings.com/esg’.


http://www.fitchratings.com/esg%E2%80%99

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Forte Liquidez: A sélida posicao de liquidez e o baixo risco de refinanciamento da Klabin continuam sendo importantes fundamentos do
crédito. Em 31 de dezembro de 2022, a empresa possuia BRL6,5 bilhdes em caixa e aplicacdes financeiras e BRL34,6 bilhoes em divida
total, incluindo aproximadamente BRL7,1 bilhdes em transacdes de factoring, de acordo com a metodologia da Fitch.

A empresa tem um perfil de amortizacio de divida alongado, com BRLY bilhées em dividas vencendo em 2023 (incluindo BRL7,1 bilhoes
em transacoes de factoring, que a Fitch entende que devem ser tratadas como linhas recorrentes) e BRL1,2 bilhdo em 2023 e 2024. A
flexibilidade financeira é fortalecida por uma linha de crédito rotativo nao utilizada, de USD500 milhdes. A Klabin planeja continuar
financiando o projeto de expansao com uma combinacao de divida e fluxo de caixa operacional. A Fitch acredita que a empresa
continuara preservando forte liquidez, posicionando-se de forma conservadora frente a volatilidade de precos e demanda, um risco

inerente ao setor de embalagens.

Em 31 de dezembro de 2022, em torno de 67% da divida total da Klabin estavam denominados em délares. A divida total era composta
por bonds (36%), factoring (20%), financiamento do BNDES (9%), notas de crédito de exportacao e pré-pagamentos de exportacoes

(6%), certificado de recebiveis do agronegocio (4%), debéntures (4%) e outros (20%).

PERFIL DO EMISSOR

A Klabin é lider nos setores de papelao ondulado e cartées revestidos no Brasil, com participacdes de mercado de 24% e 36%,
respectivamente. No mercado nacional, é a Unica produtora de embalagens de papel-cartao para liquidos e a maior de kraftliner e de
sacos industriais. Possui também capacidade de producéo anual de 1,6 milhdo de tonelada de celulose de mercado (1,15 milhdo de
tonelada de celulose de fibra curta e 0,45 milhdo de tonelada de celulose de fibra longa e fluff).

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacao é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolugcao CVM n°
9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Klabin S.A.



A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e
provenientes de fontes confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de

auditoria e nao pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao independente das informacgodes recebidas.

Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 18 de junho de 2012.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 25 de abril de 2022.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em
virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia, disponivel em

www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracoes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em '‘www.fitchratings.com/site/brasil.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade classificada no periodo de 12
meses que antecede esta acao de rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacado deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacdo de risco de crédito.


http://www.fitchratings.com/brasil
http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/site/brasil
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacdo de risco de crédito pelo devedor
ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (28 de outubro de 2022);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria (8 de dezembro de 2022).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATING 3 PRIOR 3
Klabin S.A. BB+ Rating Outlook
LTIDR BB+ Rating Outlook Stable  Affirmed
Stable
BB+ Rating Outlook
LCLTIDR BB+ Rating Outlook Stable  Affirmed Stable

AAA(bra) Rating

NatILT  AAA(bra) Rating Outlook Stable  Affirmed Outlook Stable



Klabin Austria Gmbh

senior unsecured BB+
LT BB+ Affirmed
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating
process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)
Corporates Exceeding the Country Ceiling Criteria (pub. 08 Dec 2022) (including rating assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status


http://www.fitchratings.com/
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/corporate-rating-criteria-28-10-2022
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/national-scale-rating-criteria-22-12-2020
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/corporate-rating-criteria-28-10-2022
https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/corporates-exceeding-country-ceiling-criteria-08-12-2022

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS
Klabin Austria Gmbh EU Endorsed, UK Endorsed
Klabin S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a
seguir essas limitacoes e termos de isencao de responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatérias. AESMA e a FCA sdo
obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia historicas em um repositério central, em conformidade com os artigos 11 (2) do
Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os
termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch e
as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste site, na secao "codigo de conduta”. Os interesses relevantes de diretores e
acionistas estao disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta
baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem
ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacoes sobre projecoes), a Fitch conta com informacoées
factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiadveis. A Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacdes factuais de que dispoe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas
informacoes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia
obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o
titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica


https://www.fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://fitchratings.com/understandingcreditratings
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/site/regulatory
https://www.fitchratings.com/site/regulatory

envolvida, do acesso a administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes pré-existentes de terceiros,
como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres
legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacao, com respeito
ao titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch
devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacio de terceiros podera assegurar que
todas as informacoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em dltima instancia, o
emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo
auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além
disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacdes sao naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo
sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um
rating foi emitido ou afirmado.

As informacoes neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch nao
garante ou atesta que um relatério ou seu contetdo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opiniao
sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo
constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatorios sao, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas
em funcao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa
da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatdrios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes
sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem
substitui as informacodes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao
oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencao de qualquer titulo. Os ratings nao comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado
investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe
pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos



geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch
analisara todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por
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