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Klabin S.A.

Andlise de crédito atualizada

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 5,1x 5,3x 4,3x 3,5x 3,7x-4,0x 3,5x-3,8x
EBIT / Despesa Financeira 1,5x 1,3x 2,4x 2,6x 2,5x-3,0x 2,7x-3,2x
CFO / Divida Bruta 11,3% 19,4% 10,6% 20,7%  10%-15% 13%-18%
RS (Bilhes)

Receita Liquida 10,3 11,9 16,5 20,0 19,5-20,5 21,0-22,0
EBITDA 4,9 5.2 7,2 8,6 75-8,5 8,0-9,0

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrao da Moody's Local para as demonstracées
financeiras de empresas ndo-financeiras.
Fonte: Klabin, Economdtica e Moody'’s Local

Resumo

O perfil de crédito da Klabin S.A. (“Klabin” ou “Companhia”) reflete sua posicdo de lideranca no
mercado brasileiro de papel e embalagens, sua ampla base de ativos florestais, sua verticalizagdo
integrada e posicdo de custos competitiva. Adicionalmente, o perfil de crédito da Klabin se beneficia
de uma prudente gestao financeira e solida posicdo de liquidez. Em dezembro de 2022, a posicdo
de caixa e equivalentes de caixa da Klabin era suficiente para cobrir todos seus empréstimos e
financiamentos vincendos até o ano de 2025 e parte dos vencimentos de 2026.

Por outro lado, a Klabin apresenta moderada exposi¢do cambial e politica de elevada distribuicdo
de dividendos, mesmo em meio a um robusto ciclo de investimentos. A Companhia também esta
exposta a volatilidade inerente ao setor de celulose, o qual representou 51% do seu EBITDA durante
o0 ano de 2022.

No mercado nacional, a Klabin possui forte presenca de mercado nos segmentos de kraftliner, papel
cartdo, sacos industriais e caixas de papeldo. O Projeto Puma Il fortalecerd ainda mais sua posi¢ao
competitiva no mercado nacional. Atualmente, a Klabin possui capacidade para produzir 2,6
milhdes de toneladas de papel por ano. A partir de 2026, quando o Projeto Puma Il estiver
totalmente operacional, a Klabin tera adicionado 910 mil toneladas de papel a sua capacidade anual
de producdo (aproximadamente 40% j& em operagdo ao final de 2022). Os investimentos
referentes ao Projeto Puma II, estimados em RS$ 12,9 bilhdes, estdo sendo financiados
majoritariamente através de geracdo de fluxo de caixa operacional. Estimamos que a relagdo divida
bruta / EBITDA da Klabin ficara entre 3,5 e 4,0x no médio prazo, j& considerando seu atual ciclo de
investimentos e a esperada queda nos precos de celulose.

A ampla base de ativos florestais da Klabin é um fator chave para a sua competitiva estrutura de
custos. Atualmente, a Companhia opera com cerca de 50% de madeira prépria, sendo que o
restante de suas necessidades é suprido por fornecedores locais com os quais a Klabin possui longo
historico de relacionamento. Adicionalmente, seus ativos florestais estdo localizados préximos de
suas plantas de celulose e papel, e apresentam elevada produtividade média.
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Pontos fortes de crédito

»  Custo de producdo competitivo e modelo de negdcios verticalizado.
»  Gestdo financeira prudente e sélida posicdo de liquidez.

»  Posicdo de lideranga como maior produtora e exportadora de papéis para embalagem do Brasil, com forte diversificagdo
geografica e de produtos.

Desafios de crédito

»  Exposicdo a volatilidade de preco de celulose.

»  Investimentos de capital referentes ao Projeto Puma Il tendem a seguir presionando a geracdo de fluxo de caixa livre ao longo de
2023.

»  Politica de elevada distribui¢do de dividendos, mesmo em meio a ciclo de investimentos.

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visdo de que as métricas de crédito da Klabin permanecerdo sélidas, apesar do atual ciclo
de investimentos da Companhia e das perspectivas futuras de queda nos precos da celulose. Além disso, a perspectiva estavel do rating
incorpora as expectativas da Moody’s Local de que a Companhia mantera sua abordagem conservadora com relacdo a perfil de
endividamento e gestdo de liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings
O rating da Klabin esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Klabin pode sofrer pressao negativa no caso de mudangas significativas nas condicdes de seus principais mercados, podendo
levar a um enfraquecimento de seu perfil de crédito. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixados se a alavancagem medida por
divida bruta / EBITDA permanecer acima de 4,0x por um periodo prolongado de tempo e sem perspectivas de melhora, ao mesmo tempo
em que a liquidez da Companhia se deteriorar de forma material.

Perfil

A Klabin é a maior produtora e exportadora de papéis para embalagens do Brasil, além de ser uma grande produtora de celulose de fibra
curta, fibra longa e fluff. Atualmente, sua capacidade de producéo total é de 4,2 milhdes de toneladas por ano, distribuidas em 2,6
milhdes de toneladas de papel e 1,6 milhdo de toneladas de celulose. A area florestal da Klabin, que é fundamental para o modelo de
negdécios integrado da Companhia, conta com 307 mil hectares de florestas plantadas e 304 mil hectares de florestas preservadas.

A Klabin possui 22 unidades industriais no Brasil e uma na Argentina, além de escritorios comerciais em dez estados brasileiros e na
América do Norte e Europa. As exportacdes da Klabin sao feitas através de suas unidades offshore, principalmente pela Klabin Austria
GmbH (“Klabin Austria”) e a Klabin Finance S.A. (“Klabin Finance”). Vale mencionar que a Klabin Austria e a Klabin Finance s&o as
emissoras dos bonds emitidos pela Klabin. Por sua vez, os bonds emitidos se beneficiam de garantia corporativa da Klabin.

Durante o ano fiscal encerrado em dezembro de 2022, a Klabin registrou receita liquida de R$ 20,0 bilhdes, EBITDA de RS 8,6 bilhdes,
relagdo divida bruta/ EBITDA de 3,5x e divida liquida / EBITDA de 2,7x, levando-se em consideracdo os ajustes padrdo da Moody s Local.
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Principais consideragées de crédito

Modelo de negécios diversificado e posicao de lideranca nos segmentos de papéis e embalagens

A Klabin é a maior produtora, exportadora e recicladora de papéis e embalagens do Brasil, e ao final de 2022, sua capacidade produgéo
de papéis e embalagens era de 2,6 milhdes de toneladas por ano. O segmento de papéis e embalagens representa aproximadamente
63% da receita liquida da companhia, sendo que as vendas deste segmento sdo majoritariamente destinadas ao mercado local.

Em 2016, a Klabin iniciou as opera¢des da Puma, sua fabrica de celulose, com capacidade de producéo anual de 1,6 milh&o de toneladas
dos quais 1,15 milhdo de toneladas sdo de fibra curta (eucalipto) e 450 mil toneladas s&o de fibra longa (pinus). Além disso, parte da
produg¢do da Unidade Puma é convertida em celulose fluff, que é um importante insumo utilizado em fraldas e absorventes. Atualmente,
o segmento de celulose representa aproximadamente 35% das receitas da Companhia, sendo que a maior parte da celulose vendida é
destinada ao mercado externo.

Figura 1: Figura 2:
Abertura da receita liquida da Klabin por segmento Abertura da receita liquida da Klabin por mercado
Ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2022 Ultimos 12 meses encerrados em dezembro de 2022
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O segmento de papéis e embalagens da Klabin inclui quatro principais linhas de negdcios: kraftliner, papeldo ondulado, cartdes
revestidos e sacos industriais. Em todas essas linhas de negdcios a Klabin apresenta participacdo de mercado relevante no Brasil, em
termos de capacidade instalada, conforme segue: em kraftliner a Klabin possui 56% de participacdo de mercado, em papel cartdo 33%,
em sacos industriais 50% e em caixas de papeldo 23%. A maior parte das vendas de papel e embalagens da Klabin ¢ destinada ao
segmento de alimentos (67%), o qual ¢ relativamente resiliente contra choques econémicos, seguida por bens de consumo (13%),
construgdo (8%) e outros (12%).

No segmento de celulose, a Klabin é a Unica empresa brasileira com capacidade de vender celulose de madeira dura (eucalipto / fibra
curta) e celulose de madeira macia (pinus / fibra longa). A celulose de fibra curta é majoritariamente usada nos mercados de tissue (papel
higiénico, lencos de papel, guardanapos) e papéis para imprimir e escrever (livros, papel-imprensa, catalogos). J4 a celulose de fibra longa
é majoritariamente usada nos mercados de papéis graficos e embalagens. Aproximadamente um terco da celulose da Klabin é vendida
no mercado doméstico, enquanto os dois tercos restantes sdo destinados a mercados na Europa, Asia e outros (Oriente Médio, Estados
Unidos).

Consideramos que a diversificacdo de negocios da Klabin é um ponto positivo ao seu perfil de crédito. O setor de celulose confere a
Klabin diversificacdo geografica de receitas e potencial para ganhos significativos de rentabilidade, conforme observamos nos ultimos
dois anos, em que os precos de celulose se mantiveram em patamares elevados. Contudo, este é um setor intrinsicamente volatil. Ja o
setor de papel e embalagens proporciona moderada estabilidade as margens da Companhia, uma vez que a maior parte dos papéis e
embalagens produzidos pela Klabin s@o destinados ao resiliente setor de alimentos.

Posicdo de custos competitiva, favorecida por modelo de negécios verticalizado

O modelo de negdécios da Klabin, além de diversificado, é altamento verticalizado. Atualmente, a Companhia possui 307 mil hectares de
florestas plantadas e 304 mil hectares de florestas preservadas. A Klabin é referéncia mundial em produtividade e manejo florestal. Suas
florestas atualmente suprem cerca de 50% de suas necessidades de madeira, sendo o restante suprido por fornecedores locais com 0s
quais a Klabin possui um longo histérico de relacionamento. Esperamos que o percentual de suprimento de madeira propria siga
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aumentando nos préximos anos, atingindo entre 60% e 65% até 2025, conforme maturacdo do segundo ciclo de abastecimento de
fibra curta para a nova capacidade adicionada advinda do projeto Puma ll.

Os ativos florestais da Companhia estdo localizados na regido do sul do Brasil, e se beneficiam de condi¢des ideais de solo e clima.
Adicionalmente, os ativos florestais da Klabin estdo localizados préximos de suas plantas de celulose e papel — o raio médio entre os
ativos florestais e industriais da Klabin é de 85 quildometros, abaixo da média do setor.

Como resultado, enquanto a produtividade florestal média da Klabin para o pinus é de 39 metros cubicos por hectare por ano a média
nacional é de 31. J& para o eucalipto, a produtividade média da Klabin é de 54 metros cubicos por hectare por ano, contra uma média
nacional de 35.

A competitiva estrutura de custos da Klabin é tida como um dos pilares do seu solido perfil de crédito. Na visdo da Moody’s Local, a
habilidade da Klabin de controlar parcialmente seus custos de matéria-prima é crucial para mitigar as volatilidades intrinsecas de seus
principais segmentos de atuacdo.

Puma Il e novos projetos fortalecerdo ainda mais a posi¢do competitiva da Klabin, mas pressionam a geracdo de fluxo de caixa livre em 2023
Em abril de 2019, a Klabin anunciou um projeto de expansdo de sua capacidade no segmento de papéis para embalagem, denominado
Projeto Puma II. A partir de 2027, quando o Projeto Puma Il estiver totalmente operacional, a Klabin terd adicionado 910 mil toneladas
de papel a sua capacidade anual de produgdo. Esse incremento de capacidade fortalecerd ainda mais a posi¢do competitiva da Companhia
no mercado nacional de papéis, e reduzira a exposicao de seu resultado a volatilidade intrinseca ao segmento de celulose, uma vez que
a representatividade de papéis e embalagens nos resultados passara de aproximadamente 51% do EBITDA em 2022 para cerca de 73%
até 2025. Ao final de janeiro de 2023, as obras fisicas do projeto Puma Il ja tinham avancado em 82% do total.

A instalacdo do Projeto Puma Il tem se dado em duas etapas. A primeira etapa consiste na construcdo de uma linha de fibras principal
para a producao de papel eukaliner, que é o primeiro papel do tipo kraftliner feito inteiramente através de fibras de eucalipto. O inicio
das operac¢des do Projeto Puma Il com a maquina MP27 se deu em agosto de 2021, com capacidade de producdo anual de 100 mil
toneladas de eukaliner. O ramp-up das operag¢des desta linha principal sera concluido em 2024, quando a capacidade anual de producéo
de papel eukaliner atingira 450 mil toneladas, sendo que 345 mil toneladas ja estavam em operagdo ao final de 2022.

A segunda etapa do Projeto Puma Il contempla a constru¢do de uma linha de fibras complementar, a MP28, com capacidade de de
producdo anual de 460 mil toneladas de papel cartdo e kraftliner. O inicio das opera¢des desta linha complementar estad programado
para o segundo trimestre de 2023, com previsao de producdo de 190 mil toneladas para o ano, e ramp-up programado para ser atingido
a partir de 2026. Além do cartdo tradicional marrom, a MP28 terd capacidade de produgdo de cartdo branco, a partir do segundo
trimestre de 2024, diversificando a base de produtos da Companhia e acessando um segmento de maior valor agregado.

O Projeto Puma Il apresenta estrutura de custos altamente competitiva. Comparativamente, no médio prazo seu custo de producéo sera
inferior ao custo de producdo dos atuais ativos da Klabin. O investimento total para a construgéo do Projeto Puma Il é de R$ 12,9 bilhdes,
0 qual estd sendo financiado majoritariamente através de caixa proprio e geracdo de fluxo de caixa operacional, além de linhas de
financiamento com bancos de fomento, que possuem taxas atrativas. Até dezembro de 2022, a Companbhia ja havia realizado cerca de
86% dos desembolsos previstos, com o restante sendo realizado ao longo de 2023.

Figura 3:
Ramp-up Estimado de Puma II'

4.0 m Capacidade pré-instalada de papéis ®MP27 (Eukaliner) =MP28 (Papel Cartdo / Kraftliner)
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Além de Puma II, a Companhia também tem investido em diversas outras iniciativas a fim de continuar aumentando sua capacidade,
especialmente através de produtos de maior valor agregado e inseridos em cenarios de demanda mais resilientes, e cuja producédo
apresenta vantagens competitiva com relacdo a estrutura de custos. A Klabin realizou investimento para ampliar sua unidade de
conversdo de papeldo ondulado em Horizonte, no estado do Ceara, em 80 mil toneladas por ano, que ja se encontra operando desde o
inicio de margo. Do investimento total de RS 188 milhdes, RS 100 milhdes foram realizados em 2022, e RS 88 milhdes ao longo de
2023.

Por fim, o Projeto Figueira também é um investimento relevante da Companhia, que tem por objetivo a constru¢do de uma nova unidade
de producdo de papeldo ondulado no estado de S&o Paulo. A unidade terd capacidade produtiva de 240 mil toneladas por ano com
previsdo de inicio das operacdes no segundo trimestre de 2024. O ramp-up devera ser atingido até 2027. Do investimento total de RS
1,6 bilhdes, aproximadamente RS 100 milhdes ja foram realizados em 2022, RS 840 milhdes estdo previstos para 2023 e o restante para
2024.

Além dos projetos citados, a Companhia deve seguir realizando investimentos em outros projetos menores, compra de terras e
manutencdo industrial e florestal. Dado que Companhia opera com alavancagem controlada na fase final de investimentos de Puma Il
temos a expectativa que novos investimentos de maior relevancia sejam anunciados no médio prazo.

Reconhecemos que o Projeto Puma Il e demais projetos em curso irdo contribuir com o ganho de escala e competitividade da Klabin,
mas ponderamos que até o final deste ciclo de investimentos de Puma I, a geragdo de fluxo de caixa livre da Companhia ficara
pressionada. A Moody's Local estima que a Klabin passara a gerar fluxo de caixa livre positivo apenas a partir de 2024, sem considerar
potenciais projetos ainda ndo aprovados.

Fortes métricas de crédito, suportadas pelos fundamentos positivos de seus principais segmentos de atuacéo
Ao longo dos ultimos anos, a Klabin registrou forte performance operacional, sustentada por patamares elevados de precos, ganhos de
margem EBITDA e novas entradas de capacidade relativas a Puma Il.

Em 2022, no segmento de papéis e embalagens, houve aumento de 8,7% na producéo, impulsionada principalmente pelo ramp-up da
MP27, maquina do Projeto Puma Il que entrou em operagdo em 2021, e produziu 354 mil toneladas de eukaliner em 2022 (contra 99
mil no ano anterior). Este aumento compensou parcialmente a reducdo da produgéo de papel reciclado no periodo. As vendas de papel
permaneceram solidas, aumentando 12,5% em volume como resultado da maior oferta de eukaliner pela Klabin. Por outro lado, as
vendas de embalagens reduziram 7,5% em volume, principalmente por conta da menor safra de frutas e menor exportagdo de proteinas.
Contudo, devido a reajustes de pregos realizados no periodo, a receita e o EBITDA reportados do setor de papel e embalagens da Klabin
cresceram, respectivamente, 21% e 20% em 2022, em comparagao ao ano anterior. Destacamos aqui os fundamentos positivos de longo
prazo para o segmento, dado, dentre outros, a crescente substituicdo do plastico pelo papel, além do aumento de vendas online e
exposicdo da Klabin ao segmento de alimentos que historicamente apresenta relativa resiliéncia.

J4 o segmento de celulose apresentou redugdo de 4,2% na produgdo e 1,3% nas vendas no ano de 2022, devido principalmente as
paradas programadas de manutencdo e aos baixos niveis de estoque. Em termos de precos, a Companhia se beneficiou do patamar
desvalorizado do real frente ao dolar, além dos niveis elevados de pregos de celulose, cujo preco liquido de venda por tonelada avangou
em média 23% em 2022 em comparacdo com o ano anterior (para R$ 4.531 por tonelada, de R$ 3.698). Como resultado, receita e
EBITDA reportados do segmento de celulose da Klabin apresentaram aumento de 21% e 8%, respectivamente, em 2022, comparado ao
ano anterior.

Os sélidos fundamentos dos principais setores de atuagdo da Klabin, entrada de nova capacidade produtiva e repasses de precos
compensaram quase que inteiramente o aumento de 27% no custo caixa total da Companhia. O aumento do custo caixa no periodo foi
resultado principalmente de maiores custos de combustiveis e matérias primas, inflacdo de servicos e mado de obra, maiores custos com
compra de madeira e menor dilui¢do de custos fixos. Em termos consolidados, ao longo de 2022 a Klabin apresentou aumento de 22%
em sua receita liquida, que atingiu 20,0 bilhdes. Em termos de margem EBITDA, a Klabin tem apresentado uma evolugao robusta ao
longo dos anos. Conforme ajustes-padrdo da Moody's Local, a margem EBITDA da Klabin esteve na faixa de 41% a 48% entre 2017 e
2022, tendo atingido 42,7% em 2022.
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Figura 4:
Evolugdo da Receita e Margem EBITDA da Klabin
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A robusta geracdo de EBITDA e geracdo de caixa da Companhia também contribuiu para reducédo de sua alavancagem bruta no periodo,
ainda que em fase final de investimentos relacionados a Puma Il. Enquanto a sua divida bruta ajustada reduziu marginalmente, para R$
30,0 bilhdes em dezembro de 2022, de RS 30,9 bilhdes ao final de 2021, o indice de divida bruta / EBITDA da Klabin, segundo os ajustes
padrdo da Moody's Local, foi de 3,5x ao final de 2022, contra 4,3x ao final de 2021.

Ao longo dos proximos 12-18 meses, e em fungdo de novas capacidades que entrardo em operagdo, estimamos que os pregos de celulose
ficardo pressionados, em corregao j& esperada principalmente a partir do segundo semestre de 2023. Mesmo em um cendrio de pregos
de celulose mais baixos, estimado em torno de US$ 650 por tonelada para fibra curta, US$ 850 por tonelada para fibra longa, e USS 960
por tonelada para fluff em 2023, esperamos que a Klabin se beneficie por outro lado do aumento de volumes provenientes do inicio de
operacdo da MP28 em Puma II, assim como do ramp-up da MP27 e da otimizagdo de custos dos novos projetos. Estimamos que a
margem EBITDA ajustada da Companhia se mantera proxima a 40% nos proximos 12 a 18 meses, enquanto seu indicador de divida
bruta/EBITDA ajustado sera entre 3,5x e 4,0x.

Condigdes estruturais

O rating atribuido a 142 Emissdo de Debéntures (lastro de uma emissdo de Certificado de Recebiveis do Agronegocio — CRA) esta em
linha com o rating corporativo (CFR) da Klabin. As Debéntures sdo simples e de espécie quirografaria. O pagamento de principal sera
feito em uma unica parcela na data de vencimento, em maio de 2034. A remuneragao é paga semestralmente, nos meses de maio e
novembro de cada ano, e corresponde & variacdo do IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) acrescido de 6,7694% ao
ano. A estrutura da emissdo ndo conta com covenants financeiros.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

A industria de papel e celulose enfrenta riscos ambientais moderados, relacionados a emissdo de gas carbénico, poluicdo da agua, e
contaminacdo do solo. Nesse sentido, a Klabin busca mitigar tais riscos em suas operagdes. Suas florestas possuem certificacdo do ISO
14001, do Forest Stewardship Council Klabin, da FSSC 22000, que é uma das mais avancadas certificacdes de procedéncia do papel para
embalagem de alimentos. Adicionalmente, a Companhia possui uma agenda de compromissos ambientais a serem cumpridos até 2030.

No ambito social, enxergamos riscos moderados relacionados ao setor, relacionados principalmente a seguranca e satide de funcionarios
no processo produtivo. Atualmente, a Klabin implementa programas para o desenvolvimento local, com o objetivo de gerar impacto
socioambiental positivo e potencializar a economia das comunidades onde atua, como agdes de capacitagdo que beneficiam pequenos
produtores e comunidades.

Em termos de governanga, a Klabin € uma companhia de capital aberto, e sua abertura de capital se deu em 1979. Atualmente, a Klabin
Irm&os S.A. (45,41% das acdes ordindrias) e Niblak Participagdes S.A. (6,82% das a¢des ordindrias) sdo titulares da maioria do capital
votante da Klabin. As demais a¢des da companhia, ordinarias e preferenciais estdo em livre circulagdo no mercado. A Klabin faz parte do
Nivel 2 de governanca corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (AAA br estavel).
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A maioria dos membros do Conselho de Administracdo da Klabin é eleita por seus acionistas controladores (Klabin Irmaos S.A. e Niblak
Participacdes S.A.). Atualmente, o Conselho de Administracdo da Klabin possui 13 membros, sendo que apenas cinco deles sdo
independentes. Os votos dos membros do Conselho de Administracdo, que sdo representantes dos acionistas controladores, sdo
vinculados as decisdes tomadas previamente em Assembleia Geral ou reunido do Conselho de Administragdo da Klabin Irm&os S.A. e da
Niblak Participagdes S.A., nos termos do acordo de acionistas destas duas entidades.

Como resultado, os acionistas controladores da Klabin tém a capacidade de, além de eleger a maioria do Conselho de Administracdo da
Companhia, tomar decisdes estratégicas acerca da companhia tais como: decisdes relativas a aquisi¢cdes e outras oportunidades de
negocios, declaracdo de dividendos que excedam as exigéncias minimas do Estatuto Social e da Lei das Sociedades An6nimas e emissdo
de acdes adicionais e outros titulos. Por outro lado, reconhecemos que a governanga corporativa da Klabin resultou em solido histérico
operacional.

A Klabin possui politica financeira conservadora, apesar de politica de elevada distribui¢do de dividendos mesmo em meio a ciclo de
investimentos. A Companhia reportou alavancagem liquida ajustada de 2,7x em 2022, em conformidade com sua politica financeira. A
politica financeira da Klabin é de manter sua alavancagem liquida entre 2,5x e 3,5x fora de ciclos de investimentos, e entre 3,5x e 4,5x
em ciclos de investimentos relevantes (como ¢ o atual caso, em implementagdo e Puma Il). A alavancagem da Companhia ¢ monitorada
em ddlares, dada sua elevada exposicao a esta moeda. Com relagdo a distribuicdo de dividendos, a politica da Klabin é de distribuicdo
do minimo legal (25% do lucro liquido do exercicio anterior) ou entre 15% e 25% do EBITDA anual. Principalmente em periodos de ciclos
de investimentos, essa elevada distribui¢do de dividendos pode pressionar ainda mais a geragao de fluxo de caixa livre da Companhia.

Analise de liquidez

A Klabin possui excelente perfil de liquidez. Em dezembro de 2022, sua posicdo de caixa e equivalentes de caixa totalizou RS 6,5 bilhdes,
sendo suficiente para cumprir com todos os seus empréstimos e financiamentos vincendos até 2025 e parte dos vencimentos de 2026.
Adicionalmente, a Klabin possui uma linha de crédito comprometida, de USS 500 milhdes, com vencimento em 2026. A linha encontra-
se disponivel, e até o presente momento ndo foi utilizada. A Klabin possui como politica a manutencédo de posicao de liquidez necessaria
para cobrir seus compromissos de principal e pagamento de juros pelo periodo de 24 meses.
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Figura 7:
Cronograma de Amortizacdo de Divida da Klabin
Em dezembro de 2022
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O cronograma de amortizacdo de dividas alongado da Klabin também é positivo para seu perfil de crédito. O prazo médio da divida da
Companhia é de 9,1 anos. O endividamento da Klabin é majoritariamente composto por dividas em moeda estrangeira e sem garantia,
sendo que 47% da divida financeira total é composta por bonds. As dividas da Klabin ndo apresentam covenants financeiros.

Além disso, a Companhia possui 310 mil hectares de florestas plantadas, cujo valor contdbil atingiu RS 8,1 bilhdes em dezembro de 2022
e podem ser consideradas uma fonte alternativa de liquidez, uma vez que poderiam ser vendidas em caso de necessidade de recursos
adicionais pela Companbhia.

Apesar do cendrio atual de taxas de juros domésticas mantidas em patamares elevados, a Klabin possuia, ao final de 2022, 91% de sua
divida em moeda estrangeira contratada a taxas pré-fixadas cujo custo médio ao final de 2022 era de 5,2% a.a. (representando 75% de
sua divida financeira total). Em relacdo & sua divida em moeda local, a maioria esté atrelada ao IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo), sendo que apenas 31% da divida em moeda local estd atrelada ao CDI (Certificado de Depdsito Interbancario), correspondendo
a cerca de 5% de sua divida financeira total. Assim, a Companhia tem mantido suas despesas financeiras relativamente estaveis nos
ultimos anos, enquanto a cobertura de juros ajustada, medida por EBIT por despesa financeira, alcangou 2,6x em 2022, de uma média
de 1,7x nos ultimos trés anos, mesmo em meio ao aumento das taxas de juros domeésticas no periodo. Estimamos que em 2023 esse
indicador se manterd entre 2,5x e 3,0x.
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Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢ao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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