Klabin: Destrinchando o projeto Caeté
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No Investor Day da Klabin, no fim de novembro, foi apresentado o guidance de CAPEX para 0 ano de
2024, como de costume, bem como apresentadas as expectativas em relagdo ao CAPEX de compra de
madeira de terceiros para os proximos anos. Tal estimativa previa investimentos na ordem de R$1 bilh&o
por ano, até 2028, na compra de madeira de terceiros de forma a abastecer o primeiro ciclo de producéo do
Projeto Puma II.

A empresa vinha se comunicando com o mercado havia tempo, divulgando graficos indicativos do mix de
madeira a ser usado em cada ano do projeto, bem como indicando o nivel esperado de producéo de cada
maquina em cada ano. Sabia-se que em 2024, com ambas as maquinas em operagdo, o consumo de madeira
seria maior, mas, de fato, o valor a ser desembolsado com a compra de madeira ficou mais claro apenas
nesse dia.

A perspectiva de um CAPEX “higher for longer” ja deveria ser considerada por aqueles com olhos e
ouvidos mais atentos, mas o mercado passou a duvidar da capacidade de execucdo de projetos e da
disciplina na alocacdo de capital da empresa, questionando sua capacidade de geracdo de caixa e
desencadeando rounds sequenciais de downgrades e quedas de preco.

Aproximadamente trés semanas depois, nos deparamos com um fato relevante da empresa, anunciando a
aquisicdo de terras que antecipardo a autossuficiéncia no abastecimento de madeira para o Projeto Puma I,
bem como contribuirdo imensamente para a reducdo de custos da empresa. O Projeto Caeté ndo sé ajuda a
Klabin na reducdo do dispéndio de caixa, mas também traz a tona tracos dos eximios alocadores de capital
que sdo e de sua capacidade de geracdo de valor aos acionistas.

Do que se trata o Projeto Caeté

A Kilabin estd adquirindo 150 mil hectares de terras da Arauco, dos quais 85 mil hectares sdo de terras
produtivas, localizadas principalmente no Parand, regido com a maior produtividade florestal do mundo.
Ao todo, serdo adquiridas 31,5 milhdes de toneladas de madeira, de forma que apos a colheita do primeiro
ciclo do projeto, a Klabin excederd sua meta de 75% de participacdo de madeira propria em
aproximadamente 60.000 hectares produtivos, que poderdo ser monetizados por meio da venda das terras
ou joint venture com investidores financeiros.

O custo do Projeto Caeté é de USD1,16 bilhdo (aproximadamente R$5,8 bilhdes), a serem pagos no
fechamento da operacdo (esperado para o segundo trimestre de 2024) com recursos proprios da empresa.

A transacdo se da pela aquisicdo da totalidade de 3 empresas e 49% de uma quarta empresa da Arauco.
Dessa forma e com base nos dados divulgados pela Klabin, foram pagos R$3 bilhdes pela madeira, que
representam a antecipacdo da compra da madeira em pé de terceiros, reduzindo o CAPEX futuro. Além
disso, por exclusdo, e com base nos numeros divulgados, infere-se um valor pago de R$2,8 bilhdes pelas



terras, o que representaria R$33.000 por hectare, valor extremamente baixo em relagdo ao preco corrente
de terras na regido, principalmente devido a sua qualidade irreplicavel.

Com base nos dados da transacdo e da localidade e qualidade das terras, derivam-se trés drivers de geracéo
de valor: i) reducédo do dispéndio de CAPEX, aumentando a geracao de caixa da empresa; ii) reducdes de
custo caixa, fruto das sinergias capturadas na operagéo florestal e iii) da possibilidade de monetizacdo do

excedente de terras.

Antecipacdo do atingimento de autossuficiéncia de madeira propria:

Ao concluir a expansdo de terras para o Projeto Puma |1, a proporcao de madeira propria no mix do projeto
é adiantada significativamente, como podemos ver na imagem abaixo.
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EUCALIPTO

46%

54%

2023

PINUS

34%
66%

2023

Madeira Propria

Reducdo significativa da dependéncia de
madeira de terceiros

mm 25%

49%

2024

49%

51%

2024

60%

2025

77%

2026

72%

2027

81%

2028

75%

2029

I Madeira de Terceiros

25%

75%

2031

Redugdo de Madeira de Terceiros
com o Projeto Caeté

25% 25% 25%
75% 75% 75%
2034 2035 2037

Reducao significativa da dependéncia de madeira de terceiros

57%

2025

59%

2026

65%

2027

61%

2028

61%

2029

64%

2031

72% 72% 75%

2034 2035 2037

i 4

Imagem da apresentagdo institucional do Projeto Caeté, disponivel no site de RI da empresa

Assim, ao anteciparem a compra de madeira em pé e terras, a Klabin deixa de desembolsar
aproximadamente R$4 bilhdes em CAPEX com tais ativos, bem como reduz a necessidade de desembolsos
para silvicultura e maquinas florestais. O projeto ndo s6 adquire terras e florestas, mas também todo o

maquinario e equipamento necessario.
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Outro ponto importante diz respeito a reducdo do raio médio estrutural da empresa, que, com a conclusédo
do Projeto Puma I, estava em 139 Km e passara para 121 Km com a aquisicao das florestas e terras da
Arauco e para 108 Km apds a venda do excedente de terras uma vez que o primeiro ciclo de colheita
tenha sido concluido. A reducdo do raio médio é de extrema importancia, uma vez que reduz 0s custos
logisticos da operacdo e aumenta o retorno do projeto.

Reducéo de custos e captura de sinergias na operacao florestal:

O principal fator responsavel pela queda custo caixa total da empresa é o ganho de eficiéncia da operagéo
florestal, dada a proximidade e qualidade das florestas adquiridas. Antes da aquisicao, a Klabin esperava
um custo caixa total por tonelada em 2024 flat frente aos ja divulgados resultados dos trés trimestres de
2023. Agora, passa a esperar uma gqueda de 4% frente ao mesmo periodo, saindo de R$3,2 mil por
tonelada para 3,1 mil por tonelada.

De 2025 a 2028, a empresa passa a esperar, de forma conservadora, uma reducao anual de R$350 milhdes
a R$400 milhdes do custo caixa total, que se traduzem em um EBITDA maior. De forma geral, tais
ganhos vem tanto da reducdo de custos logisticos, com um raio médio menor traduzindo-se em menores
custos de frete, acesso mais facil e reducao da necessidade de construcdo de estradas, bem como uma
reducdo nos custos de colheita.

Olhando mais detalhadamente, a qualidade dos ativos e sua localizagdo s&o essenciais para a mudanca da
operacdo florestal que gerara os ganhos supracitados. Tais ativos apresentam maior produtividade, séo
compostos por blocos de florestas maiores, com topografia plana e de maior proximidade da fabrica da
empresa, alem de contarem com clones da mais alta qualidade genética.

A topografia plana e maiores blocos de florestas facilitam a operagéo florestal, ao permitirem o uso de
sistemas convencionais de colheita. A colheita convencional, feita em terras com inclinacdo de até 27
graus, usa apenas uma maquina na colheita, responsavel por tirar a arvore, corta-la e carrega-la. Nesse



caso, a empresa tem um maior aproveitamento de cada &rvore e otimiza o0 nimero de funcionarios na
operacao.

Em topografias mais ingremes, passa-se a usar mais de uma maquina, dobrando o numero de pessoas
envolvidas na operacdo, bem como torna a colheita mais lenta, aumentando os custos. Estima-se que a
colheita em terras mais ingremes seja duas vezes e meia mais custosa do que em terras planas.

Em blocos menores de florestas, equipamentos grandes tem maior dificuldade de operar, necessitando
maquinario diferenciado. Além disso, por conter uma menor quantidade de madeira por hectare, também
reduz o tempo que uma mesma equipe é capaz de trabalhar numa mesma localizacdo, aumentando a
necessidade de mobilizacdo e reduzindo sua produtividade.

Nos sistemas convencionais de colheita, a empresa é capaz de colher a arvore inteira, aproveitando até
mesmo seus residuos. Em florestas de menor qualidade e mais distantes da fabrica, ndo sé muitas vezes a
empresa precisa desenvolver estradas para realizar a logistica, como também faz com que leve apenas a
madeira que é estritamente necessaria.

Nos casos em que ndo sdo capazes de construir estradas, utilizam sistemas de patios, onde reinem a
madeira de diversas localiza¢cfes em um mesmo lugar e passam a usar caminhdes intermediarios para
realizar o transporte da madeira para os patios e outro caminhao que leve a madeira para a fabrica,
aumentando ainda mais o custo operacional.

A mudanca na forma de operar, tanto na logistica quanto na colheita, gera as economias supracitadas, ao
simplificar a operacéo florestal como um todo. Além disso, a qualidade das terras, que se encontram na
latitude e longitude mais produtiva do mundo e com menor impacto das mudangas climaticas, reduzem a
necessidade de CAPEX com silvicultura. Tal realidade dificilmente sera alterada e a empresa ndo enxerga
desenvolvimentos tecnoldgicos que mudem isso dentro dos préximos 20 a 30 anos, de forma que ela
opera com ativos essencialmente irreplicaveis.

Excedente de terras:

Apos a colheita do primeiro ciclo de madeira, a empresa passa a ter excedente de terras vis a vis seu alvo
de autossuficiéncia no Parana, na ordem de 60.000 hectares de terras produtivas. As terras do Parana sdo
ativos extremamente liquidos, principalmente por conta da forte industria agricola da regido, sendo
responsavel pela maior parcela da producdo nacional de feijdo e cevada, os segundos na producéo de
mandioca, trigo e batata e o terceiro na producéo de soja. A empresa, além de melhorar significativamente
sua operacéo e seus fundamentos, passa a deter a possibilidade de venda de ativos altamente demandados.

A Klabin espera arrecadar cerca de R$2 bilhdes a R$3 bilhdes com a venda das terras, valor que pode ser
significativamente maior a depender da estratégia de venda e da valorizacao da terra até 0 momento da
operacdo. As terras, até certa escala, apresentam prémio, mas depois apresentam desconto. Caso a
empresa opte por vender em blocos de 5.000 a 8.000 hectares, precos maiores podem ser obtidos, dado
gue mesmo médios empresarios tem capital suficiente para adquirir tais blocos, gerando maior
competicdo e elevando seus precos.

Um ponto importante a se destacar é que mesmo a pior area florestal adquirida pela Klabin apresenta
produtividade media acima da media brasileira, indicando a qualidade dos ativos adquiridos.



Outra alternativa seria a monetizacao de parcela desse excedente antes do fim da colheita do primeiro
ciclo, através de parcerias com Timber Investment Management Operations (TIMO), algo que a Klabin ja
fez no passado. Nesse caso, acreditam ser possivel arrecadar valores na ordem de USD500 milhdes a
USD600 milhdes, o que faria com que sua alavancagem financeira caisse significativamente enquanto
manteriam os beneficios de custos, dado que eles sédo fruto do ganho de produtividade operacional.

Tal opcdo elevaria a TIR real desalavancada do projeto, que hoje é da ordem de 13,2%, de forma
material. Com isso, a empresa tem duas alternativas de monetizacdo, seguindo aquela que gerar mais
valor.

Geracdao de valor

Como dito anteriormente, a TIR real desalavancada do projeto € de aproximadamente 13,2%, levando em
consideracdo ndo so as sinergias do projeto, como os valores das vendas das terras excedentes. Mesmo
em um cenario onde as sinergias sejam 30% inferiores ao estimado e o valor arrecadado com a
monetizacdo das terras também seja 30% inferior ao estimado, a TIR real desalavancada ficaria em 10%,
com um spread over WACC ainda atrativo e gerador de valor ao acionista.

Considerando uma redugdo de aproximadamente R$4 bilhes na reducdo de CAPEX futuro, um ganho
entre R$2 bilhdes e R$3 bilhdes na venda do excedente de terras, os ganhos operacionais de R$1 bilhdo a
R$1,5 bilhdo das sinergias de custo e o custo do projeto de R$5,8 bilhdes, a transacdo apresenta um valor
presente liquido da ordem de R$2 bilhdes, com um payback de 6 anos.

Para além do extremo conservadorismo nas premissas do projeto, que sequer levam em consideracao
possiveis beneficios fiscais na monetizacdo das terras, o histdrico da empresa de entregar mais do que
promete abre espaco para uma geracao de valor ainda maior.

Expectativas para 2024 e adiante e reflexdes sobre a empresa:

O efeito liquido na divida liquida da empresa é de aproximadamente R$4,6 bilhdes em 2024, o que
representa um aumento na alavancagem da empresa de 0,7x a 0,8x, que deve ficar ligeiramente abaixo
dos 4,5x permitidos pela politica da empresa ao longo de ciclos de investimento.

Apesar de parecer alto, a desalavancagem se dara de forma mais rapida do que era esperado pela empresa
antes do anuncio do projeto. Nao so a geracao de caixa serd ajudada pela reducdo dos investimentos,
como por um EBITDA maior.

Mesmo assim, os planos da empresa seguem os mesmos. Para 2024, o foco segue sendo o de aumentar a
producéo das maquinas do Puma Il, de forma a elevar seus volumes e diluir mais custos fixos, bem como
corte de custos e ganho de eficiéncia, com a execucao dos projetos que ja haviam sido anunciados.



Tal trabalho sera a semente para um ano de forte geracéo de caixa em 2025, ajudando na desalavancagem
da empresa. Dado que 2024 tende a ser um ano ainda dificil em termos de precos de celulose, com a
entrada do Projeto Cerrado da Suzano tendendo a impactar o0 mercado, a divisao de papel e embalagens
da Klabin deve seguir exercendo seu papel de estabilizacdo do ROIC e da geracao de caixa, mesmo em
um mercado ainda dificil, principalmente para kraftliner.

Com a recuperacao dos precgos da celulose em 2025, ano a partir do qual devemos ter um hiato da entrada
de novas capacidades e custos mais elevados de producdo da industria sustentando precos mais altos,
veremos a divisao de celulose e 0s ganhos operacionais contribuindo para uma forte geracédo de caixa.

Seguimos ainda mais otimistas com o futuro da empresa e vimos ainda mais evidéncias de sua eximia
capacidade de alocacdo de capital e geracdo de valor ao acionista. Apesar de parecer um erro de
comunicacdo a primeira vista, dado o guidance recentemente divulgado e sua alteracdo posterior,
entendemos que a negociagdo com a Arauco, que vinha acontecendo deste a segunda metade de 2022,
exigia cautela.

Do ponto de vista de estratégia de negociacgdo, seria leviano anunciar os termos do acordo antes de sua
conclusdo. Entendemos que o gque nos foi revelado no Investor Day era o que podia ser dito na hora, pois
era o que haviam orcado para 0 ano de 2024 e, quando os termos Se acertaram, nos mostraram um futuro
muito mais promissor a frente.

Boas empresas nos presenteiam com boas noticias e ficamos satisfeitos com o que nos foi dito. Cada vez

mais, a Klabin se mostra uma excelente empresa, gerida por pessoas com enorme conhecimento do
mercado em que atuam e com capacidade de entregar cada vez mais valor ao seu acionista.

Para acessar essa e mais pesquisas produzidas pela Skopos acesse: https://www.skopos.com.br/research/
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