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Reuniao com a CFO; nenhuma mudang¢a relevante na tese de
investimento

Tivemos a oportunidade de participar de uma reunido com a CFO da
Klabin, Gabriela Woge, e a equipe de RI, para discutir a tese de
investimento da companhia. A realidade € que o 2T, apesar de uma
surpresa levemente positiva frente as estimativas de mercado, pouco fez
para mudar a tese de investimento, em nossa visdo. A reducido de
alavancagem permanece limitada no curto prazo, enquanto o fluxo de
caixadeve seguirpressionado neste ano, com a administragao orientando
para uma geracdo de caixa neutra em 2026. Do lado positivo,
destacariamos dois temas principais: (i) a resiliéncia da Klabin em manter
um desempenho decente em seus segmentos mesmo em meio a
condi¢cbes desafiadoras, além de sua capacidade de manter os custos
sob controle apesar de um ambiente de custos inflacionario; e (ii) um tom
ligeiramente mais otimista ao discutira maioria dos principais mercados
da Klabin, com tendéncias de melhora em kraftliner, papel cartéo
revestido, fluff e embalagens. A companhiapermanece comprometidaem
continuar seus fortes esforgos operacionais paramelhorara rentabilidade,
principalmente por meio do controle de custos, ao mesmo tempo em que
foca na redugdo da alavancagem e na execugdo do programa de
recompra anunciado, com a maior parte da recompra esperada para
2027. No geral, apesar dessas melhoras incrementais nos mercados
operacionais e da resiliéncia estrutural da Klabin, continuamos a acreditar
que isso nao é suficiente para mudar o sentimento em relagdo a acéo, ja
que a geracao de caixa e areducao de alavancagem devem permanecer
limitadas no curto prazo. Sendo negociada a 6,8x EBITDA26 e com
catalisadores limitados no curto prazo, mantemos a recomendacgéo
Neutra.

Valuation 12/2023 12/2024 |12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 9,1 9,2 7.0 7.6 9,5
EV/EBITDA 7.4 8,2 6,2 6.8 6,7
PIL 9,7 13,2 17,8 21,0 13,0
Dividend Yield Liquido % 5,1 56 5,2 55 56
Financeiro (R$mn) 12/2023 12/2024 [12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receita (R$mn) 18.024 19.645  20.698  21.272  22.627
EBITDA (R$mn) 6.333  7.365  7.800  7.899  8.003
Lucro Liquido (R$mn) 2783 2124 1.277 1.027 1.665
LPA (R$) 2,30 1,76 1,06 0,85 1,38
DPA liquido (R$) 1,12 1,29 0,98 0,98 0,99
Divida Liquida/Caixa (R$mn) (20.193) (32.174) (25.830) (25.433) (25.096)

Fonte: relatérios da empresa e estimativas do BTG Pactual. Avaliagdes: com base na ultima cotagdoda agéo
do ano; (E) com base na cotagdo de 11 de agosto de 2026.
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Pouca redugdo de alavancagem; fluxo de caixa é tema para 2027
Apesar da intenc&o clara da companhia de reduzir sua alavancagem,
esperamos pouca ou nenhuma melhora nessa frente neste ano, ja que a
geragao de fluxo de caixadeve permanecer limitada em 2026 (projetamos
yield de fluxo de caixa de 0% e alavancagem estavel em 3,2x). Olhando
afrente, o principal upside deve vir de uma guidance de capex menor para
2027, atualmente em R$2,8 bilhdes, uma redugdo de R$500 milhdes
frente a 2026, refletindo principalmente a conclusdo do projeto de
modernizagédo em Monte Alegre. Além disso, para que o fluxo de caixa
melhore de forma relevante, seria necessario observar uma dinamica de
mercado melhor entre 0s segmentos para sustentar resultados
operacionais mais altos. O cenario atual permanece desafiador, sem
sinais de alivio iminente nas pressdes de custos. Dito isso, acreditamos
que, se a Klabin conseguirmanter sua guidance para o ano nas condi¢des
atuais, incluindo precos elevados de diesel, custos de matérias-primas e
despesas logisticas, poderia haver alguma alta a frente, principalmente
se essa resiliéncia se traduzir em uma guidance de custos mais baixa
para 2027. Em relacdo a monetizagdo de ativos e a novas vendas de
terras, percebemos pouca mudanca no discurso da administragcéo, coma
expectativa de continuidade de algumas vendas em andamento, mas
nada relevante o suficiente para mudar completamente a narrativa.

Custos e o potencial impacto do EIl Nifo

Os custos foram talvez um dos principais destaques positivos do
trimestre, com a Klabin conseguindo manter os custos dentro de sua
guidance de R$3.200-3.300/tonelada, apesar da pressdo decorrente da
guerra. Uma mensagem importante aqui foi que esse desempenho de
custos foi resultado de esforgos significativos da companhia, tornando-o
mais estrutural e sustentavel, e ndo apenas um resultado melhor do que
o esperado, o que vinha sendo uma preocupagdo para alguns
investidores. A administragao reiterou diversas revisdes contratuais, além
de melhorias na eficiéncia operacional, traduzindo-se em beneficios
estruturais para a companhia. Dito isso, a administracdao também reiterou
suas preocupagdes quanto ao potencial impacto do El Nifio e destacou
que a companhia ja esta se preparando para o fendmeno. Espera-se que
o El Nifio aumente o volume de chuvas no Parana, particularmente no
quarto trimestre, e a Klabin ja fez ajustes para navegar por esse periodo.
A companhia aumentou as compras de terceiros, o que ja elevou os
custos, além de fazer ajustes em suas operagdes florestais, incluindo a
abertura de novas estradas e o planejamento de estoques. Essas
medidas devem ajudar a sustentar um desempenho de custos resiliente,
evitando impactos sobre os volumes. Vemos com bons olhos a
proatividade da Klabin ao enderecar essas questdes, ja que o El Nifio
poderia naturalmente se tornar uma preocupacao para todo o setor.

Uma rapida visdo por segmento: melhora gradual

Do ponto devistaoperacional, vemosum cenario misto, mas com melhora
gradual em todo o portfélio daKlabin. A celulose defibra curta (hardwood)
permanece o ponto mais fraco, embora a administragao acredite que os
pregcos estejam se aproximando de um piso. O fluff permanece
estruturalmente atrativo, sustentado porumaofertaglobal apertadae sem
ameaga relevante da capacidade chinesa, além de tendéncias de
demanda resilientes. O papel cartédo revestido (coated board) deve
apresentar um segundo semestre de 2026 mais forte, impulsionado por
um mix melhor, ganhos continuos em LPB e aumentos seletivos de
pregos, enquanto o CUK mostra sinais iniciais de recuperagéo ap6s um
2025 fraco. Isso deve melhorar gradualmente o mix de produtos da MP28.
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O kraftliner também esta se tornando mais construtivo, com fechamentos
de capacidade globais e aumentos de pregos que devem sustentar um
momentum melhor a partir do terceiro trimestre de 2026, enquanto as
exportagbes permanecem saudaveis. Por fim, embalagens/caixas de
papeldao ondulado continuam a performar bem, sustentadas por demanda
resiliente e altos niveis de servico, com o0 modelo integrado
proporcionando flexibilidade adicional para otimizar o consumo de papel
e as margens. Os aumentos de precos aqui parecem mais limitados, com
upsides vindos de volumes mais altos.

Faltam catalisadores

Aproveitamos a oportunidade para revisar nosso modelo de valuation, de
forma a incorporar os resultados do 2T e uma perspectiva de celulose
ligeiramente mais baixa (para US$550/t, ante US$570/t no médio prazo).
Continuamos a ver a Klabin como uma companhia de alta qualidade,
operando em um setor atrativo e com crescimento estrutural, com
vantagens competitivas claras decorrentes de sua integragdo vertical,
diversificacao e ativos florestais. Dito isso, a falta de momentum de curto
prazo continua a reduzir nosso entusiasmo com a agdo. O ambiente top-
down permanece desafiador, com apetite limitado dos investidores em
meio a presséao persistente sobre a dindmica do mercado de celulose e a
sobrecapacidade global. Do ponto de vista micro, embora vejamos
alguma melhora no papel cartdo revestido e resiliéncia continua em
embalagens, o fluxo de caixa deve permanecer limitado e a tese de
reducdo de alavancagem provavelmente seguira gradual. Com a
companhia sendo negociada a 6,8x EV/EBITDA de 2026E, vemos
catalisadores limitados para as agdes no curto prazo e mantemos nossa
recomendacdo Neutra.

Tabela 1: Estimativas Novas vs. Estimativas Antigas

Klabin New Old
R$mn 2026E 2027E 2026E 2027E

Revenue 21,272 22,627 21,987 23,187
Adj. EBITDA 7,899 8,003 8,034 8,071
Adj. EBITDA margin 37.1% 35.4% 36.5% 34.8%
Paper Cash COGS/Ton (R$/ton) 3,239 3,239 3,245 3,245
Leverage 3.2x 3.1x 3.1x 3.0x

Fonte: Klabin, BTG Pactual.
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Tabela 2: Pares Comparaveis de Papel & Celulose

Mkt Cap EV/EBITDA P/E FCF Yield ND/Ebitda
(MnUSD) 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027

Company

Pulp & Paper LatAm

e SUZB3 BZ 10,218 5.5x  4.8x 53x 7.4x -7% 12% 3.2x 2.7x 11x
‘! KLBN11i BZ 4,394 65x 6.7 225x 13.2x 8% 6% 3.0x 3.1x 2.4x
L) RANI3 BZ 362 52x 51x 7.9x 6.8x 5% -3% 2.0x 2.1x 1.3x
Empresas CMPC SA CMPC CI 2,823 58x 6.2 11.6x 12.7x 0% 13% 3.7x 3.6x 0.3x
Empresas Copec SA COPEC CI B,649 7.0x 6.6x 11.7x 119x -20% 0% 4.0x 3.8x 0.6x
Weighted Average 6.2x 59 110x 10.4x -8% T% 3.5x 3.2x 1.0x

Pulp & Paper Global

Kimberly-Clark Corp gicns. KMB US 35,925 11.1x  9.9x 145x 14.7x 6% 10% 1.4x 2.2x n.m.
International Paper Co,..... . IP US 21,892 9.4x  6.8x 299x 14.2x 2% 5% 2.7x 1.9x 1.5x
UPM-Kymmene OVj ... emmre UPMFH 14,296 10.4x  8.9x 158x 12.5x 7% 8% 1.9x 1.5x 1.2x
Stora Enso OYj suemses smmren STERV FH 8,842 8.7x  T.bx 204x 13.0x 3% 7% 2.1x 1.7x 0.7x
Oji Holdings Corp suome - 3861 JP 5,025 14.1x 12.5x 168x 21.4x 9% 5% 6.5x 6.2x% 0.7x
Nine Dragons Paper s.ouseg s 2689 HK 5,015 9.0x 8.3x 93x T.Tx n.a. n.a. 6.0x 5.4x 0.7x
Mondi PLC soombe ssimares) MNDILN 5,436 8.8x  7.5x 291x 16.2x 0% &% 2.9x 24x 1.0x
Weighted Average 10.3x 8.8x 194x 14.2x 4% 7% 2.4x 2.4x 0.7x

Fonte: companhias, Bloomberg, BTG Pactual.

Grafico 1: Tendéncia de alavancagem da Klabin: reducao gradual a frente
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Fonte: Klabin, BTG Pactual.

Grafico 2: Pregos do kraftliner europeu: momentum recente permanece positivo
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Fonte: Fastmarkets, BTG Pactual.
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Grafico 3: Vendas de papelao ondulado no Brasil: 2026 comega com forga
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Fonte: Empapel, BTG Pactual.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo conteudo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos nesterelatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitidoe sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expres samente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotadono principal mercado regulamentado para ovalor mabiliario em questao; (iii) outras fontes publicas consideradas
confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual. Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em
que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representagédo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagéo
a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informagdes relativas ao BancoBTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas,
nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas denegdcios ou grupos doBTG Pactual em decormréncia
da utilizagado de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsével(is) pela elaboragcao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s ) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quandoisso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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