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Trimestre sem surpresas; alguns
desafios pela frente

Praticamente em linha; custos seguem como ponto de atencao
Nossa visdo: a Klabin reportou resultados do 3T praticamente em linha
com as nossas estimativas, com EBITDA totalizando R$1,8 bilh&o (-5%
t/t; -12% ala e 2% acima da nossa estimativa). O trimestre mostrou uma
sazonalidade melhor na maioria das divisdes, com os volumes crescendo
5% t/t (em linha com as nossas expectativas), enquanto a pressao de
custos segue como o principal ponto de atencdo da Klabin. A companhia
entregou um custo caixa de R$3.451/t (aumento de 8% t/t), bem acima do
guidance da companhia para o ano (R$3.200-3.300/t), refletindo maiores
custos de fibra, custos de manutencado e inflagcdo de matérias-primas,
como quimicos e combustiveis. No entanto, a companhia manteve seu
guidance para o ano, indicando uma melhora significativa no 4T. O fluxo
de caixa livre foi positivo em R$352 milhdes em nossos célculos,
implicando um yield anualizado modesto de 6%, o que n&o foi suficiente
para reduzir a alavancagem (agora em 3,3x, sobre um EBITDA dos
ultimos doze meses. Olhando a frente, esperamos que a Klabin se
beneficie do ambiente de ddlar mais forte, enquanto a tese micro segue
limitada por um mercado de celulose relativamente desafiador (apesar de
alguns sinais recentes de melhora) e pela pressao de custos decorrente
da guerra, das expectativas de El Nifio e dos maiores custos de fibra.
Nesse ambiente, e com a agédo negociando a 7,2x EV/EBITDA de 2027,
mantemos nossa recomendacgao Neutra.

Valuation 12/2023 12/2024 |12/2025E 12/2026E 12/2027E
RolC (EBIT) % 9,1 9,2 7.0 10,0 10,5
EV/EBITDA 7.5 8,2 6,2 6,6 6,4
PIL 9,7 13,3 17,9 8,6 8,6
Dividend Yield Liquido % 5,0 55 52 55 57
Financeiro (R$ milhdes) 12/2023 12/2024 [12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receita 18.024 19.645 20.698 21.629  22.635
EBITDA 6.333  7.365  7.800  8.194  8.384
Lucro Liquido 2783 2124 1277 2590  2.577
LPA (R$) 2,29 1,75 1,05 2,13 2,12
DPA liquido (R$) 1,12 1,29 0,97 1,00 1,03
Divida Liquida/Caixa (20.193) (32.174) (25.830) (25.231) (24.865)

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na utima
cotagdo da agéo do ano; (E) com base na cotagdo de 28 de outubro de 2026.
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Custos maiores; alavancagem atinge 3,3x

As vendas, excluindo madeira, atingiram 1.065 mil toneladas (+5% t/t), em
linha com a nossa estimativa, com celulose (403 mil toneladas) e papel
(379 mil toneladas) também em linha com as nossas projegdes. Os
volumes de papel-cartdo cresceram 9% a/a, com as exportagdes subindo
23%), sustentadas pela expansédo da PM28 e pela demanda por cartéo
para embalagens liquidas (LPB). Isso compensouumaquedade 10% nas
vendas de papéis para embalagem (containerboard), em meio a parada
de Otacilio Costa e a restrigdes logisticas. Os volumes de embalagens
totalizaram 283 mil toneladas (-3% vs. nossa estimativa; -3% a/a). Os
precos realizados de celulose atingiram US$730/t (+9% vs. nossa
estimativa; -2% t/t; +12% a/a), com a fibra curta em US$623/t (-3% t/t) e
a fibra longa/fluff em US$1.002/t (+5% t/t). Os custos caixa, incluindo
manutencéo, atingiram R$3.483/t (+9% t/t; +12% a/a), com a preparagéo
para o El Nifio adicionando R$111/t e as pressGes geopoliticas outros
R$66/t. Os custos caixa de celulose foram de R$1.529/t (+ 12% vs. nossa
estimativa; +9% t/t; +15% a/a), enquanto os custos caixa de papel
atingiram R$3.346/t (-3% vs. nossa estimativa; +5% t/t). Pela nossa
metodologia, o fluxo de caixa ao acionista totalizou R$352 milhdes,
implicando um yield anualizado modesto de ~6%. A divida liquida
encerrou o trimestre em R$24,0 bilhdes (-6% vs. nossaestimativa; estavel
t/t), enquanto a alavancagem em dolares atingiu 3,3x, evidenciando um
progresso limitado na desalavancagem.

Ainda com poucos catalisadores, mas o dolar mais forte ajuda no
momentum

Continuamos a ver a Klabin como uma companhia de alta qualidade, com
vantagens estruturais decorrentes de sua integragao vertical, portfolio
diversificado e ativos florestais. Precos melhores e a expansao da PM28
devem sustentar os lucros, mas as pressdes de custos e a
desalavancagem limitada continuam a restringir a tese de investimento. A
redugdo planejada do capex para R$2,8 bilhdes em 2027, ante R$3,3
bilhdes em 2026, deve melhorar a geragao de caixa no préximo ano.
Ainda assim, nosso yield defluxo de caixalivre estimado para 2027 segue
modesto, em 5%, enquanto as agdes negociam a 7,2x EV/EBITDA de
2027E. Precisariamos ver uma geragao de caixa mais forte e sustentada
e evidéncias mais claras de normalizacdo de custos para nos tornarmos
mais construtivos. Com poucos catalisadores no curto prazo, mantemos
nossa recomendacao Neutra.
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Tabela 1: Klabin - resultados reportados vs. estimativas do BTG Pactual

INCOME STATEMENT (R$ mn)

BTG Pactual Reported vs Estimate
Reported 3Q26 2 2G126 Reported 3@25 Reported
ik Estimates 3Q26E pridepiin: it _

Net sales 5,566 5 537 5,151 5,426 8% 3%
[ s0s T I ses T [
-) COGS 3,970 4022 3,708 3,931 7% 1%
-) Sales expenses 532 487 471 9% 13%
* Cot% %
+) Other operating revenues (expenses 21 0 67 79
o e Cowess s % 4%
Net financial revenues (expenses) (337) (450) (523) (670) -36% -50%
Equity Income from subsidiaries 0 6% 14%
Y
(-) Income tax and social contribution (169) (228) (127) (211) 33% -20%
Adj. Net income 241 498 -52% 277 348 -13% -31%
EPS 0.20 0.41 -52% 0.23 0.29

olumes kt)

Facka in,
b —

Net Revenues (BRL) / ton

Packaging

Paper Gash Cost (BRL)/ ton

Cash Flow and Balance Sheet (R$ mn)
EBITDA

Financial Results

Change in Work Cap
FCFE

Fonte: Klabin, BTG Pactual.
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1,065 1 ,079 1,018 1,066 5% 0%
e s 8% 1%
273 291 4% -3%
S w401 4% 1%
7.099 7.081 7.022 6.948 1% 2%
3,346 3,436 -3% 3.181 3,124 5% 7%
BTG Pactual Reported vs. Estimate
1,826 1,962 2,117 -5% -12%
(463) (450) (523) (670) -11% -31%
-180
352 6%
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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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