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Klabin Resultado 1T14

Resultado positivo acompanhando a estratégia daemp  resa Papel e Celulose
25 de abril de 2014

A Klabin apresentou mais um sélido resultado, novamente suportado pelo maior

direcionamento das vendas ao mercado externo, dado a flexibilidade de atuag&o que ~ Victor Penna, CNPI

possui. Apés a equalizacdo do funding, a companhia tem dado andamento ao victor.penna@bb.com.br

Projeto Puma de forma bastante consistente, finalizando, inclusive, a contratacdo de

95% dos equipamentos industriais e constru¢do civil. A partir deste trimestre,

passamos a divulgar nosso preco alvo para as units KLBN11, devido a liquidez e

free float estarem superiores a dos papéis preferenciais. O preco potencial para

dezembro de 2014 é de R$ 15,10 para a KLBN11, com a recomendacéao inalterada KLBN11 Outperform

em Outperform, o que corresponde a um potencial de valorizagdo de 32,0% em

relagdo ao preco de 24/04/2014. Preco em 24/04/2014 (RS) 11,44
Prego para 12/2014 (R$) 15,10
Mais um bom resultado operacional com foco no merca do externo. No 1T14 o Upside 32,0%
volume de vendas da Klabin atingiu 443 mil toneladas e aumentou 3,0% em relacédo
Market Cap (R$ milhdes) 10.658

ao 1T13. No periodo, a companhia seguiu a mesma linha dos dois Ultimos trimestres
e direcionou a maior parte das vendas de kraftliner — que aumentaram 16,7% A/A — Variag&o 1 més 3,4%
ao mercado externo. Apesar do desempenho na linha de cartdes revestidos ter

. , Variacdo 12 meses
neutralizado parte desse aumento, apés o volume ter recuado 2,4% sobre o mesmo ¢

periodo do ano passado, a nova maquina de sack kraft inaugurada em Correia Pinto Variagéo 2014
ajudou a impulsionar o volume total de papéis vendidos. Apesar da queda no prego Min. 52 sem. (R$) 10,25
lista do Kraftliner, segundo a FOEX, a desvalorizagdo cambial elevou o pre¢co médio Méx, 52 sem. (RS) 1250
liguido em reais (incluindo madeira) em 9,5% A/A, resultando em uma receita liquida : : '
— incluindo madeira — de R$ 1,20 bilhdo, +12,9% sobre o0 1T13.

Multiplos

Custos e Despesas Operacionais. O Custo Caixa foi de R$ 1.782/ton no 1T14,
aumento de 10,5% sobre 0 mesmo periodo do ano passado, influenciado pelo fim do
beneficio fiscal proveniente do programa Reintegra, elevagdo das vendas de EV/EBITDA 8,0x 7,6x 5,6x
produtos convertidos e manutengdo na fabrica Correia Pinto. Maiores gastos com P/L 23,3x 35,8x 18,1x
aparas, quimicos, fibras e fretes, também acabaram gerando pressdo sobre os

2014E 2015E 2016E

. ) o ; . LPA 0,13 0,08 0,17
custos. Enquanto isso, as despesas de vendas, gerais e administrativas registaram
incremento de 13,1% A/A, acompanhando a elevagcdo das vendas, aumento das
provisdbes e dissidios, resultando, assim, em um EBITDA ajustado de 0
R$ 424 milhGes no 1T14, 10,6% superior ao registrado no mesmo periodo do ano —KLBN4 IBOV
0,

passado, com margem de 35,3%. 120
Endividamento e Resultado Financeiro. Devido a capitalizacdo proveniente da 100 s,
emissao das debéntures conversiveis no valor de R$ 1,7 bilhdo, a relagcdo Divida ‘«‘M“J‘V\f”\,.
Ligquida/EBITDA recuou para 1,7x (versus 2,6x no 4T13), conservando a empresa 80 d
em uma situagdo confortavel para dar andamento ao Projeto Puma. Paralelamente,
a queda na taxa de cambio no final do 1T14 em relacdo a dezembro propiciou uma 60
receita com variagbes cambiais de R$ 150 milhdes, o que levou a Klabin a

IS A 40
apresentar um lucro liquido de R$ 607,1 milhdes. o o o o N > >
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R$ milhdes 1T14 T AA Fonte: Economatica e BB Investimentos
Receita Liquida 1.203 -2,6% 12,9%
Lucro Bruto 923 106,2% 126,0%
Margem Bruta (%) 76,7% 40,5 p.p. 38,4 p.p.
EBITDA ajustado 424 -4,1% 10,6%
Margem EBITDA (%) 35,3% -0,5 p.p. -0,7 p.p.
Lucro Liquido 607 2721,4% 201,2%
Margem Liquida (%) 50,5% 48,7 p.p. 31,6 p.p.

Fonte: Klabin e BB Investimentos
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Vendas por produto (mil toneladas) 1T14 TIT AIA
Kraftliner 105 -9,5% 16,7%
Cartdes Revestidos 161 -8,0% -2,4%
Conversao 173 -1,1% 5,5%
QOutros 4 -60,0% -63,6%
Total 443 -6,9% 3,0%
ROL por produto (R$ milhdes) 1T14 TIT AA
Kraftliner 171 -8,6% 23,9%
Cartdes Revestidos 415 -3,5% 10,4%
Conversao 525 0,4% 12,2%
Madeira 84 3,7% 21,7%
Outros 8 -46,7% -46,7%
Total 1.203 -2, 7% 12,9%
Endividamento (R$ milhdes) 1T14 TIT AA
Divida Bruta 7171 3,0% 21,8%
Divida Liquida 2.301 -42,3% -26,6%
Divida Liquida / EBITDA 1,7x -0,9x -0,5x
Div CP / Div Total 16,5% 0,3 p.p. -2,0 p.p.
D /D+E 50,0% -6,3 p.p. -1,1p.p.

Fonte: Klabin e BB Investimentos
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funco de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)

analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragédo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
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