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Minoritarios querem levar a Klabin
para o Novo Mercado da B3

Por Stella Fontes e Graziella Valenti | De Sao Paulo

Um grupo de acionistas minoritarios da Klabin, maior fabricante brasileira
de papéis para embalagem, embalagens de papelao ondulado e celulose fluff,
estd aumentando a pressdo para que a empresa implemente melhorias na
governanca corporativa. Antigo pleito dos investidores, a migracao para o
Novo Mercado da B3 esté nessa pauta, apurou o Valor.

A primeira iniciativa foi compor uma chapa para disputar uma vaga no
conselho de administracio e outra no fiscal. Com 13 assentos, praticamente
todo o colegiado é formado por membros com sobrenomes vinculados aos
diferentes nucleos de controladores, mesmo entre aqueles listados na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) como independentes. Isso nao
agrada aos minoritarios.

Pelo calendério publico, estava previsto
para ontem o edital de convocacao da
assembleia geral ordinaria (AGO), que
elegera o novo conselho e estava
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nao comentou o tema.

Os investidores organizados querem melhorar o retorno sobre capital e ainda
separar os temas familiares da gestao do negdcio. "Familia e companhia sao
muito misturados na Klabin", afirmou um acionista minoritario.

Também causa desconforto a valorizagio mais forte das acoes ON da Klabin
relativamente aos papéis preferenciais. Nos dltimos 12 meses, enquanto as
ON subiram 18,89%, a R$ 5,75, as PN ganharam apenas 5,92%, para R$ 3,21.
Mais de 50% do capital ordinério é detido por familias controladoras, por
meio da Niblak e Klabin Irmaos e Cia (KIC). A liquidez da companhia esta
concentrada nas units, que sao formadas por quatro papéis preferenciais e
um ordinérias e tém alta de 9,45% em 12 meses, negociadas a R$ 18,76 no
fechamento de segunda-feira.

Foi indicado, para o conselho de administragdo Mauro Cunha, presidente da
Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais (Amec), com o advogado
Marcelo Gasparino como suplente. Para o conselho fiscal, o nome sugerido é
o da filha do investidor Luiz Barsi, Louise Barsi, com Geraldo Affonso
Ferreira para suplente. Questionado sobre a indica¢ao, Mauro Cunha
limitou-se a dizer que a informacao procede. "Sim, é verdade que irei
concorrer, com objetivo de trazer independéncia ao conselho de
administracao." Mas, segundo ele, nao ha uma missao especifica.

O pedido de inclusao dos conselheiros sera feito exclusivamente por Barsi, o
maior acionista individual da Klabin. Porém, o movimento conta com apoio
de diversos outros acionistas institucionais nacionais e internacionais e
também individuais. Entre os favoraveis a iniciativa, segundo o Valor
apurou, estd a BNDESPar, que detém 2,8% das agoes ordinarias e 6,6% das
preferenciais - 5,2% do capital total.

A pressao sobre a Klabin vem na esteira
de movimento realizado pela Suzano, que
para o conselho de ap6s aderir ao Novo Mercado e adotar
administracdo e Louise melhorias na governanca deu um salto
Barst, filha de Luiz Barsi, também nos negdcios. A companhia
para o conselho fiscal migrou para o segmento especial da B3
em novembro de 2017 e, em marco de
2018, fez a maior transacao ja realizada no mercado de capitais brasileiro ao
adquirir a Fibria. O fortalecimento das a¢des da empresa permitiu que parte
do pagamento fosse feito com uma emissao de novos papéis.

Mauro Cunha é indicado

A percepcao de que ha uma mistura relevante na Klabin entre familia e
negocios vai para além do contrato de uso da marca, sobrenome de um dos
nicleos fundadores, que pode ser extinto em breve. A empresa acordou com
esse grupo o fim desse contrato com a extin¢ao do pagamento anual em troca
da quantia de valor equivalente a R$ 344 milhGes na forma de acgoes
ordinarias.
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Ha criticas também aos salarios pagos aos conselheiros. O total da
remuneracao prevista para o conselho de administracao da companhia em
2018 é de R$ 16 milhGes, comparado aos R$ 27 milhdes previstos para a
diretoria estatutaria - 1,7 vez o total pago ao conselho.

Como comparagao, na Suzano sao sete membros na composicao do
colegiado, sendo trés independentes. Com a perspectiva de nove membros, o
pagamento reservado para 2018 somava R$ 13 milhoes, sendo R$ 5,7
milhoes de salério fixo e R$ 5,2 milhdes em bonus e R$ 2,35 milhoes pela
participacdo em comités. O pagamento previsto para a diretoria estatutaria
somava R$ 45,8 milhoes, quase trés vezes a previsao para o conselho.

Apesar da intengao de no futuro
conseguir levar a Klabin ao Novo
Mercado, a estrada é dificil. As holdings
controladoras, KIC e Niblak, detém
54,5% das agOes ordinarias, mas nao
possuem preferenciais, o que faz com que
a participacao delas no capital total seja
de 20% hoje. A estrutura de capital da Klabin, que migrou para o nivel 2 da
B3 em 2014, na esteira do programa de emissao de units, é das mais antigas.
O capital preferencial representa 63% do total.

Investidores buscam
melhorar o retorno sobre
capital e separar os temas
familiares da gestao da
companhia

Com a familia Monteiro Aranha no bloco de controle, o total subiria para
26%. Isso porque essa holding detém 3,3% das acoes ordinarias e 7,7% das
preferenciais, o que resulta numa fatia de 6% do capital total. Dentre as
familias relevantes na composigio societaria, seria o nticleo mais beneficiado
pela migracdo. No geral, porém, a simplificacao da estrutura societaria daria
maior liberdade as geragoes mais recentes das familias controladoras de
decidir sobre o futuro de suas participagoes.

Entre os investidores de mercado, os dois maiores internacionais sao
BlackRock, com 2,2% das ordinérias e 5,12% das preferenciais, e Capital
World Investors, com 2,95% dos papéis votantes e 6,84% dos sem voto.

Apesar de ser concentrada em papel, o ciclo positivo da celulose também
beneficia a companhia. A receita liquida teve expansao de 20% em 2018, para
R$ 10 bilhdes, a despeito de o volume comercializado ter registrado leve
recuo de 1%, para 3,19 milhoes de toneladas. O resultado antes de juros,
impostos, depreciacao e amortizacao (Ebitda) ajustado teve alta de 47%, para
R$ 4 bilhdes. O maior fator de pressao no negocio é o endividamento, que foi
impulsionado pelo investimento bilionério na unidade de celulose em
Ortigueira (PR). Ao fim de dezembro, a divida liquida somava R$ 12,4
bilhdes ou 3,1 vezes o Ebitda.
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