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Impasse com acionistas pode adiar
investimento de USS 2 bilhoes da Klabin

Fim do pagamento dos royalties por uso da marca gerou questionamentos iniciados pelo BNDESPar que podem afetar
planos da papeleira
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empresa brasileira de papéis e embalagens. No dia 4 de fevereiro, foi anunciado um acordo acerca do fim do pagamento
dos royalties a Sogemar, empresa dona da marca “Klabin” e de outras seis.

A Klabin havia acordado a incorporacdo da Sogemar por cerca de RS 344 milhdes, que seriam pagos em mais de 100
milhdes de a¢bes ordinarias, que ndo poderiam ser negocias pelos préximos cinco anos. Este valor corresponde a um
desconto de 50% na quantia que seria paga em royalties até 2024 pela companhia a Sogemar, de acordo com avalia¢do da
auditoria Deloitte — RS 702 milhdes. A Sogemar, por sua vez, era avaliada em RS 745 milhdes, segundo laudo da
consultoria Apsis.

+LEIA TAMBEM: Grupo Boticario fatura RS 13,7 bilhdes em 2018 e espera “movimento pratico” do governo para

alavancar economia

0 acordo seria levado a Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) que aconteceria na ultima quinta-feira (14), na qual,
segundo a companhia, os controladores se absteriam de votar e a decisdo ficaria para os acionistas minoritarios. A
assembleia acabou cancelada apds uma série de questionamentos feitos por acionistas minoritarios e principalmente
encabecados pela BNDESPar, brago financeiro do BNDES no mercado de capitais e maior acionista minoritario da
papeleira, que chegou a levar sua queixa a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Em um primeiro momento, a avaliagdo chegou a ser positiva. Segundo reportagem do jornal Valor Econémico, relatérios de
analistas do Itat1 BBA, do BTG Pactual e do UBS viam a concretizacdo do acordo como uma forma de colocar a Klabin em
um novo momento, em direcao a projetos de crescimento a curto prazo, ou ainda na melhora da governanca corporativa.

N3o foi este, porém, o entendimento da BNDESPar. Detentor de 2,8% das agdes ordinarias e 6,6% das preferenciais, a
queixa feita sobre o tema a CVM afirmava que o acordo nao podia ser avaliado adequadamente com base apenas nos dados
divulgados, solicitando mais informagdes e o fim do prazo que corria para a AGE que aconteceria neste dia 14. Dizia, ainda,
que ndo era possivel avaliar se o negdcio estava sendo vantajoso, uma vez que ndo houve divulgacdo do contrato e de seus
termos.

+ LEIATAMBEM: As 4 travas da inddstria brasileira em 2019

Impasse foi gerado por questionamento do BNDESPar

a0 demorou para que outros posicionamentos contrarios ao acordo surgissem. O Institucional Shareholders Service
), que faz recomendacdes de votos a investidores estrangeiros, orientou que os acionistas rejeitassem o negocio,
ﬁr:ando preocupacao de conflitos de interesses no contrato aprovado pelo Conselho de Administracdo, boa parte
ado por acionistas que se beneficiariam do pagamento. Em relatério do dia 01 de marg¢o, os analistas apontam que a
Klabin ndo apresentou uma alternativa ao acordo e também ndo apresentou uma avalia¢do prévia do valor de todas as
arcas que dele fazem parte.

@uns dias antes, no dia 27 de fevereiro, a Associacdo dos Investidores no Mercado de Capitais (Amec) divulgou um
comunicado publico afirmando que “identifica na proposta como colocada sérios problemas que podem afetar a decisdo
de voto dos investidores” e solicitando a Klabin que “sane a deficiéncia informacional, divulgando na integra o contrato
(,%tre a Companhia e a Sogemar, bem como a avaliacdo independente do valor intrinseco das marcas objeto desse
contrato”. A carta cobra, ainda, que os administradores “reflitam sobre seu dever de lealdade com a companhia
reavaliando a conveniéncia da manutencdo ou rescisdo do contrato, assim como sobre o potencial conflito de interesses
no voto da matéria”.

A Klabin manifestou-se, novamente, por meio de Fato Relevante aos investidores, publicado no dia 6 de margo. Sem citar
diretamente a BNDESPar, afirma que recebeu com “enorme surpresa” a solicitacdo de um tnico acionista, que solicitava a
convocagdo de uma assembleia extraordindria para deliberar diretamente a rescisdo de contrato com a Sogemar, “em
completa, inédita e absurda desconsideragdo aos mecanismos de administracdo da Companhia”.
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+ LEIATAMBEM: Brexit abre caminho para agronegdcio brasileiro em terras britanicas

A papeleira diz que a proposta da BNDESPar € irresponsavel e poderia acarretar a perda imediata do uso das marcas, que
representaram 56% do faturamento da companhia em 2018.

O valor dos royalties pagos a Sogemar a cada ano é definido de acordo com o volume de kraftliner produzido e vendido
pela Klabin. Este volume deve aumentar consideravelmente quando o novo ciclo de expansdo anunciado pela papeleira
fosse iniciado.

Planos de investimento da Klabin em stand-by

Nos planos da Klabin, estdo US 2 bilhdes de investimentos em duas maquinas de papel kraftliner e cartdo. A previsio era
que o investimento fosse aprovado no inicio deste ano, para que as maquinas entrassem em funcionamento em 2021. Ou
seja, aumentaria a producdo e venda anual, o que, consequentemente, elevaria o valor dos royalties. Agora, este novo ciclo
deve ficar em stand-by até a resolugdo de todo este cenario.

Na avaliacao de Eduardo Guimaraes, analista independente especialista em a¢des da Levante, o problema surge de forma
mais qualitativa que quantitativa. “Se fosse a Klabin anunciando a compra de uma empresa por este valor, ndo seria algo
relevante. E um valor pequeno para o tamanho da companhia”, diz. Para ele, o pior efeito deste imbréglio é que mantém,
por ainda mais tempo, a Klabin fora do Novo Mercado e atrasada em termos de governanca.

Em relatério do BTG Pactual do dia 7 de marco, ja cientes do cancelamento da AGE, os analistas também afirmam que o
problema é qualitativo, uma vez que, em termos econémicos, caso o acordo fosse aprovado haveria uma “dilui¢cao
econdmica imaterial”. O relatdrio diz que, infelizmente, este topico continuara em discussdo entre a empresa e 0s
investidores, com “uma nova onda de crescimento e melhorias sendo deixadas de lado”.

Ja para Deise Stuhlberger, analista de renda variavel da Eleven Financial Research, empresa que atende alguns acionistas
minoritarios da Klabin, houve grande falha na comunicagdo desde o inicio, mas o negdcio era bom. “A BNDESPar resolve
comecar a bater, mas nio me parecia que os minoritarios seriam contra. Pediram uma alternativa, mas qual seria ela? A
71

Klabin ter de desenvolver, a esta altura, uma nova marca?”, questiona. “Tudo isso prejudica a imagem da companhia, que
ﬂica teve problemas sérios entre seus controladores e os minoritarios”, completa.

meio a este furacdo, o diretor financeiro e relagées com investidores da Klabin, Gustavo Henrique Santos de Sousa,
renunciou ao cargo alegando motivos estritamente pessoais, no tltimo dia 8 de marco. Interinamente, o diretor geral da
(gnpanhia, Cristiano Cardoso Teixeira, assumiu o cargo.

Até o fechamento desta reportagem, a companhia ndo havia anunciado um novo definitivo. Procurada, a Klabin informou
s0 se manifesta por meio dos Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado.
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