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Rating ‘brA+’ atribuido a propostada
42 emissaode debéntures dalrani
Papel e Embalagem S.A. (Ratingde
recuperacao: ‘2’)

FundamentodaAcaode Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 3 de marco de 2021 — A S&P Global Ratings atribuiu hoje seu
rating de crédito de emissao ‘brA+’ na Escala Nacional Brasil & proposta da 42 emisséo de
debéntures senior secured da Irani Papel e Embalagem S.A. (Irani; brA/Estével/--), no valor de R$
60 milhdes. O rating das debéntures propostas esta um nivel acimado rating de crédito
corporativo de longo prazo da Irani, uma vez que esta divida contara com garantias reais.
Atribuimos também o rating de recuperacdo ‘2’ a essas debéntures, em fungéo da garantia e de

nossa expectativa de uma recuperacdo substancial de 85% aos credores no evento de um default.

Alrani utilizara os recursos da emisséo principalmente para refinanciamento, alongando o perfil
de vencimento de suas dividas. Esperamos que a empresa capte dividas adicionais ao longo dos
préximos anos para financiar o seu plano de investimentos. No entanto, prevemos que sua
geracdo de EBITDA crescera ao passo que esses investimentos sejam concluidos, o que deve
permitir a manutencao de um nivel de divida bruta sobre EBITDA na faixa de 3,5x nos préximos
dois anos.

Ratings de Emissao - Anélise de Recuperacao

Principais fatoresanaliticos

— Orating de crédito de emisséo na Escala Nacional Brasil atribuido a proposta de emisséo

de debéntures da Irani estd um nivel acimado rating de crédito corporativo ‘brA’,
refletindo nosso rating de recuperacéo ‘2’ e uma expectativa de recuperacéo substancial
de 85%. As debéntures contardo com garantia de alienacgdo fiduciaria de maquinas e
equipamentos e de propriedades da Irani, localizadas na cidade de Santa Luzia, no
estado de Minas Gerais.

— Nosso cenario simulado de default ocorre em 2024, e considera uma combinagcdo de um
menor volume de vendas em meio a um aumento substancial no pre¢o dos insumos e
impossibilidade de repasse de precos, além de aumento da inadimpléncia dos clientes
da Irani.

— Avaliamos a Irani com base no principio de continuidade de suas operacdes, pois
consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores. Para avalia-la, aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu
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EBITDA de emergéncia projetado, de R$ 155 milhdes, resultando em um valor da empresa

(EV - enterprise value) de R$ 775 milhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano simulado do default: 2024
Jurisdic&o: Brasil

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)

EV liquido, ap6s despesas administrativas: R$ 710 milhdes

Divida prioritaria: R$ 26,8 milhdes (ACC - Adiantamento de Contrato de Cambio)

Divida senior secured: R$ 764 milhdes

Divida senior unsecured: R$ 78 milh&es

Expectativa de recuperagdo da divida secured da Irani: 85% (incluindo a nova emisséo de
debéntures).

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticédo.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sao
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sédo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— ARQUIVADO - Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

—  Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— Metodologia: AvaliacGes de classificacéo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
20109.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

—  DefinicBes de Ratings da S&P Global Ratings

— Rating da Irani Papel e Embalagem S.A. elevado para ‘brA” apds oferta priméria de acdes:
perspectiva é estavel, 23 de julho de 2020
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Acao de Rating Vinculada

Todos os Ratings de Crédito atribuidos pela S&P Global Ratings sdo determinados por um Comité de
Rating e ndo por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstancias, a S&P Global Ratings
atribui Ratings de Crédito que sao parcial ou totalmente derivados de outros Ratings de Crédito. A este
respeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionario pode aplicar um Rating de Crédito de
Emissé&o ou de Emissor, j4 existente, de uma entidade (previamente determinado por um Comité de
Rating) a outro Emissor e/ou Emiss&o (ex. Uma Ag&o de Rating Vinculada). Veja a Politica de Comité de
Rating em www.standardandpoors.com.br.

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o h& outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informagéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informag@es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nédo
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacé&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conex@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informac¢des histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administragcdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informagdes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes puablicas, bem como de servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relag&o ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.
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Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de

Crédito)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XIl” secdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informagdes regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da ultima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informag¢des regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informag8es somente quando uma Ac¢ao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informagd@es regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Ac¢é&o de Rating de
Crédito.
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Copyright© 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetddo (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos acrédito, avaliagfes, modelos, software ou outras aplicagdes ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Conteido) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em umbanco de dados ou sistema de recuperagdo sem
a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido ndo
devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nemseus provedores externos, nemseus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetido. As Partes da S&P néo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pelaseguranga ou
manutengao de quaisquer dados inseridos pelousuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE
SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, semlimitag&o, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmag¢des contidas no Contetddo sdodeclaragcdes de opinides nadata
em que foram expressas e ndodeclaragdes de fatos. As opiniGes da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo s&o recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo
abordam a adequagé&o de quaisquer titulos. Apés sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigagé&o de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administra¢ao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decis&o de investimento ou
negocios. A S&P néo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informac6es de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informacao que receba. Publica¢des relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agédo decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitag&o, a publicacdo de uma atualizacdo periédica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢@o para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigag&o decorrente da
atribuicdo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negocios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Comoresultado, certas unidades de negécios da S&P podemdispor de informagdes que
ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que ndo s&o de conhecimento publicorecebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises eratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis emwww.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta comuma licengade servigos financeiros nimero 337565 de acordo como Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndotem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoajuridica (comodefinido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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