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Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL

— Esperamos que alrani Papel e Embalagem S.A. apresente menor ritmo de reducao de divida
bruta nos préximos anos, além de menor geracao de EBITDA versus nossa projecao anterior. S30 Paulo
Como resultado, projetamos divida bruta sobre EBITDA de cercade 3,3x em 2024 e 2,8xem 55 (11) 3039-9744

2025, ante nossa expectativa anterior de 2,2x para 2024 e 2,0x para 2025. victor.soriani
@spglobal.com

Victor Soriani

— Por outro lado, esperamos que a Irani mantenha sélida posicdo de caixa e liquidez nos
Proximos anos. CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Em 29 de fevereiro de 2024, a S&P Global Ratings reafirmou o rating de crédito de emissor

. . S N ” . ) ) Luisa Vilhena
‘brAA’ na Escala Nacional Brasil atribuido a Irani, com perspectiva estavel. Também

Séao Paulo
reafirmamos nosso rating ‘brAA+’atribuido & 42 emisséo de debéntures senior secured. 55 (11) 3039-9727
— Aperspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Irani apresentara geracéo de caixa luisa.vilhena

. - N . . @spglobal.com
operacional crescente nos préximos anos, a medida que a empresa captura as melhorias

operacionais da plataforma GAIA. LiDER DO COMITE DE RATING

- . Luisa Vilhena
Fundamento da Acao de Rating S0 Paulo

. . . 55(11) 3039-9727
Crescimento moderado em 2024. Alrani reportou queda de 5,5% na receita e de 11,5% no Luisa.vilhena

EBITDA ajustado em 2023. Esses resultados mais fracos refletem um cenéario competitivo mais @spglobal.com
desafiador no ano, influenciado por niveis elevados de taxas de juros e grande oferta de papel de
fibra virgem no mercado, com reducéo da demanda por papel para embalagens, além de menores

precos de papel para embalagens e de papeldo ondulado.

Segundo a Associacao Brasileira de Embalagens Em Papel (Empapel), as expedicoes de papeléao
ondulado devem crescer 1% em 2024 em relacao a 2023. No casoda Irani, projetamos um
crescimento de 3,1% no volume de venda de papelao ondulado, em linha com os 3,3% reportados
no ano passado. Seu crescimento superior em relacao ao mercado reflete a forte exposicao da
empresa ao setor alimenticio, que representa cerca de 76% das vendas do segmento de

embalagem de papelao ondulado.

Com relacao a precos, projetamos crescimento alinhado a inflagao para o segmento de papelao
ondulado e estabilidade nos precos de papéis, presumindo preco médio das aparas em nivel
inferior ao de 2023. Com isso, a empresa deve reportar receita estavel de cerca de R$ 1,6 bilhao
em 2024.

Maior geracao de fluxo de caixa livre (FOCF - free operating cash flow) a partir de 2025. Dada
nossa expectativa de baixo crescimento de volume em papelao ondulado e de queda em torno de
8% nos volumes de papel para embalagens em 2024, projetamos que as operacdes da empresa
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vao se beneficiar dos novos volumes de papeléao ondulado e de papel para embalagens flexiveis
dos projetos Gaia Il elll de forma mais relevante em 2025. Além disso, esperamos melhora gradual
nas margens nos proximos anos a medida que a empresa se beneficia do ramp-up do projeto Gaia
I, que consiste no aumento da producao de celulose e, por consequéncia, na reducao de custos.
Como resultado, esperamos um aumento de margens para cerca de 30%-31% em 2024 e cercade
31,5% em 2025, versus 29,6% em 2023.

Além disso, menores investimentos na plataforma Gaia e a compensacéao de créditos de
PIS/COFINS sobre a aquisicao de aparas devem resultar em um FOCF positivo nos préximos anos,
de cerca de R$ 190 milhdes em 2024 e de R$ 245 milhdes em 2025, ante FOCF negativo em 2023.

Redugdo de endividamento mais lenta do que esperdavamos, compensada por sélida posi¢ao
de caixa. Acreditamos que a Irani ndo reduzird sua divida bruta de forma relevante nos proximos
anos, a fim de manter uma posicao de caixa mais elevada como protecao em meio as incertezas
do cenario macroecondmico e da indUstria. Considerando uma geracao de EBITDA relativamente
estavel em 2024 e crescente em 2025, projetamos indice de divida bruta sobre EBITDA de cerca de
3,3x em 2024 e 2,8x em 2025.

Apesar do maior endividamento bruto comparado a nossa projecao anterior de 2,2x para 2024,
esperamos que a empresa mantenha niveis de caixa bem acimados R$ 300 milhdes de sua
politica de caixa minimo, resultando em um conforto de liquidez.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a lrani manterd um desempenho resiliente,
sendo capaz de aumentar precos no segmento de papelao ondulado apesar do crescimento
moderado do setor em 2024. Esperamos que a empresa apresente indice de divida bruta sobre
EBITDA abaixo de 3,5x em 2024 e abaixo de 3,0x em 2025.

Cenaério de rebaixamento

Uma acao de rating negativa nos préoximos 12-18 meses pode resultar do enfraguecimento das
condicdes de mercado ou de elevadas pressodes de custo, reduzindo a geracao de caixa da
empresa. Neste cenério, veriamos divida bruta sobre EBITDA acima de 3,5x e FOCF sobre divida
abaixo de 5% de forma consistente, e/ou uma reducéo em seu colchdo de liquidez. Além disso, um
rebaixamento seria possivel diante de maiores riscos de uma intervencao negativa do grupo
controlador, prejudicando a qualidade de crédito da Irani.

Cenario de elevacao

Uma acao de rating positiva é improvavel no médio prazo devido a escala pequena da empresa e
consequente potencial volatilidade na geracao de caixa. No longo prazo, uma elevacao do rating
dependeria de maior escala e desempenho resiliente, com divida bruta sobre EBITDA abaixo de
1,5x e FOCF sobre divida acima de 10%, de forma consistente. Umaacao de rating positiva
também estaria ligada a uma melhora na qualidade de crédito do grupo, com uma redugcao no seu
nivel de endividamento.
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Descricao da Empresa

Alrani Papel e Embalagem S.A. & uma empresa brasileira de embalagens que atua nos segmentos
de papel para embalagens e embalagens de papelao ondulado. Aempresa também atua na
producao de resinas extraidas de sua base florestal no Rio Grande do Sul, estas destinadas a
exportacao, bem como na comercializacdo, no mercado regional, de madeira proveniente dessa
mesma floresta.

Aempresa conta com cinco unidades de producéo localizadas nos estados de Minas Gerais,
Santa Catarina, Sao Paulo e Rio Grande do Sul, além de 27,9 mil hectares de floresta em Santa
Catarina, onde a madeira é usada como matéria-prima para a fabricacao de papel, e cerca de
5,9 mil hectares de floresta no Rio Grande do sul, onde a madeira é utilizada para extrair resina.

O grupo Habitasul, pertencente afamilia Druck, detém 55% de participacdo na Irani. Além da
Irani, o grupo também atua no segmento de desenvolvimento imobiliario e hotelaria.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— PIB brasileiro crescendo 1,5% em 2024 e 1,9% em 2025;

— Inflacdo média de cercade 3,6% em 2024 e 3,7% em 2025;

— Taxa béasica de juros média de 10% em 2024 e de 9% em 2025, versus 13% em 2023;
— Volumes vendidos de embalagens crescendo 3,1% em 2024 e 4,9% em 2025;

— Reducao de cerca de 8% nos volumes vendidos de papel para embalagens em 2024, dado
maior volume destinado a conversao, e crescimento de 6% em 2025, devido a melhores
condicdes de mercado e maiores volumes adicionados pelo Gaia lll;

— Preco médio de embalagens de papel crescendo de acordo com a inflagdo nos préximos anos;

— Preco médio de papel estavel em 2024, considerando aumento pela inflacao para papéis para
embalagens flexiveis, e reducao de 11,5% no preco do papel para embalagens rigidas, dada a
reducao no preco médio das aparas. A partir de 2025 esperamos aumento de precos em linha
com a inflacéo;

— Projecao de aumentos graduais na margem EBITDA a partir de 2024 em razao de ganhos de
eficiéncia, reducao de custos e melhoria no mix de produtos a medida que os investimentos
sdo concluidos;

— Compensacao de créditos de PIS/COFINS sobre a aquisicéo de aparas totalizando cerca de R$
150 milhdes em 2024 e 2025;

— Investimentos (capex) de R$ 202 milhdes em 2024 e R$ 245 milhdes em 2025; e
— Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 125 milhdes em 2024 e R$ 70 milhdes em 2025.
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Principais métricas

Irani Papel e Embalagem S.A. — Resumo das projegdes
-- Ano fiscal findo em 31de dezembro de --

Fim do periodo 2020R 2021R 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P
R$ milhdes

Receita 1.030 1.606 1.687 1.594 1.637 1.781 1.868 1.958 2.054
EBITDA (reportado) 254 542 699 665 503 562 593 630 670
(+/-) Outros (20 (35) (165) (193) - -- - - -
EBITDA 234 507 534 472 503 562 593 630 670
(-) Juros-caixa pagos (69) (43) (83) (214) (179) (164) (152) () (64)
(-) Imposto-caixa pago (21 (86) (102) (108) (73) (78) (93) (n8) (140)
Geragao interna de caixa (FFO -

funds from operations) 145 379 349 150 251 320 349 400 466
EBIT 152 4M 487 535 394 394 424 460 477
Despesa com juros 67 64 129 218 179 164 162 m 64
Fluxo de caixa operacional (OCF -

operating cash flow) 196 384 376 270 391 460 438 467 494
Investimentos (capex) 73 396 545 369 202 215 194 135 140
Fluxo de caixa operacional livre

(FOCF - free operating cash flow) 124 (12) (169) (100) 189 245 243 332 353
Dividendos 17 90 159 206 127 71 76 90 15
Recompra de agdes (reportada) - 19 46 42 - - - - -
Fluxo de caixa discricionario

(DCF - discretionary cash flow) 107 (120 (374) (347) 62 74 168 242 239
Divida (reportada) 588 892 1.792 1.626 1.626 1524 1.389 749 479
(+) Arrendamentos operacionais 21 23 21 24 25 26 27 28 29
(+/-) Outros 25 7 8 8 - - - - -
Divida 634 932 1.821 1.658 1.651 1.550 1416 777 508
Patrimdnio liquido 786 957 1125 1.280 1.295 1.376 1480 1.620 1777
Caixa e investimentos de curto

prazo (reportados) 346 506 1.049 601 654 723 755 356 323
fndices ajustados

Divida/EBITDA (x) 2,7 18 34 35 3,3 2,8 24 1,2 0,8
FFO/divida (%) 22,8 40,6 19,1 9,0 15,2 20,7 247 51,5 91,7
Cobertura de juros caixa pelo

FFO (x) 3,1 9,8 52 17 2,4 3,0 33 4,6 8,3
Cobertura de juros pelo EBITDA

() 3,5 8,0 4,1 22 2,8 34 39 5,7 10,5
OCF/divida (%) 31,0 41,2 20,6 16,3 23,7 29,7 30,9 60,1 97,2
FOCF/divida (%) 19,5 (1,3) (9,3) (6,0) M4 15,8 17,2 42,8 69,6
DCF/divida (%) 16,9 (12,9) (20,5) (20,9 3,8 1.2 1,8 31,2 47,0
Crescimento anual da receita (%) 14,6 56,0 5,0 (5,5 2,7 8,8 49 49 49
Margem EBITDA (%) 22,8 31,6 31,6 29,6 30,7 31,6 31,8 32,2 32,6
Retorno sobre capital (%) 15 249 20,1 18,2 13,4 13,4 14,6 17,4 20,4

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Irani como adequada. Projetamos um indice de fontes sobre usos de caixa
acima de 2,0x em 2024, resultado da sua posicao robusta de caixa e de baixos vencimentos de
divida. Apesar disso, ndo acreditamos que a empresa seja capaz de suportar eventos de baixa
probabilidade ao longo dos anos sem refinanciamento.

Principais fontes de liquidez
— Caixa e equivalentes de caixa de R$ 600 milhdes em 31 de dezembro de 2023

— FFO de cerca de R$ 421 milhdes em 2024

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 56 milhdes em 31 de dezembro de 2023
— Capex de cercade R$ 167 milhdes em 2024

— Distribuicéo de dividendos de cerca de R$ 126 milhdes em 2024

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Aempresa estasujeita acovenants financeiros de aceleracao da divida em seus empréstimos e
em suas debéntures. Os covenants mais restritivos e com verificagao anual exigem:

— Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x;

— EBITDA sobre despesa financeira liquida acima de 2,0x.

Esperamos que alrani cumpra os covenants acima com uma folga superior a 45% em 2024 e
superior a 60% em 2025. Acreditamos que a administracao da Irani tem flexibilidade para ajustar
os niveis de endividamento e de capex para cumprir 0s covenants, se necessario.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores de crédito ESG tém influéncia neutra em nossa analise de rating de crédito da Irani. O
segmento de embalagens de papel da empresa utiliza papel reciclado como principal matéria-
prima, o que representa 19% do custo total da Irani. Além disso, alrani tem saldo positivo entre
emissoes (escopo 1 e 2) e remocoes de Gases de Efeito Estufa (GEE). A empresa tem como meta
aumentar osaldo em 20% até 2030. Em termos de governanca, embora seu controlador, o Grupo
Habitasul, ja tenha enfrentado problemas de liquidez no passado, nao impactou os fluxos de caixa
da Irani, uma vez que as debéntures e os empréstimos bancarios da Irani contam com clausulas
restritivas que limitam a distribuicao de dividendos e impedem qualquer tipo de empréstimos
entre as empresas do grupo.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating Rating de
Valor da emissao Vencimento de emissao recuperacao

Irani Papel e Embalagem S.A.
42 emisséao de debéntures senior secured R$ 60 milhdes  Dezembro de 2029 brAA+ 2(85%)
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Principais fatores analiticos

— Orating ‘brAA+’ da 42 emissao de debéntures da Irani esta um nivel acimado rating de crédito

corporativo da empresa, refletindo o rating de recuperacao '2' e nossa expectativa de uma
recuperacao substancial de 85% para os credores em um cenério hipotético de default. A
emissao conta com alienacao fiduciaria de ativos da empresa.

— Emnosso cenério simulado, o default ocorreria em 2028, resultado da combinacao de um
menor volume de vendas em meioa um aumento substancial no preco dos insumos e
impossibilidade de repasse de custos, além de aumento da inadimpléncia dos clientes da

empresa.

— Avaliamos a Irani com base no principio de continuidade (going-concern) de suas operacgoes,
pois consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenéario de default, gerando

maior valor para os credores.

— Aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu EBITDA de emergéncia projetado, de R$ 298 milhdes,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) de R$ 1,4 bilh&o.

Default simulado e premissas de avaliacao

— Ano simulado de default: 2028
— Multiplo de EBITDA: 5,0x
— EBITDA de emergéncia: R$ 298 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— EVliquido, ap6s despesas administrativas : R$ 1,4 bilhao

— Divida prioritaria: R$ 7,5 milhdes (ACC - Adiantamento de Contrato de Cambio)

— Divida senior secured: R$ 591 milhdes

— Divida senior unsecured: R$ 1,1 bilhéao

— Expectativa de recuperacao da divida senior secured da Irani: 85% (incluindo a 42 emissaode

debéntures).

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacéo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracdo e governanca Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores
que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.spglobal.com/ratings para mais informagoes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados poresta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

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

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019,

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

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

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

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

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da acao de rating anterior

Irani Papel e Embalagem S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 25 de junho de 2019 5 de julho de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacéao recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacdes 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, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais einternacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS
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A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em

https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
gue ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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AS&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 analises. AS&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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