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Irani Papel e Embalagem S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Vendas principalmente para o setor alimenticio, que é Pequena escala de operagdes e concentragdo

resiliente geografica no Brasil.

Autossuficiéncia em madeira garante vantagens Margem abaixo dos players maiores nos mercados
competitivas na produgao de papel doméstico e internacional

Liquidez adequada, com sélida posigéo de caixa Interferéncia de seu grupo controlador poderia impactar

negativamente a Irani.

Esperamos continuo crescimento nos volumes do segmento de embalagens de papeldo
ondulado em 2025. A Irani reportou crescimento de volume de 5,7% no segmento de
embalagens (papeldo ondulado) e 3,4% no segmento de papéis para embalagens em 2024. A
empresa ganhou participagéo de mercado em embalagens apés 0 aumento de capacidade com
o projeto Gaia Il e devido & maior demanda do setor alimenticio, que representa cerca de 74% de
suas vendas de embalagens.

Apesar do cenério de juros e inflagdo mais altos em 2025, projetamos um novo crescimento das
vendas de papeldo ondulado da Irani, em torno de 4,2%, alinhado com as estimativas da
Empapel. Esse desempenho deve ser sustentado pela resiliéncia do consumo de alimentos no
mercado interno e pelo aumento das exportagdes de alimentos e de proteinas, beneficiados
pelo cadmbio mais depreciado.

Aumentos de precos devem sustentar melhores margens nos préximos dois anos. Apesar do
crescimento de volumes em 2024, a margem EBITDA da Irani caiu para cerca de 28% em 2024,
versus 30,3% em 2023. Isso se deveu a um ambiente de pregos mais competitivo, influenciado
pela grande oferta de papel de fibra virgem e pelo forte aumento do prego das aparas, cujo
prego médio por tonelada atingiu R$ 783 em 2024, versus R$ 611 em 2023, pressionando os
custos. Além disso, em 2024 os pregos médios de embalagens e de papel para embalagens
reduziram cerca de 2,8 e 1,9%, respectivamente, versus o ano anterior.

Em 2025, esperamos aumento de pregos de cerca de 11% para embalagens e de 7% para o
segmento de papel, refletindo reajustes realizados no quarto trimestre de 2024 e nos primeiros
meses deste ano. Além disso, projetamos uma normalizagao dos pregos de aparas durante o
ano, com reducéo aproximada de R$ 50 por tonelada. Como resultado, esperamos crescimento
de receita e EBITDA para cerca de R$ 1,75 bilhao e R$ 530 milhdes em 2025, respectivamente,
com margem EBITDA de 30%.

Em 2026, esperamos menor crescimento de volume nos dois segmentos, que devem atingir
niveis de utilizagdo elevados ja em 2025. Projetamos crescimento de pregos alinhados a inflagéo
e estabilidade no custo das aparas. Como resultado, esperamos novo aumento da margem
EBITDA para mais proxima de 31%.

Esperamos redugdo do endividamento nos préximos anos. A Irani reportou divida bruta sobre

EBITDA de 3,8x em 2024, um pouco acima de nossa Ultima projegéo. Por outro lado, a empresa
mantém uma solida posicédo de caixa de R$ 604 milhdes, comparada a divida bruta de cerca de
R$ 1,7 bilhdo ao final de 2024.

Esperamos manutengéao da divida nos niveis atuais nos préximos anos, com redugao gradual do
endividamento a medida que a geragéo de EBITDA cresce, impulsionada pelo ramp-up da
plataforma Gaia e de um melhor cenéario de pregos. Projetamos divida bruta sobre EBITDA de
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cerca de 3,2x em 2025 e 3,0x em 2026. A Irani conta com um perfil de amortizagéo de divida
alongado, sem vencimentos relevantes até 2027.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Irani mantera um desempenho
resiliente, sendo capaz de aumentar pregos e volumes no segmento de papeldo ondulado em
2025. Esperamos que a empresa apresente um indice de divida bruta sobre EBITDA abaixo de
3,6x em 2025 e 2026.

Cenario de rebaixamento

Uma agéo de rating negativa nos proximos 12-18 meses poderia resultar do enfraquecimento das
condigdes de mercado ou de elevadas pressdes de custo, reduzindo a geragéo de caixa da
empresa. Nesse cenario, veriamos divida bruta sobre EBITDA acima de 3,5x e fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida abaixo de 5% de forma
consistente, além de uma possivel redugdo em seu colchao de liquidez. Além disso, um
rebaixamento seria possivel diante de maiores riscos de uma interveng&o negativa do grupo
controlador que prejudicasse a qualidade de crédito da Irani.

Cenario de elevagao

Uma agéo de rating positiva é improvavel no médio prazo devido a escala pequena da empresa e
consequente potencial volatilidade na geragado de caixa. No longo prazo, uma elevagao de 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. Uma agdo de rating positiva
também dependeria de uma melhora na qualidade de crédito do grupo, com uma redugdo no
seu nivel de endividamento.

Nosso Cenario-Base

Premissas
— Crescimento do PIB brasileiro de 1,9% em 2025 e 2,1% em 2026.
— Inflagdo média de cerca de 4,2% em 2025 e 3,7% em 2026.

— Taxa béasica de juros média de 13,5% em 2025 e de 13,63% em 2026, versus 12% em
2024.

— Aumento de 4,2% nos volumes de vendas de embalagens em 2025, em linha com o
esperado para o mercado, e de 1,5% em 2026, atingindo 184 mil toneladas, préximo a
capacidade total do segmento.

— Redugao de cerca de 10% nos volumes vendidos de papel para embalagens em 2025,
dado o maior volume destinado a conversao, e certa estabilidade em 2026, com volume
proximo a plena capacidade.

— Prego médio de embalagens de papeldo ondulado crescendo 11% em 2025, refletindo os
aumentos de pregos ja efetuados e crescendo de acordo com a inflagdo a partir de
2026.

— Prego médio de papel para embalagens crescendo cerca de 7% em 2025, mantendo-se
estavel em relagdo ao prego do quarto trimestre de 2024, devido ao cenério um pouco
mais competitivo nesse segmento. Para 2026, esperamos um aumento de 3%,
considerando o aumento pela inflagdo para papéis para embalagens flexiveis, enquanto
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o prego do papel para embalagens rigidas deve permanecer estavel, dada nossa

projegdo de estabilidade no prego médio das aparas a partir daquele ano.

— Compensagéo de créditos de impostos de cerca de R$ 118 milhdes em 2025 e R$ 63

milhées em 2026

— Investimentos (capex) de R$ 225 milhdes em 2025 e R$ 310 milhdes em 2026 relativos a
manutengao e aos Ultimos projetos do Gaia.

— Distribuigdo de dividendos de cerca de R$ 150 milhdes em 2025 e R$ 70 milhdes em

2026.

— Recompra de agdes de cerca de R$ 30 milhdes em 2025.

Principais M¢tricas

Irani Papel e Embalagem S.A. — Resumo das projecdes

(R$ milhoes) 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Receita 1.594 1627 1.747 1.826 1.909 1.996
EBITDA (reportado) 665 516 554 600 615 668
(+/-) Outros -182 -66 -25 -38 -18 -31
EBITDA 482 450 529 562 597 636
(-) Juros-caixa pagos -214 -153 -228 -229 -183 -146
(-) Imposto-caixa pago -108 -34 -43 -61 -105 -135
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 160 263 258 272 310 356
Despesa com juros 218 187 228 229 183 146
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 270 396 438 432 405 440
Investimentos (capex) 369 230 225 3N 203 170
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) -100 166 213 120 202 271
Dividendos 206 126 152 70 84 102
Recompra de agdes (reportada) 42 49 30 -- -- --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) -347 -9 31 50 18 169
Divida (reportada) 1.626 1686 1.676 1.676 1.476 1.326
(+) Arrendamentos operacionais 24 19 26 27 28 29
(+/-) Outros 8 2 4 4 4 4
Divida 1.658 1708 1.706 1.707 1.508 1.359
Patriménio liquido 1.280 1366 1.386 1.484 1.603 1.763
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 601 604 632 681 597 615
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 3,4 3,8 3,2 3,0 2,5 2,1
FFO/divida (%) 9,7 15,4 15,1 15,9 20,5 26,2
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 1,8 2,7 2.1 2,2 2,7 3,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,2 2,4 2,3 2,5 3,3 44
OCF/divida (%) 16,3 23,2 25,7 25,3 26,9 32,4
FOCF/divida (%) (6,0 9,7 12,5 7,1 13,4 19,9
DCF/divida (%) (20,9) -0,5 1,8 2,9 7,8 12,4
Crescimento anual da receita (%) (5,5) 2,1 7.4 4,5 4,5 4,5
Margem EBITDA (%) 30,3 27,7 30,3 30,8 31,3 31,9
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Retorno sobre capital (%) 18,2 10,7 13,4 14,2 15,0

16,4

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

Geragdo de fluxo de caixa operacional livre deve se manter positiva nos préximos anos. Em
2024, a Irani reportou um FOCF positivo apés varios anos de geragédo negativa, em fungéo dos
elevados investimentos na plataforma Gaia. Em nosso cenério-base, consideramos
investimentos médios de cerca de R$ 225 milhdes — R$ 300 milhdes nos proximos dois anos. O
menor nivel de capex, aliado a continuidade da compensagéo de impostos e ao crescimento de
EBITDA esperado, deve manter o FOCF positivo, atingindo cerca de R$ 215 milhdes em 2025 e R$
140 milhdes em 2026.

Ainda nao consideramos os investimentos na plataforma Neos em nosso cenério-base devido as
incertezas relativas ao inicio do projeto e ao valor dos investimentos.

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 papeléo ondulado. A empresa também
produz resinas extraidas de sua base florestal no Rio Grande do Sul, destinadas a exportagao, e
comercializa madeira no mercado regional, proveniente dessa mesma floresta.

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

A Irani é controlada pelo grupo Habitasul, pertencente a familia Druck, que detém 55% de
participagéo na empresa. O grupo também atua no segmento de desenvolvimento imobiliario e
hotelaria.

Vencimentos de Divida

A lrani tem mantido uma estrutura de capital confortavel nos Gltimos anos, com cerca de 90%
dos seus vencimentos de divida concentrados no longo prazo. Em 31de dezembro de 2024, sua
estrutura de pagamento de divida consistia em:

— Posigao de caixa: R$ 604 milhdes
— 2025: R$ 185 milhdes

— 2026: R$ 130 milhdes

- 2027:R$ 618 milhdes

— 2028:R$ 267 milhdes

— 2029: R$ 170 milhdes

— A partir de 2029: R$ 315 milhdes
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Irani Papel e Embalagem S.A. — Resumo Financeiro

- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de -

(R$ milhdes) 2024 2023 2022 2021 2020
Receita 1627,2 1.594,2 1.686,7 1.605,8 1.029,6
EBITDA 450,3 482,4 533,8 507,1 234,5
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 263,4 160,4 348,7 378,6 144,8
Despesas com juros 186,7 218,3 129,4 63,5 66,6
Juros-caixa pagos 153,1 213,7 82,7 42,8 68,6
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 395,6 269,7 375,7 383,7 196,3
Investimentos (capex) 229,5 369,3 5447 395,6 72,7
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 166,1 (99,6) (169,0) (11,9) 123,6
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 9,7 (347,3) (374,3) (120,3) 107,0
Caixa e investimentos de curto prazo 604,2 601,0 1.049,2 506,3 346,2
Caixa disponivel bruto 604,2 601,0 1.049,2 506,3 346,2
Divida 1707,9 1.658,3 1.821,3 932,1 634,2
Patriménio liquido 1366,5 1.279,7 11251 9574 786,2
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 27,7 30,3 31,6 31,6 22,8
Retorno sobre capital (%) 10,7 18,2 20,1 24,9 1,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2.4 2,2 4 8,0 3,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,7 1,8 5,2 9,8 3,1
Divida/EBITDA (x) 3,8 3,4 3,4 1,8 2,7
FFO/divida (%) 15,4 9,7 19,1 40,6 22,8
OCF/divida (%) 23,2 16,3 20,6 41,2 31,0
FOCF/divida (%) 9,7 (6,0) 9,3) 1,3) 19,5
DCF/divida (%) -0,5 (20,9) (20,5) 12,9) 16,9

Reconciliagdo dos valores reportados pela Irani Papel e Embalagem S.A. com os montantes ajustados pela S&P

Global Ratings (R$ milhdes)

Divida EBITDA Lucro operacional EBITDA ajustado pela S&PGR
Montantes reportados pela empresa 1.686,1 516,4 317,9 450,3
Impostos-caixa pagos -- -- -- (33,8)
Juros-caixa pagos -- -- - (153,1)
Passivos de arrendamentos reportados 19,4 -- -- --
Despesas de remuneragéo baseada em agoes - 19,5 - -
Resultado (despesa) ndo operacional -- -- 89,1 --
Divida: Passivos tributarios 2,3 -- -- --
COGS* - Itens ndo operacionais ndo recorrentes -- (83,7) (83,7) -
EBITDA: Ganhos/(Perdas) com venda de imobilizado (PP&E) - (1,8) (1,8) --
Ajustes totais 21,7 (66,0) 3,6 (186,9)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT FFO

1.707,9 450,3 321,5 263,4

COGS (Cost of Goods Sold): Custo dos produtos vendidos.
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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 2025, resultado da sua posigéo robusta de caixa e de baixos vencimentos
de divida, além de menores investimentos nos proximos anos. Apesar disso, ndo acreditamos
que a empresa seja capaz de suportar eventos de baixa probabilidade ao longo dos anos sem
necessidade de refinanciamento.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Caixa e equivalentes de caixa de R$ 604 milhdes em 31 de - Divida de curto prazo de R$ 185 milhdes em 31 de dezembro de
dezembro de 2024 2024
—  Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) de cerca - Necessidades de capital de giro de R$ 55 milhdes em 2025

de R$ 490 milhdes em 2025

- Linha disponivel para saque com o BNDES de R$ 250 milhdes - Capex liquido de cerca de R$ 160 milhdes em 2025
- Distribuigdo de dividendos de cerca de R$ 150 milhdes em 2025
- Recompra de agdes de cerca de R$ 30 milhdes em 2025

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A empresa esta sujeita a covenants financeiros de aceleragéo da divida em seus empréstimos e
em suas debéntures. Os covenants mais restritivos e com verificagdo anual exigem:

— Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x

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

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a Irani cumpra os covenants acima com uma folga superior a 45% nos proximos
dois anos.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores de crédito ESG tém influéncia neutra em nossa anélise de rating de crédito da Irani. O
segmento de embalagens de papel da empresa utiliza papel reciclado como principal matéria-
prima, o que representa 21% dos custos totais da Irani. Além disso, a Irani tem um saldo positivo
entre emissdes (escopo 1e 2) e remogbes de gases de efeito estufa (GEE). A empresa tem como
meta aumentar o saldo em 20% até 2030.

Em termos de governanga, embora sua controladora, o Grupo Habitasul, tenha enfrentado
problemas de liquidez no passado, isso ndo impactou o fluxo de caixa da Irani, uma vez que as
debéntures e empréstimos bancérios da Irani contam com clausulas restritivas que limitam a
distribuigéo de dividendos e impedem qualquer tipo de empréstimo entre as empresas do grupo.
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Influéncia do Grupo

Continuamos a ver a Irani como uma entidade isolada com relagdo ao Grupo Habitasul, tanto em
suas operagdes quanto no desempenho financeiro e capacidade de financiamento. Além disso,
a empresa possui covenants em suas dividas e uma politica financeira em vigor que limitam a
distribuicédo de dividendos. Considerando o histérico dos Ultimos anos, vemos como baixos os
riscos de intervengdo negativa do grupo na Irani, motivo pelo qual avaliamos a qualidade de
crédito da empresa como mais forte que a de seu controlador.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating de Rating de
Valor daemissdo  Vencimento emissao recuperagio
Irani Papel e Embalagem S.A.
Dezembro de
42 emissao de debéntures senior secured R$ 60 milhdes 2029 brAA+ 2(85%)

Principais fatores analiticos

— Orating ‘brAA+ da 42 emissdo de debéntures da Irani estd um nivel acima do rating de crédito
corporativo da empresa, refletindo o rating de recuperagéo 2’ e nossa expectativa de uma
recuperagéo substancial de 85% para os credores em um cenério hipotético de default. A
emissdo conta com alienagéo fiduciaria de ativos da empresa.

— Em nosso cenario simulado, o default ocorreria em 2029, resultado da combinag&o de um
menor volume de vendas em meio a um aumento substancial no prego 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 operagbes,
pois consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores.

— Aplicamos um mdltiplo de 5,0x ao seu EBITDA de emergéncia projetado de R$ 305 milhdes,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) de R$ 1,5 bilhao.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Ano simulado de default: 2029

~ Mudltiplo de EBITDA: 5,0x

— EBITDA de emergéncia: R$ 305 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
— EVliquido, ap6s despesas administrativas: R$ 1,45 bilh&o

— Divida prioritaria: R$ 40 milh®es

— Divida senior secured: R$ 80 milhdes

— Divida senior unsecured: R$ 1,6 bilh&o

— Expectativa de recuperagéo da divida senior secured da Irani: 85% (incluindo a 42 emisséo de
debéntures).
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*Todos 0os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificagao de Ratings
Rating de crédito de emissor em moeda local

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posig&o competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragéo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
www.spglobal.com/ratings para mais informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério séo
disponibilizados no site pablico 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 a administracdo e governancga 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, 1de julho de 2019.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de 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: Avaliacdes de classificacédo de jurisdi¢cdes, 20 de janeiro de 2016.

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

Artigo
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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