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Aumento gradual dos volumes a partir de 2026. Acreditamos que a Irani deve reportar um
aumento de volume de produgdo em fungdo de uma demanda ainda resiliente no segmento de
papeléo ondulado, impulsionada por fatores macroecondmicos como niveis elevados de
emprego e politicas de renda. Nesse sentido, esperamos que a companhia volte a priorizar
volumes ao invés da estratégia mais focada em margens do ano passado. Nesse contexto,
projetamos que a Irani capture ganhos de escala com o projeto Gaia ll, elevando a produgédo de
papeldo ondulado para cerca de 178 mil toneladas, versus 174 mil toneladas em 2025. Além disso,
projetamos que os pregos aumentardo ligeiramente acima da inflagédo, o que, aliado a custos
médios de aparas menores em relagéo a 2025, devem resultar em manutengéo de margens
acima de 30%.

Plataforma Gaia deve resultar em margem estrutural de cerca de 30%-35% no médio prazo. Em
2027, esperamos que a geragio de EBITDA da Irani seja de cerca de R$ 600 milhdes, versus

R$ 540 milhdes em 2026. Esse aumento deve resultar da total incorporagéo dos ganhos com a
plataforma Gaia, sobretudo a melhora no mix de papel, com maior producgéo e venda de papel
flexivel e elevada produgdo interna de celulose, resultando em melhores pregos médios e menor
custo unitario na produgéo de papel. Como resultado, esperamos que a margem EBITDA atinja
cerca de 33% a partir de 2027.

Recente aniincio do Gaia Xl ndo deve impactar alavancagem. A Irani anunciou a Ultima fase do
seu plano de investimentos no d&mbito da plataforma Gaia. O Gaia XIl consiste na reforma da
maquina de papel e a revitalizagdo da planta de Minas Gerais, o que deve aumentar a capacidade
da planta em cerca de 60%. O investimento de cerca de R$ 514 milhdes deve ser desembolsado
entre 2026 e 2029, com o inicio da operagado da maquina esperado para o quarto trimestre de

brazil.ratings.spglobal.com

Analista principal

Victor Soriani

Sé&o Paulo

55 (11) 3039-9744
victor.soriani@spglobal.com

Contato analitico adicional

Fabiana Gobbi

Séo Paulo

55 (11) 3039-9733
fabiana.gobbi@spglobal.com


https://brazil.ratings.spglobal.com/

Irani Papel e Embalagem S.A.

2028. Com isso, projetamos capex total de cerca de R$ 325 milhdes em 2026, R$ 430 milhdes em
2027 e R$ 345 milhdes em 2028, versus R$ 254 milhdes em 2025.

Mesmo com o aumento do capex e incorporagao do fluxo de caixa dos investimentos de forma
plena apenas em 2029, ndo projetamos aumento material na alavancagem da companhia, dado
nossa expectativa de maior geragéo de EBITDA, impulsionada pelo ramp-up dos projetos ja
finalizados da plataforma Gaia. Assim, projetamos indice de divida liquida sobre EBITDA estavel
em cerca de 2,0x-2,2x em 2026 e 2027.

Ndo consideramos os investimentos da plataforma Neos em nosso cendrio-base. N&o temos
visibilidade do montante total dos desembolsos e da projegao de geragéo de caixa durante o
ciclo de investimentos na plataforma Neos, dado que ainda ndo foram aprovados pelo conselho.
A plataforma Neos € o proximo grande capex da Irani e deve resultar em aumento de escala de
papeldo-ondulado na primeira fase e maior produgao de papel reciclado nas fases posteriores.
Os investimentos devem ser faseados e se estender até 2035, dobrando a participagéo de
mercado da companhia no segmento de papeléo ondulado de 4% para 8%. Apds a aprovagao da
primeira planta de papeldo ondulado pelo conselho — que deve ocorre no final deste ano -,
devemos reavaliar o impacto dos investimentos em nossas métricas de crédito. O rating da Irani
poderia ser rebaixado caso a métrica de divida liquida sobre EBITDA ultrapasse 2,5x enquanto a
companhia mantivesse o fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre
divida consistentemente préximo de 10%.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Irani mantenha um desempenho
operacional resiliente, beneficiando-se da estabilizag&o dos pregos das aparas e do ramp-up da
plataforma Gaia em 2026 e 2027, mesmo em meio aos novos desembolsos de capex com o inicio
do investimento do Gaia XIl Esperamos que a empresa apresente indice de divida liquida sobre
EBITDA de cerca de 2,0x-2,2x em 2026-2027.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating atribuido a Irani nos préximos 12-18 meses se as condigbes de
mercado piorassem ou em fungao de elevadas pressdes de custo, o que reduziria a geragéo de
caixa da empresa. Uma agéo de rating negativa também poderia resultar de aumentos
significativos dos investimentos que resultassem em descasamento de geragao de fluxo de caixa
e maior alavancagem. Nesses cenarios, veriamos:

e Divida liquida sobre EBITDA acima de 2,5x;
e FOCF sobre divida consistentemente préoximo de 10%; e

e Potencial redugédo em seu colché&o de liquidez.

Além disso, um rebaixamento também ocorreria diante de maiores riscos de uma intervengao
negativa do grupo controlador, o que prejudicaria a qualidade de crédito da empresa.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar o rating nos préoximos 12-24 meses se a lrani reportasse métricas de crédito
mais fortes em fungéo de pregos ou demanda mais fortes, enquanto internaliza os ganhos de
margem e produtividade com a plataforma Gaia. Nesse cenario, veriamos:

e Divida liquida sobre EBITDA se aproximando de 1,0x;
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e FOCF sobre divida acima de 20%; e

e Forte colch&o de liquidez.

Além disso, poderiamos elevar o rating no médio a longo prazo se observassemos maior escala e
desempenho resiliente de fluxo de caixa. Uma agéo de rating positiva também dependeria de

uma melhora na qualidade de crédito do grupo, com uma redugé&o no seu nivel de endividamento.

Descricao da Empresa

A lrani € uma empresa brasileira de embalagens que atua nos segmentos de papel para
embalagens e embalagens de papeldo ondulado. A empresa também possui florestas no Rio

Grande do Sul destinadas a venda de toras de madeira e arrendamento para extragéo de resinas.

A companhia conta com quatro unidades de produgéo localizadas em Minas Gerais, Santa
Catarina e Sa0 Paulo, além de 27,9 mil hectares de floresta em Santa Catarina, onde a madeira é
usada como matéria-prima para a fabricagéo de papel, e cerca de 7,8 mil hectares de floresta no
Rio Grande do Sul.

A Irani é controlada pelo grupo Habitasul, pertencente a familia Druck, que detém 56% de
participagdo na empresa. O grupo também atua no segmento de desenvolvimento imobiliario e
hotelaria.

Nosso Cenario de Caso-Base

e Crescimento do PIB brasileiro de 1,6% em 2026 e 2,1% em 2027;
e Inflagdo média de cerca de 4,5% em 2026 e 3,9% em 2027,
e Taxa béasica de juros média de 14,13% em 2026 e de 11% em 2026;

e Crescimento do volume de vendas de embalagem de 2,5% em 2026, em linha com o
esperado para o mercado, e de 2,1% em 2027, atingindo 182 mil toneladas, proximo a
capacidade total do segmento;

e Volumes vendidos de papel para embalagens caindo cerca de 7% em 2026, dado o maior
volume destinado a converséo, e permanecendo estavel em 2026, com volume préximo a
plena capacidade;

e Prego médio de embalagens de papeldao ondulado crescendo 5,5% em 2026 e de acordo com

ainflagdo em 2027, refletindo a alta demanda;

e Preco médio de papel para embalagens crescendo cerca de 2% em 2026, abaixo da inflagéo,
devido ao cenario um pouco mais competitivo nesse segmento. Para 2027, esperamos um
aumento de 3%, considerando o aumento pela inflagao;

e Capex de R$ 325 milhdes em 2026 e R$ 430 milhdes em 2027 destinado a manutengéo e
Gltimos projetos do Gaia;

e Distribuigao de dividendos de cerca de 50% do lucro liquido do ano anterior;

e Recompra de agdes de cerca de R$ 60 milhdes em 2026.
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Principais Métricas

Irani Papel e Embalagem S.A.— Resumo das proje¢bes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P
Receita 1,627 1,686 1,734 1,837 1,940 2,145
EBITDA (reportado) 516 652 589 683 727 839
(+/-) Outros (86) (137) (48) (75) (74) (81)
EBITDA 431 515 542 608 653 758
(-) Juros-caixa pagos liquidos de receitas financeiras (89) (108) (128) (133) (110) (99)
(-) Imposto-caixa pago (34) (26) (30) (54) (100) (139)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 308 381 385 422 443 520
Despesa com juros 122 153 128 133 10 99
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 396 504 465 424 444 500
Investimentos (capex) 229 254 324 428 347 170
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 166 250 141 (4) 98 330
Dividendos 126 170 121 73 99 n7
Recompra de agdes (reportada) 49 22 60 15 -- --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 9) 58 (40) (93) ) 213
Divida (reportada) 1,686 1,910 1,757 1,662 1,590 1,590
(+) Passivos de arrendamentos 19 52 55 57 59 61
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (604) (840) (621) (425) (344) (549)
(+/-) Outros 2 3 3 3 3 3
Divida 1,104 1,125 1,194 1,296 1,307 1,103
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 604 840 621 425 344 549
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 2.6 2.2 2.2 2.1 2.0 1.5
FFO/divida (%) 27.9 33.9 32.2 32.5 33.9 471
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 4.5 4.5 4.0 4.2 5.0 6.2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3.5 3.4 4.2 4.6 5.9 7.6
OCF/divida (%) 35.8 44.8 39.0 32.7 34.0 45.3
FOCF/divida (%) 151 22.2 1.8 (0.3) 7.5 29.9
DCF/divida (%) (0.8) 5.2 (3.3) (7.9) (0.7 19.3
Crescimento anual da receita (%) 2.1 3.6 2.8 5.9 5.6 10.6
Margem EBITDA (%) 26.5 30.6 31.2 33.1 33.6 35.3

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.

R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Resumo Financeiro

Irani Papel e Embalagem S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

(R$ milhdes) 2025 2024 2023 2022 2021
Receitas 1.686,3  1.627,5 15942 1.686,7  1.605,8
EBITDA 515,3 430,6 465,2 533,8 507,1
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 381,2 307,8 2445 4171 400,3
Despesas com juros liquidas de receitas financerias 1531 122,5 17,0 60,9 41,8
Juros-caixa pagos liquidos de receitas financeiras 107,6 88,9 12,4 14,2 21,2
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 504,1 395,6 269,7 375,7 3883,7
Investimentos (capex) 253,9 229,5 369,3 544.,7 395,6
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 250,2 166,1 (99,6) (169,0) (1,9)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 58,3 (9,)  (347,3) (874,3) (120,3)
Caixa e investimentos de curto prazo 839,8 604,2 601,0 1.049,2 506,3
Caixa disponivel bruto 839,8 604,2 601,0 1.049,2 506,3
Divida 1.124,7 1103,6  1.057,3 7721 4259
Patrimoénio liquido 1.451,9 1.366,5 1.279,7 1.125,1 957,4

Iindices ajustados

Margem EBITDA (%) 30,6 26,5 29,2 31,6 31,6
Retorno sobre capital (%) 16,0 12,3 21,4 29,7 33,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,4 3,5 4,0 8,8 12,1
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4.5 4.5 3,2 30,3 19,9
Divida/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,3 1,4 0,8
FFO/divida (%) 33,9 27,9 23,1 54,0 94,0
OCF/divida (%) 44,8 35,8 25,5 48,7 90,1
FOCF/divida (%) 22,2 15,1 (9,4) (21,9 (2,8
DCF/divida (%) 52 (0,8) (32,8) (48,5) (28,3)

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Irani como suficiente. Projetamos indice de fontes sobre usos de cerca
de 1,7x em 2026, resultado da sua robusta posigdo de caixa e da nossa expectativa de geragao
de caixa resiliente, suficientes para cobrir os investimentos com o Gaia Xl e distribuir 50% do
lucro liquido como dividendos no ano. Apesar disso, ndo acreditamos que a empresa seja capaz
de suportar eventos de baixa probabilidade e alto impacto ao longo dos anos sem necessidade
de refinanciamento.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 760 milhdes em 31 de margo de 2026;

e Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) de cerca de R$ 480 milhdes nos
proximos 12 meses a partir de 31 de margo de 2026;

e Linha de crédito disponivel de R$ 250 milhdes com o BNDES.
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Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 370 milhdes em 31de margo de 2026;

e Necessidades de capital de giro de R$ 35 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 31de
margo de 2026;

e Capex de cerca de R$ 350 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 31 de margo de 2026; e

e Distribuigao de dividendos de cerca de R$ 110 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 31
de margo de 2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A Irani esté sujeita a covenants financeiros de aceleragéo da divida em seus empréstimos e em
suas debéntures. Os covenants sdo medidos anualmente e os mais restritivos exigem:

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

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

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a Irani cumpra os covenants com uma folga de cerca de 45% em 2026 e de cerca
de 45%-50% em 2027 e 2028.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissédo Vencimento Rat_lng~de Rating de =
emissao recuperagio
Irani Papel e Embalagem S.A.
43 emissao de debéntures senior secured R$ 60 milhdes Dezembro de 2029  brAA+ br2(90%)

Principais fatores analiticos

e Orating ‘brAA+ da 42 emissdo de debéntures da Irani estd um nivel acima do rating de
crédito corporativo da empresa, refletindo o rating de recuperagao ‘br2’ com uma
expectativa de recuperagao substancial de 90% para os credores em um cenario hipotético
de default. A emissdo conta com alienagao fiduciaria de ativos da empresa.

e  Em nosso cenério simulado, o default ocorreria em 2030, resultado da combinagéo de um
menor volume de vendas em meio a um aumento substancial no prego dos insumos e
impossibilidade de repasse de custos, além da maior inadimpléncia dos clientes da empresa.

e Avaliamos a Irani com base no principio de continuidade (going-concern) de suas operagoes,
pois consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores.

e Aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu EBITDA de emergéncia projetado de R$ 330 milhdes,
resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto de R$ 1,7 bilh&o.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado de default: 2030
e  Multiplo de EBITDA: 5,0x
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EBITDA de emergéncia: R$ 330 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

EV liquido ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 1,6 bilh&o.
Divida prioritaria: R$ 20 milhdes (ACC - adiantamento de contrato de cambio).
42 emisséo de debéntures senior secured: R$ 85 milhdes.

Expectativa de recuperagao da divida senior secured da Irani: 90% (incluindo a 42 emissao de
debéntures)

Divida senior unsecured: R$ 1,8 bilhdo (outras debéntures, Finame e empréstimos bancarios).

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

Metodologia para atribuigédo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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