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8 PONTOS POSITIVOS

Setor perene e de longo prazo;
Investimentos em ganho de produtividade e eficiéncia;
Carteira de cliente diversificada;

Demanda por papel em alta.

" PONTOS NEGATIVOS

Historico duvidoso de alocagao de recursos;
Menor poder de escala em relagao aos concorrentes;
Volume de venda sem tendéncia de crescimento;

Historico de alto endividamento.
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= COMO TUDO COMECOU

A empresa foi fundada em Porto Alegre/RS, embora seu objetivo inicial

fosse implantar uma fabrica de papel no municipio de Joacaba/SC.

Foi realizado o /PO da companhia, uma das primeiras em seu setor, antes

até mesmo da Klabin.

A lrani adquiriu a totalidade de maquinas e equipamentos de uma fabrica
de chapas e caixas de papelao ondulado situada no interior de SP. Essa
movimentagao representou a abertura de uma nova linha de negdcios e o
marco inicial de sua verticalizagao, atuando desde o cultivo da semente da

arvore até a embalagem.

Essa unidade atraiu muitos investimentos nos anos seguintes, com a
compra de maquinas de papel a base de reciclados e uma nova unidade

de fabricacao de chapas e caixas de papeldo ondulado.

Foram realizados alguns dos maiores investimentos da histdria da Irani,
qgue abrangeram desde novas edificacdes, como também compra de

Mmaguinas e equipamentos para as unidades de embalagens.

A companhia enfrentava alguns anos de alocacao de recursos duvidosa,
sendo necessario um plano de estratégias mais concreto. Nisso, decidiram

fechar uma planta industrial.

Também nesse contexto de mudancas internas, a Irani aperfeicoou seu
modelo de Governanca Corporativa e converteu todas as acgdes
preferenciais em ordinarias. Esse movimento foi considerado um re-IPQO, ja

que a partir dele as a¢gdes ganharam mais liquidez no mercado.
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# ’ AREA DE ATUAGCAO

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Materiais Basicos Embalagens Embalagens

A Irani € uma das principais produtoras de embalagens de papel do
Brasil, fabricando produtos provenientes de sua propria base florestal
renovavel, 100% reciclavel, em um modelo de negdcios verticalizado, que
garante seguranca no fornecimento de madeira, tanto em quantidade e

qualidade, como também em preco.

A celulose fabricada € consumida integralmente na producao de
papel para embalagens flexiveis para mercado, como sacolas, sacos para
paes, sacos industriais, envelopes e outros. Por si so, essa informacao €
capaz de distinguir a Irani da Klabin e Suzano, ja que essas podem

comercializar celulose comercial, sem ter agregado valor na cadeia.

Abaixo conhecemos melhor suas linhas de faturamento e qual a

relevancia de cada uma delas na sua receita liquida (Figura 1).

Embalagem Papelao Ondulado: consiste na producao de caixas e
chapas de papelao ondulado, leves e pesadas. O papelao € um material
mais grosso do que o papel, por isso € muito utilizado no transporte de

mercadorias, podendo atender aos diferentes segmentos de clientes.

Papel para Embalagem: essa unidade, além de produzir papéis kraft
destinados ao mercado, tem como objetivo principal direcionar a maior

parte da sua producao para o segmento de papelao ondulado. Diferentes
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tipos de papéis podem ser produzidos, a depender da demanda do cliente
conforme suas caracteristicas de maleabilidade e resisténcia, como por

exemplo, papel para impressao, sacolas, envelopes e demais embalagens.

Florestal e Resinas: engloba os produtos de sua base florestal no RS,
buscando otimizar a exploracao das florestas de pinus. Essa floresta esta
muito distante de sua fabrica, por isso nao € utilizada para abastecer sua
producao de embalagem. A madeira vendida é usada na fabricacdao de

MDF e com a resina natural sao produzidos tintas, ceras, sabdes e outros.

@® Embalagem
Papelao
Ondulado

Papel para
Embalagem

Florestal e
Resinas

Figura 1- Composi¢do da receita liquida.
Fonte: Rl Irani.

Ao todo, a empresa possui cinco unidades industriais, sendo duas
para producao de papel, duas para embalagem de papeldao ondulado e
outra para producao de resina. No ultimo ano foram produzidas mais de
320 mil toneladas de papel, 225 mil toneladas de chapas e caixa de papelao

e 16 mil toneladas de resina.

Para critério de comparacao, a producao da Suzano fechou o ano de
2021 tendo produzido 11,8 milhdes de toneladas somando celulose e papel,
enguanto a Klabin produziu 3,8 milhdes de toneladas. Assim sendo, vemos
como a Irani possui uma escala de operacao consideravelmente menor do

que as lideres de mercado.
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Na producao de celulose, a empresa utiliza matéria-prima de suas
florestas plantadas no estado de Santa Catarina, que estd a um raio médio

de vinte quildbmetros da fabrica de Vargem Bonita/SC.

Sabendo que um grande custo das empresas de celulose é o
transporte entre os ativos florestais, a industria e centros consumidores,
localizados principalmente na regidao Sul e Sudeste, a Irani tem um bom

diferencial competitivo.

Para atender o restante da sua demanda, a companhia ainda adquire
aparas de papel, utilizadas na producao de papel reciclado, que por sua vez
sao utilizadas na fabricacao de papéis para embalagens rigidas, como o
papelao. A Irani também adquire uma pegquena quantidade de celulose
branqueada, que junto a celulose de producao propria, sao destinadas as

embalagens flexiveis, como sacos e sacolas.

Além disso, o processo produtivo de celulose e papel demanda alta
guantidade de energia, sendo essa uma outra despesa relevante para as
industrias. No caso da Irani, a empresa mantém uma autoproducao que vai

alimentar toda a sua producao apds reformas.

Outro ponto positivo da Irani se refere a carteira de clientes, ja que
diversos segmentos consomem seus produtos, trazendo uma grande
diversificacao e, principalmente, flexibilidade. Logo, mesmo que algum
setor demande menos embalagem, pode existir um outro setor com

demanda crescente, contrabalanceando a procura por esses itens.

Hoje, a maior parte de suas entregas (71,2%) acontecem dentro do
setor alimenticio, seguido de 7,6% para borracharia e produtos de plastico e

6,7% para o mercado de quimicos e derivados.
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E fato que em uma eventual crise, quando toda a atividade
econdmica fica comprometida, a demanda por embalagem tende a cair,
embora em cenarios menos adversos a carteira de clientes da Irani consiga

trazer mais resiliéncia a sua operacgao.

Até porque, a tese de investimento da Irani vem se fortalecendo. A
primeira razdao para isso se refere ao avan¢co do e-commerce e a alta

demanda de caixas de papelao para o transporte.

A penetracdo do e-commerce saiu de um nivel proximo a 5% do
varejo antes da pandemia e, agora, ja atinge cerca de 12,5%. Comparando
com paises desenvolvidos, essa ainda é uma tendéncia de crescimento
sustentavel para os proximos anos. Espera-se que esse mercado cresca

cerca de 23,2% anualmente até 2024.

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

Figura 2 - Estratégia de negdcios.
Fonte: Rl Irani.

Vale destacar que o mercado de papel ondulado é regional, por ser
um item de baixo valor agregado. Logo, a presenca da lrani no principal

eixo econdmico do Brasil pode garantir uma boa presenca de mercado.
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O segundo motivo que fortalece sua tese esta associado ao contexto
ambiental, j& que o plastico demora muito mais tempo para se degradar,
além de ser mais poluente. O negoécio da Irani também estd imerso em um
contexto de economia circular, ja que mais de 70% de sua matéria-prima

sao fibras recicladas (aparas).

Além do mais, vemos na Figura 3 que o Brasil ainda tem uma
producao per capita de embalagens sustentaveis de papeldao ondulado
mMuito abaixo dos paises desenvolvidos. A maior produg¢ao passa por um

crescimento do PIB de servicos.

Produgdo total Produgdo per capita

" 78,2 55,8
‘ 37,8 114,6 ’\

14,2 112,7

128,5 w

114,4

112,0

117.6 Nota: o papeldo ondulado é um produto de consumo regional, tipicamente em um raio de 300 km.
'
Fonte: International Corrugated Case Association ICCA.

Figura 3 - Consumo de energia por fonte.
Fonte: Rl Irani.

O mercado de papeldao ondulado € pouco penetrado no Brasil,
embora sua demanda esteja em niveis altos, obrigando as empresas a
operarem proximas a sua capacidade maxima. Por causa disso, vemos que
tanto a Suzano e Klabin, como também a Irani, buscam por expansao da

sua capacidade produtiva.

O projeto da lIrani, apelidado de Plataformma Gaia, deverd ser
completamente entregue até 2024 e tem como objetivo aumentar a escala

de operacao, focar em eficiéncia e reduzir custos e despesas recorrentes.

Relatdrio destinado exclusivaments 8
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& GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A lrani esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado, sendo
esse 0 maior nivel quanto ao rigor das Boas Praticas de Governanca
Corporativa. A migracao para o Novo Mercado aconteceu em um contexto
de caréncia de politicas de controle interno e agcdes com baixa liquidez.

Junto a outras medidas, a Irani retrata o contexto como seu game changer.

A companhia possui um controle bem definido, dado pela soma dos
acionistas Irani Participacdes e Habitasul, ja que ambos pertencem a
familia do fundador, Druck. A familia, além da Irani, possui

empreendimentos no ramo imobiliario e hoteleiro.

Acionistas

Irani Participagdes S.A. ©8.723.887 38,46 98.723.887 38,46
Companhia Habitasul de Participacdes 21.077.100 8,21 21.077.100 8,21
Habitasul Desenvolvimentos Imabilidrios 5.A. 26.852.260 10,46 26.852.260 10,46
Acbes em tesouraria 9.214.316 3,59 9.214.316 3,59
Outros 100.852.672 39,28 100.852.672 39,28
Total 256.720.235 100,00 256.720.235 100,00

Figura 4 — Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Irani.

Péricles e Eurito Druck ainda estao a frente do érgao do Conselho de
Administracao, na funcdo de presidente e vice-presidente,

respectivamente. Péricles foi até CEO da companhia durante alguns anos.

Ja o atual CEO, Sérgio Ribas, possui décadas de experiéncia no setor

e possui relacao com o grupo Habitasul desde 2004, o que traz maior
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confianca ao mercado tanto pelo seu perfil técnico, como também pela

separacao de atividades com a familia fundadora.

Apesar de estar previsto no Estatuto, ndao ha plano aberto de
remuneragcao baseado em agdes, assim como as outras fontes de
remuneracao estao ligeiramente acima da meédia do setor, 0 que nao é

interessante na visdo do acionista minoritario.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

Apesar da Irani buscar solucdes interessantes para minimizar seu
risco de operagcao, como é o caso da diversificacao da carteira de clientes,
geracao sustentavel de energia, reducao de custos e ampliacdo da

producao, a empresa ainda possui riscos a serem destacados.

O primeiro deles se refere a ciclicidade do mercado, uma vez que boa
parte da sua matéria-prima vem de aparas, que sofrem oscilagcdes por
causa do preco do papel no mercado global. Por outro lado, o preco de

embalagens sustentaveis nao é ciclico.

Assim sendo, o produto final da companhia pode ndo ter a
capacidade de repasse imediato da sua estrutura de custos e,

conseguentemente, pressionar sua margem de lucro.

Além do mais, esse mercado é guiado por produtividade e estrutura
de custos. Isso €, as empresas desse setor possuem apenas a escala de
operacao como sua vantagem competitiva, embora a Irani seja bem menor

do que a Klabin, por exemplo.
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Por causa disso, nao ha nada tao especial que diferencie o produto da
Irani de uma concorrente, apenas a produtividade da operacao. Nesse caso,
a Plataforma Gaia, que € a grande aposta da Irani, pode nao conseguir

colher os frutos desejados, sendo esse um risco de execucgao.

No mais, analisando seu passado, a companhia chegou a alocar mal
Seus recursos, queimou caixa durante um periodo, além de ter se enrolado
em alta divida. E verdade que muitos desses problemas sdo passados, mas

o histérico da empresa nos faz lembrar que nem todos projetos foram bons.

ool RESULTADOS ANTERIORES...

A lrani até o comeco de 2020 era uma empresa com uma liquidez
muito pequena, o que demonstrava um baixo interesse da gestao em se
aproximar do mercado financeiro. Também em reflexo disso, o acesso as
suas informacdes, apesar de publicas ha muitos anos, nao eram de

qualidade, com caréncia de uma melhor comunica¢gao com os acionistas.

Foi somente apds seu re-/PO que suas informacgdes passaram a ser
mais difundidas, o que também colaborou para o amadurecimento da
empresa, com um processo de governanca mais solido, maior base de

acionistas, além de investimentos consideraveis em expansao.

Podemos até dividir a analise da Irani em dois cenarios, sendo eles o
pré e o pos re-/PO. Nesse primeiro momento, vemos uma alocacao de
capital aguém do seu ideal, com fabricas deficitarias e que foram
descontinuadas, além de parte da carteira de clientes com exposicao em

contratos ruins.

n
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A verdade é que boa parte do crescimento da companhia nos
dltimos anos foi impactada pela alta dos precos em embalagem de
papeldao e papel, seguindo um contexto que se iniciou a partir de 2020.
Caso nao houvesse os reajustes de preco, os resultados da empresa
dependeriam do volume de vendas, que nao teve um desempenho tao

sélido assim, conforme ilustra a Figura 5.
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[ Vendas Papeldao Ondulado Vendas Papel Total
Receita Liquida média Papel Ondulado == Receita Liquida média Papel

Figura 5 - Volume de venda.
Fonte: Rl Irani.

Ja faz alguns anos que o market share da Irani permanece estavel,
em alguns momentos com ligeiro aumento, em outros com perdas
pontuais, acompanhando a performance do mercado. Parte disso
aconteceu por revisao de alguns contratos, mas também por operar com

baixa ociosidade das linhas de producao.

Na Figura 6 vemos o desempenho operacional da Irani. A alta dos
precos esta ligada a um contexto de mudancga de habitos da sociedade,
gue gerou uma alta acentuada na demanda de embalagens para suportar
o crescimento do e-commerce e delivery, seja de alimentos, varejo ou

outros nichos.
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Por causa disso, devemos ser mais cautelosos quanto a
sustentabilidade do seu crescimento futuro. A dinamica dos precos pode
oscilar e cair ao mesmo valor de antes da pandemia. E fato que a
Plataforma Gaia pode promover maior volume de producao de papel para
embalagem em até 23%, mas foi a alta dos precos que trouxe os resultados

para o nivel atual.
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Figura 6 — Resultado operacional.
Fonte: Rl Irani.

E importante ressaltar que em alguns anos os resultados
apresentaram efeitos nao recorrentes, como em 2019. Na ocasiao, o
resultado foi impactado pelo impairment de uma operagao descontinuada,

além de créditos tributarios, hedge cambial e venda de ativos.

Porém, o que ainda chama mais atenc¢ao, além da dinamica favoravel
de precos, € o crescimento do EBIT e lucro liquido em proporgcdes maiores
a receita liquida. Isso aconteceu pela verticalizacdo da sua operacao, que
conseguiu capturar a alta dos precos sem ter que aumentar o custo da
producao na mesma medida, gracas as unidades florestais e de producao
de papel, que alimentam a unidade de producao de embalagem de

papelao.
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Junto a isso, tivemos uma diluicao de despesas acentuada, ja que
boa parte delas foram reajustadas conforme a inflacdo e os precos de
venda tiveram alta muito superiores. Na Figura 7 temos acesso a

rentabilidade e lucratividade da operacao.
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Figura 7 - Lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Irani.

Internamente, a Irani ainda divulga um ROIC excluindo os recursos
aplicados na Plataforma Gaia, que enquanto nao entrarem em operacao,
vao consumir sua rentabilidade. Apesar disso, tanto a lucratividade quanto
a rentabilidade estdo em um patamar interessante, mesmo que aguém de

Suzano e Klabin, devido ao efeito escala que essas empresas possuem.

Na verdade, assim que terminadas as obras da Plataforma Gaia, a
diferenca entre Irani e as lideres pode reduzir, afinal de contas, a empresa
aumentara sua producao em 23% e se tornara autossuficiente em energia.
Para ilustracao, hoje cerca de 5% da sua margem EBIT € consumida por

custos relacionados a energia e vapor.

Logo, vemos que a lrani tem dois gatilhos de ganho de rentabilidade

ja no médio prazo. Vale reforcar que a diferenca entre as empresas sempre

usivarnen 14
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vai existir, mesmo que o trabalho da Irani tenha sido feito no caminho

correto.

Pelo lado contrario, pode exercer pressao na margem de lucro da
empresa 0s custos relacionados a alta do preco de papel. A apara € o maior
custo do produto vendido, representando cerca de 13% de sua margem
EBIT. Acontece que o mercado de aparas sofre variacdes relacionadas ao
consumo da populacao e coleta de atacadistas, comércios e consumidores

relacionados a demanda por papel reciclado.

Mais um ponto de melhoria da Irani apds o re-/IPO se deve a melhor
estrutura de capital. No passado, quando sua alocagao de recursos nao era
otimizada, a empresa enfrentou uma alavancagem muito alta e ainda com

cronograma de endividamento nao tao longo.

Com a entrada de recursos e, em sequéncia, a melhoria dos seus
resultados, a empresa passa a ter um perfil de divida mais saudavel,
ilustrado na Figura 8. E até natural que a realavancagem aconteca durante
a execucao dos investimentos estabelecidos na sua Politica de Gestao

Financeira, que estabelece uma meta de 2,5x Divida Liquida sobre EBITDA.
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Figura 8 — Endividamento.
Fonte: Rl Irani.
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Por fim, novamente em reflexo da sua melhoria operacional apods o
re-IPO, vemos como a geracao de caixa operacional ganhou mais forca
(Figura 9). E importante ressaltar que esse avanco aconteceu
principalmente pelo maior preco de venda dos seus produtos e por uma

ligeira reducao no seu capital de giro.

A geracao de caixa livre positiva s6 nao tem acontecido desde 2021
devido aos investimentos na Plataforma Gaia. Até por isso, reforcamos a
tese de que o endividamento da companhia seguira em alta nos proximos

periodos. Cerca de R$475 milhdes ainda serdo investidos no projeto.
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Figura 9 — Geragdo de caixa livre e operacional.
Fonte: Rl Irani.

Para o ano de 2022 é estimado que a empresa negocie com um
dividend yield préximo a 7,5%, bem acima da sua média histérica. Contudo,
esse valor ndao é algo sustentavel no médio prazo, devido as prioridades na

alocacao de recursos. Possivelmente a empresa vai fazer isso como forma

de realavancar sua estrutura de capital.
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@' ATUALMENTE...

Durante a pandemia, quando o fluxo de pessoas nas ruas, shoppings
e restaurantes foi duramente restringido, a demanda por embalagens
atingiu seu pico, principalmente no e-commerce e no setor alimenticio,

gue é o principal destino das embalagens da Irani.

Com a volta a normalidade em 2022, vimos no 1722 uma queda na
demanda por embalagens. Segundo a Empapel (Associacao Brasileira de
Embalagem em Papel), a expedicao de toneladas de papelao registrou

gueda de quase 10% frente ao 1T21, embora ainda esteja a frente do 1T19.

Nesse contexto, a lrani ainda perdeu um pouco de market share,
qguando viu reduzir em 15]1% seu volume de vendas no segmento de

papelao ondulado comparado ao 1T21 e 6,1% comparado ao 4T21.

No 2T22 a dinamica foi parecida, com queda de 1,4% no volume de
vendas. A receita liquida no 2T22 so registrou aumento de 6,4% em relacao
ao 2T21, principalmente por causa da boa performance de preco. Por causa
disso, reforcamos que os resultados da companhia estao muito atrelados

aos fatores de mercado, que nem sempre sao controlaveis ou previsiveis.

No 1S22 a receita liquida da empresa teve aumento de 10,3% frente ao
1S21, com alta de 50,5% no EBIT e de 576% no lucro liquido, o que

demonstra um ganho de lucratividade.

Uma das causas do EBIT e lucro liquido terem crescido em maior
proporcao frente a receita liquida esta na queda do preco das aparas

(Figura 10) e diluicao de despesas operacionais.
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Evolugdo do Preco de Aparas (Prego Liguido RS/t| FOB)
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Figura 10 — Preco das aparas.
Fonte: Rl Irani.

Por fim, uma noticia positiva para a Irani se refere a estrutura de

capital. Vemos na Figura 11 gue mesmo a taxa de juros subindo cerca de

9p.p. nos Ultimos 12 meses, o custo da divida da empresa conseguiu

segurar essa a lta.

Por causa disso, a geracao de valor ao acionista, dada pela diferenca

entre sua

rentabilidade e seu custo médio da divida continua em

patamares bem altos, conforme ilustra a Figura 11.
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Figura 11 - Gerag¢do de valor ao acionista.
Fonte: RI Irani.
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&) POsSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida, isto €&, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas as
empresas Klabin (KLBNT11) e Suzano (SUZB3). Vale pontuar que o ponto
forte da Suzano é comercializar celulose e nao papel, enquanto a Klabin,
apesar de ter sua parcela no segmento de papel ondulado, também possui

operacao de celulose.

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos 0s acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e seu
patrimoénio liquido. Indica o quanto o mercado esta disposto a pagar em
todo o patrimdnio que a ele pertence. Isto &, esse multiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimdnio do acionista.

EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.
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Figura 12 - Comparagdo de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Tomando como verdadeira a afirmacao de que os melhores multiplos
entre essas empresas comparadas sdo o P/VP e o EV/EBIT, vemos que a

Irani negocia com multiplos descontados.

Parte disso pode ser explicado pela escala de operacao, ja que
Suzano e Klabin conseguem ser mais rentaveis e lucrativas do que a Irani,

além de um histdrico recente de melhor alocagao de recursos.

Na Figura 13 acompanhamos as estimativas futuras para os
resultados da companhia. Nela, enxergamos uma dinamica curiosa, em
gue o mercado espera que os resultados terao uma piora, possivelmente

pelo fator preco.

Lembrando que a plataforma Gaia segue entregando seus projetos,
gue foram divididos em ciclos até 2025, por isso, até 13, a Irani deve ganhar
volume de operacao, embora precise ter o fator preco para sustentar essa

tese.
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Figura 13- Comportamento Historico dos Mdltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Status Invest/Elaborag¢do Prdpria.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse meétodo projeta fluxos de caixa da empresa para 0s proximos
anos e o traz a valor presente descontado a uma taxa média ponderada,
chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida
e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
dado o preco das acdes, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagcdao a companhia.

Um possivel cenario encontrado considera que os resultados da Irani
para os proximos dois anos terao uma ligeira reducao. Sendo que apos
2025, ja com a Plataforma Gaia em total operacao, a empresa poderia

crescer acompanhando o avanco da inflacao.
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Além disso, é importante considerar que a Plataforma Gaia também
demandara um capex acima da meédia até ser finalizado, mas que apds
isso, a empresa tera condicdes de ganhar margem de lucro com

sustentabilidade.

Por causa disso, considero que o cenario encontrado vai bem de
acordo com a realidade da empresa, nao sendo nem muito otimista, nem

muito pessimista.

Com isso, chegamos a um preco de R$7,12. Para referéncia, o preco de
fechamento da ac&o no dia 02/09/2022 foi de R$7,70.

\ ol
X! OPINIAO DO ANALISTA

O historico da Irani nao é dos melhores dentro da bolsa de valores,
afinal de contas, a empresa ja lidou com alto endividamento, baixa geracao
de caixa, prejuizo liquido em alguns anos e alocagao de recursos duvidosa.
Contudo, apds seu re-/PO, varios desses problemas foram sanados ou, pelo

menos, minimizados.

Ha somente um ponto em que a lrani ainda sente dificuldade em
enderecar alguma solucao: a perda de volume de venda. Vimos que os
resultados da empresa subiram gracas aos reajustes de precos na cadeia
produtiva, reflexo de uma demanda por embalagens de papel em

ascensao.

Apesar do preco ter colaborado para um bom momento interno, nao
devemos ancorar nossa tese acreditando que o preco sempre sera

favoravel. E preciso que os resultados da companhia sejam mais
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sustentaveis e isso passaria por ganho de market share ou, pelo menos,

ganho recorrente de volume de venda.

E verdade que a Plataforma Gaia elevard a qualidade da Irani em
alguns pontos, entre eles a reducao de custos com maquinarios novos e
maiores, além de economia energética devido a autossuficiéncia nos seus

projetos.

As perspectivas para o setor também sao boas. Cada vez mais ha
demanda por embalagens sustentaveis e biodegradaveis. A Irani ainda
aposta no conceito de economia circular e, por causa disso, pode conseguir
novas alternativas de crescimento futuro a um baixo custo de

financiamento, incentivado por grandes institui¢cdes financeiras.

Diante de tudo isso, entendo que a Irani, mesmo com seus desafios, €
uma empresa melhor do que em seu passado e assim deve continuar nos
proximos anos. Apesar disso, nao acho seu valuation tao mais descontado

a ponto de ser a preferéncia no setor.

Dessa forma, nao temos recomendacao de compra para as agdes da
Irani (RANI3).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Gabriel
Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento;
portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O
investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatério
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e
atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste
material ndo sGo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatorio
declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/202], que as recomendacdes do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo & pessoa
Jjuridica & qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagdo que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de
maneira independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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