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Irani Papel e Embalagem S.A.
2022 2023 2024 . UbM 2025E 2026E
jun/25

Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 3,0x 3,0x 3,5x 3,4x 2,6x-3,0x 2,6x-3,0x
EBIT / Despesa Financeira 3,9x 2,0x  1,6x 1,6x 1,5x-2,0x  1,5x-2,0x
CFO / Divida Bruta 20,7% 16,3% 232% 23,3% 15% - 20% 15% - 20%
R$ (milhoes)

Receita 1.687 1.594 1.627 1.687 1.700 - 1.900 1.800 - 2.000
EBITDA 612 551 494 535 550 - 650 600 - 700

Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes - padrdo
da Moody’s Local para as demonstragées financeiras para empresas nao-financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Irani Papel e Embalagem S.A. (“Irani”, “Companhia” ou “Empresa”)
reflete sua consolidada posigdo competitiva nos segmentos de papel para embalagens
e embalagens de papeldo ondulado, ocupando a posigdo de quarta maior produtora de
papel para embalagens do Brasil. A Companhia conta com uma forte diversificagao,
diante de um portfélio variado de produtos, ampla base de clientes e atuagéo no
mercado interno e externo. Com margens superiores a média da industria, beneficiadas
pela verticalizagdo dos negdcios, a Irani possui métricas de crédito sélidas e posigao de
liquidez forte. Por outro lado, o rating considera a escala ainda moderada, a exposigdo
as flutuagdes inerentes ao setor e a concorréncia em um mercado de embalagens
fragmentado.

A lrani conta com quatro unidades fabris, que juntas somam uma capacidade produtiva
anual de 327 mil toneladas de papel, além de areas de florestas plantadas de pinus
utilizadas como matéria-prima. Atualmente, a Irani atua em dois principais segmentos:
papel para embalagens e embalagens de papeldo ondulado, que representaram,
respectivamente, 37% e 58% da receita liquida em 2024. Os 5% restantes
correspondiam ao segmento de resinas, descontinuado desde margo de 2025.

A Irani esta concluindo a Plataforma Gaia, ciclo de investimentos iniciado em 2020 e
previsto para terminar em 2027. O projeto inclui onze iniciativas voltadas a expansao de
capacidade produtiva, geracao de energia, modernizagéo de ativos e melhoria do
portfélio. Até junho de 2025, 87% do total de R$ 1,2 bilh&o ja havia sido investido, com o
restante previsto para 2025 e 2026.

Diante do atual ciclo de investimentos, as métricas de crédito da Irani estao
ligeiramente mais pressionadas, porém ja devem retomar a trajetéria de melhora a partir
do ano corrente. Em junho de 2025, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) atingiu 3,4x, ante 3,5x em 2024 e 2,6x na média dos trés anos anteriores (2021
a 2023). A cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), por sua vez, foi de
1,6x, em linha com 2024 e abaixo da média de 4,1x entre 2021 e 2023. Para os préximos
12 a 24 meses, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta ajustada atinja
patamares em torno de 2,5x a 3,5x, enquanto a cobertura de juros ajustada devera ficar
ao redor de 2,0x.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao competitiva solidificada, ocupando a posi¢do de quarta maior produtora de papel para embalagens do Brasil.

— Forte diversificagao, diante de um portfdlio variado de produtos, ampla base de clientes e atuagao no mercado interno e
externo.

— Verticalmente integrada na producao de celulose, operando unidades florestais préprias.
— Suas margens operacionais sao historicamente saudaveis, superiores a média da industria.

— Meétricas de crédito sdlidas e posicao de liquidez forte.

Desafios de crédito
— Escala ainda moderada.

— Margens estao sujeitas a oscilagdes que acompanham as variagdes nos pregos das matérias-primas.
— Concorréncia em um mercado de embalagens fragmentado.

— Ciclo de investimentos demandam maior necessidade de capital, além de estar sujeito a riscos de execugao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel do Rating de Emissor reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Irani continuara apresentando
fortes resultados, ao mesmo tempo terd uma prudente alocagao de capital, de modo que as suas métricas de crédito se mantenham
em patamares sélidos ao longo dos préximos 12 a 18 meses. Ainda, esperamos a manutencgao de forte perfil de liquidez, de modo a
ndo pressionar seu perfil de crédito.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating podera ser elevado caso a Companhia fortalega seu perfil de negdcios, ou reforce ainda mais sua posigdo de liquidez.
Quantitativamente, uma elevagdo do rating pode ocorrer caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) fique abaixo de
2,6x, de forma sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating pode sofrer um rebaixamento caso haja uma deterioragéo do perfil de liquidez ou de seus niveis rentabilidade.
Quantitativamente, um rebaixamento do rating pode ocorrer caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) se mantenha
em niveis acima de 4,0x.

Perfil

Sediada em Porto Alegre (RS), a Irani é a quarta maior produtora de papéis para embalagens do Brasil. A Companhia possui quatro
unidades industriais distribuidas em Santa Catarina, Sdo Paulo e Minas Gerais. Listada no segmento Novo Mercado da B3 — Brasil,
Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel), a Companhia é controlada indiretamente pela Familia Druck por meio dos veiculos Irani
Participagdes S.A. (que detém 44,6% de participagdo), Companhia Habitasul de Participagbes (4,3%) e Habitasul Desenvolvimentos
Imobiliarios S.A. (8,2%). As acdes remanescentes estdo em circulacdo no mercado (42,9%). Nos ultimos doze meses encerrados em
junho de 2025, sua receita liquida atingiu R$ 1,7 bilhdo, com margem EBITDA ajustada (que inclui receita financeira) de 31,7%.

30 de outubro de 2025 Irani Papel e Embalagem S.A.
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Principais consideracdes de crédito

Sélido perfil de negécios, sustentado por uma posicao competitiva consolidada, escala moderada e verticalizacao

A lrani possui uma posigdo competitiva consolidada nos segmentos de papel para embalagens e embalagens de papeldo ondulado,
contando com uma capacidade de produgao anual de 327 mil toneladas de papel. Com base nisso, a Companhia ocupa o posto de
quarta maior produtora de papel para embalagens no Brasil, atras da Klabin S.A. (AAA.br estavel), lider do setor, da Smurfit Kappa
do Brasil Industria de Embalagens S.A. (“Smurfit Westrock”) e da Trombini Embalagens S.A. (“Trombini”).

Com uma receita liquida de R$ 1,7 bilhdo nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2025 — refletindo uma escala ainda
moderada —, a lrani esté presente em toda a cadeia de valor de papel e celulose, destacando-se por sua operagao verticalmente
integrada e por sua ampla base de ativos, estrategicamente distribuida nas regides Sul e Sudeste do pais. A Companhia dispGe de
19,1 mil hectares de florestas plantadas de pinus nos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul — sendo 17,5 mil hectares de
areas préprias e 1,6 mil hectares arrendadas —, além de quatro unidades fabris: duas em Vargem Bonita (SC), uma em Indaiatuba
(SP) e outra em Santa Luzia (MG).

A Companhia supre cerca de 90% de sua demanda de madeira por meio de florestas préprias, as quais sao utilizadas para a
producao de celulose — que totalizou 96 mil toneladas em 2024, suprindo praticamente toda a sua necessidade dessa matéria-
prima. A celulose, por sua vez, é utilizada principalmente na fabricagao de papéis flexiveis. Complementarmente, a Irani adquire
aparas de uma ampla rede de fornecedores localizados nos estados de Sao Paulo, Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul para
a fabricagdo de papel rigido, matéria-prima das embalagens de papelao ondulado. Do total de fibras utilizadas em sua produgéo,
28% sdo virgens (celulose) e 72% recicladas (aparas), refletindo um modelo produtivo eficiente e sustentavel.

FIGURA 1 FIGURA 2
Perfil de negdcios sustentado por operacao verticalmente ..estrategicamente distribuida nas regides Sul e Sudeste
integrada e ampla base de ativos,... do pais
Capacidade de produgdo da Irani (mil toneladas) Distribuicdo geografica dos ativos da Irani
. . Celulose
Unidades Fabris Fibra Longa Papel Embalagens © Unidades Fabris

® Florestas
Indaiatuba - SP - - 85kt
Santa Luzia - MG - 62kt -
Vargem Bonita -
SC 100kt 256kt 91kt *

A
Florestas DCO Foco
Terra
Santa Catarina 27.965 ha CeIqu§e, madeira e ﬂ
biomassa
Rio Grande do Sul 7.783 ha Resina e madeira ,
Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil

Forte diversificacdao, com portfélio variado de produtos, ampla base de clientes e atuagao no mercado interno e externo
Atualmente, a Irani atua em dois principais segmentos: papel para embalagens e embalagens de papeldo ondulado, que
representaram, respectivamente, 37% e 58% da receita liquida em 2024. Os 5% restantes correspondiam ao segmento de resinas,
descontinuado a partir de margo de 2025.

No segmento de papel para embalagens, a Companhia produz e comercializa papéis rigidos e flexiveis, de baixa e alta gramatura
(de 30 a 200 g/m2) nas cores natural, branco e colorido. Em 2024, a produgéo totalizou 314 mil toneladas, das quais 214 mil
toneladas foram de papéis rigidos, que sdo destinados principalmente a produgao de embalagens de papelao ondulado — com 188
mil toneladas de sua produgao voltada para esse fim, enquanto as 25 mil toneladas restantes foram vendidas a terceiros. Ja o papel
flexivel, fabricada a partir de fibras virgens (celulose) e disponivel em diferentes gramaturas, atingiu uma produgéo de 100 mil
toneladas no mesmo ano. Essa modalidade de papel é comercializada para transformadores que o convertem em produtos finais
diversos, como sacos industriais, sacolas para varejo e delivery, sacos de pao, entre outros. A Companhia conta com uma
participagao de aproximadamente 5% no mercado brasileiro de papéis flexiveis, alcangando até 40% em nichos especificos, como o
de papéis de baixa gramatura, no qual é lider absoluta. Cerca de 75% do volume desse segmento é direcionado ao mercado interno,
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com destaque para o estado de Sdo Paulo, enquanto os 25% restantes sdo exportados, tendo como principais destinos China, Arabia
Saudita, Paquistdo e Argentina.

No segmento de embalagens de papelao ondulado, por sua vez, a Irani atua na produgéo de caixas e chapas, customizadas em
uma ampla variedade de composigdes conforme as necessidades dos clientes. Cerca de 70% dos clientes estdo concentrados no
resiliente setor de alimentos, com forte presenca nas regidoes Sul, Sudeste e Centro-Oeste, sendo Sao Paulo o estado com maior
volume de vendas. Neste segmento, a Companhia possui uma participagao total de 4,2%, sendo 4,1% em caixas e 5,1% em chapas.
Embora mantenha relacionamentos duradouros com seus clientes, a Irani ndo firma contratos de longo prazo.

Adicionalmente, destacamos que a Companhia conta com geragao propria de energia elétrica, por meio das Centrais Geradoras
Hidrelétricas (CGH) Flor do Mato e Salto Cristo Rei, da Pequena Central Hidrelétrica (PCH) Sao Luiz, de duas usinas de cogeragio e
duas termoelétricas. Toda a energia gerada por essas unidades é utilizada internamente, sendo capaz de suprir 64% da demanda
energética da Empresa em 2024. Com a repotenciagéo das hidrelétricas, a expectativa é atingir 100% de autossuficiéncia.

FIGURA 3 FIGURA 4
A producao totalizou 314 mil toneladas, sendo a maior ..enquanto os papeis flexiveis sao vendidos a terceiros
parte dos papéis rigidos utilizados internamente...
Producio total de papéis para embalagens em mil toneladas Venda de papéis para embalagens
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Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil

Fundamentos positivos tém contribuido para o crescimento da indiustria de embalagens de papel e papeldao ondulado

Segundo a Associagao Brasileira de Embalagem (“ABRE”), a indUstria de embalagens no Brasil alcangou um valor de R$ 165,9 bilhdes
em 2024, dos quais R$ 60,2 bilhdes corresponderam a embalagens de cartolina e papel-cartdo (R$ 17,4 bilhdes), papeldo ondulado
(R$ 33,8 bilhdes) e papéis (R$ 9 bilhdes). No caso do mercado de embalagens de papeldo ondulado e papéis — segmentos em que a
Irani atua — o crescimento tem superado a taxa de crescimento do PIB brasileiro, impulsionado por fundamentos positivos que
elevam a demanda por solugdes personalizadas e sustentaveis. Entre os principais fatores estéo: (i) a substituicdo crescente do
plastico pelo papel, refletindo uma mudanca significativa nas preferéncias dos consumidores e reguladores em favor de opgdes mais
sustentaveis; (i) o avango do e-commerce e dos servigos de entrega, que aumentou a necessidade de embalagens resistentes e
versateis, capazes de proteger os produtos durante o transporte; (iii) a versatilidade das fibras de papel, que permite atender a
demanda por solugdes personalizadas e adaptaveis.

Como resultado desse movimento, a participacao das embalagens de papeldao ondulado e papéis atingiu 25,8% do total em 2024,
frente a 23,5% em 2019. Ao mesmo tempo, destaca-se que o Brasil é o sexto maior mercado de papeldo ondulado do mundo, apesar
de um consumo per capita ainda baixo, de 35 m2.

Mais especificamente, no segmento de papeldo ondulado, segundo dados da Associagao Brasileira de Embalagens em Papel
(“Empapel”), em 2024, a expedicdo doméstica de caixas, chapas e acessérios de papelédo ondulado atingiu 4,2 milhdes de toneladas,
representando um crescimento de 4,9% em relagdo ao ano anterior. Esse crescimento foi principalmente impulsionado pelo notavel
desempenho da industria alimenticia, especialmente no setor de proteinas. De acordo com dados da Secretaria de Comércio Exterior
(Secex), o ritmo de exportagbes foi robusto ao longo do ano, com embarques de carne bovina, suina e de frango aumentando 9,9%
em 2024, em comparagéo ao ano anterior.

Em relagdo a 2025, a Empapel observou um ritmo moderado na expedigdo de caixas, acessérios e chapas de papeldo ondulado. Os
volumes acumulados de janeiro a agosto registraram uma retragédo de 0,7% em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse
desempenho abaixo das expectativas, juntamente com um cendrio macroecondmico desafiador, levou a associagao a revisar suas
estimativas de mercado para uma queda de 0,2% em 2025, em comparagao com a previsao anterior de crescimento de 2%.

30 de outubro de 2025 Irani Papel e Embalagem S.A.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Maior demanda por solucdes personalizadas e ..tem impulsionado o uso de embalagens de papelao
sustentaveis... ondulado
Quebra da participagédo de cada matéria prima na industria de Quebra da participagédo de cada matéria prima na industria de
embalagens em 2019 embalagens em 2024
= Papeldo Ondulado Papel = Cartolina e Papel-Cartdo mPlastico = Outros e Crescimento do PIB (%) Expedigao de caixas (%)
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Fonte: ABRE e Moody’s Local Brasil Fonte: Empapel, IBGE e Moody’s Local Brasil

Fortes resultados, sustentados por margens saudaveis e superiores a de seus pares

Nos Ultimos doze meses encerrados em junho de 2025, a Companhia apresentou uma receita liquida de R$ 1,7 bilh&o, representando
um crescimento anual médio de 11% desde 2019, sustentado por incremento de pregos e aumento de volumes em todos os segmentos.
Suas margens operacionais sdo historicamente saudaveis e superiores as de seus pares, que sdo sustentadas pela eficiéncia
operacional e pela verticalizagdo, contando com ativos florestais préprios e autossuficiéncia em celulose. No entanto, ponderamos
gue essas margens estao sujeitas a oscilagdes que acompanham as variagdes nos pregos das matérias-primas — especialmente das
aparas de papel, que representam entre 20% e 30% do custo dos produtos vendidos (CPV). Vale ressaltar que os pregos das aparas
nem sempre acompanham, na mesma proporg¢ao, os ajustes nos pregos dos papéis e embalagens comercializados.

Em 2024, por exemplo, sua margem EBITDA ajustada, de acordo com os ajustes padrao da Moody’s Local Brasil, atingiu 30,3%, ante
34,6% em 2023 e 34,0% na média entre 2021 e 2023. A contragéo foi principalmente atribuida ao aumento expressivo no prego das
aparas de papel, que subiu em média cerca de 40% em relagdo ao ano anterior, e a dificuldade de repasse de pregos em virtude do
ambiente competitivo mais acirrado. A Moody’s Local Brasil entende que esse aumento dos precos das aparas é explicado (i) pela
maior demanda, em virtude do incremento do volume de produgdo de embalagens, (ii) pelo maior volume de exportagdo de caixas de
papeldo pela industria de alimentos e (iii) pelas chuvas acima da média em S3o Paulo, que impactam negativamente a coleta. Para
os proximos 12 a 24 meses, a Moody’s Local Brasil projeta recomposigado das margens, apoiada por uma maior racionalidade da
industria, que tem permitido reajustes mais significativos de pregos — a Irani ja realizou um aumento de cerca de 10% no inicio de
2025 — e pela estabilizagdo dos pregos das aparas. Com isso, espera-se que a margem EBITDA ajustada volte a patamares
proximos de 34%.

30 de outubro de 2025 Irani Papel e Embalagem S.A.



MOODY’S

LOCAL Brasil

FIGURA 7

Crescimento de receita e margens saudaveis sustentaram fortes resultados
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Plataforma Gaia, ciclo de investimentos referente aos anos 2020 e 2026, esta em fases finais

Em 2020, a Irani iniciou seu ciclo de investimentos denominado Plataforma Gaia. Para fazer frente a esses investimentos, a
Companhia realizou uma oferta publica de distribuicao primaria de agdes, na qual expandiu sua base acionaria em 90 milhdes de
agOes e captou R$ 405 milhdes. A Plataforma Gaia engloba 11 projetos focados na ampliagéo da capacidade de produgéo de papel e
embalagens de papeldo ondulado, no aumento da geragdo propria de energia, na modernizagdo da base de ativos para maior
eficiéncia de custos e na melhoria do mix de produtos.

A Companhia ja se encontra nos estagios finais de seu ciclo de investimentos, previsto para ser concluido em 2026, com a maioria
dos projetos ja concluidos. Entre as etapas remanescentes estdo o Gaia X e o Gaia XI, iniciados em 2023 e 2024, respectivamente,
que incluem a instalagdo de uma nova impressora e a reforma da maquina de papel (MP) 5, com um investimento total estimado em
R$ 146 milhdes. Adicionalmente, estdo programados para a segunda metade de 2025 o inicio dos projetos Gaia IV e Gaia V,
relacionados a repotenciagdo das PCHs Cristo Rei e Sdo Luiz.

Até junho de 2025, a Companhia ja havia desembolsado R$ 1,0 bilh&o, representando 87% do total estimado de R$ 1,2 bilhdo para a
execucdo completa da Plataforma. Do valor remanescente, cerca de R$ 40 milhdes estdo previstos para investimento ainda em
2025, e aproximadamente R$ 130 milhdes em 2026.

Apesar da pressao do ciclo de investimentos, métricas de crédito se mantém em niveis saudaveis

Apesar de alguma pressao advinda do atual ciclo de investimentos, as métricas de crédito da Irani se mantém em patamares
saudéveis em virtude de seus bons resultados. Em junho de 2025, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) atingiu
3,4x, ante 3,5x em 2024 e 2,6x na média dos trés anos anteriores (2021 a 2023). A cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira), por sua vez, foi de 1,6x, em linha com 2024 e abaixo da média de 4,1x entre 2021 e 2023. Para os préximos 12 a 24 meses,
a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta ajustada atinja patamares em torno de 2,5x a 3,5x, enquanto a cobertura de
juros ajustada devera ficar ao redor de 2,0x.

Para 2025 e 2026, projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) anual atingira entre R$ 300 -
350 milhdes, em linha com a média dos ultimos trés anos de cerca de R$ 350 milhdes. Ao mesmo tempo, consideramos capex
anuais ajustados (incluindo pagamento de principal de arrendamento e investimentos relacionados a Plataforma Gaia) de cerca de
R$ 180 milhdes e R$ 275 milhdes em 2025 e 2026, respectivamente. Assumimos uma distribuigdo de 50% do lucro liquido, em linha
com sua politica de distribuigao de dividendos, que determina esse percentual enquanto sua alavancagem liquida permanecer
abaixo de 2,6x. Portanto, estimamos um fluxo de caixa livre (FCF; geracédo de caixa apds o efeito do capital de giro, pagamento de
juros, capex e dividendos) anual negativo entre R$ O — 50 milhdes para ambos os anos.
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FIGURA 8 FIGURA 9
Com o fim do ciclo de investimentos, esperamos uma ...Bem como de seu fluxo de caixa livre (FCF)
melhora das métricas de crédito... Evolugéo do fluxo de caixa
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Consideracées ambientais, sociais e de governanca (ESG)

A industria de papel e celulose é moderadamente exposta a riscos ambientais, como capital natural, gestao de residuos e poluicao,
manejo de agua e riscos fisicos relacionados ao clima. Esses riscos, no entanto, sdo equilibrados por praticas sélidas de producao
sustentavel, procedimentos robustos de gestédo de riscos e um histérico consistente de expertise.

O crescente compromisso dos consumidores com a sustentabilidade — incluindo foco na economia circular, sequestro de carbono e
reaproveitamento de residuos para prolongar a vida util dos produtos — tende a beneficiar ainda mais as empresas do setor. Isso
ocorre porque os insumos primarios, como fibras, sdo renovaveis, e os produtos finais, como embalagens de papel e madeira, sao
reutilizaveis e reciclaveis apds o uso inicial. Por outro lado, os principais riscos ambientais que podem interromper operagdes ou o
fornecimento de fibras incluem incéndios florestais, inundagdes e infestagdes de insetos. Embora a maioria dos produtores tenha
investido significativamente em tecnologias e melhorias de capital para mitigar impactos ambientais, falhas humanas ou
operacionais podem resultar em emissdes téxicas, dguas residuais ou derramamentos quimicos, acarretando multas ou custos de
limpeza. Além disso, embora a industria seja relativamente intensiva em energia, ela também se destaca como a maior usuaria
industrial de energia renovavel autogerada.

No aspecto social, avaliamos que o setor apresenta riscos moderados, considerando que se trata de uma industria com alta
intensidade de manufatura e dependéncia de areas de cultivo florestal. Essa caracteristica implica exposicao relevante a questdes
relacionadas ao capital humano, saude, seguranca e praticas de produgao responsavel.

No caso da Irani, a Empresa estd ativamente buscando solugdes para mitigar riscos relacionados a ESG em suas operagéGes. A
Companhia possui certificagdes como Lixo Zero, que atesta a eficiéncia na gestao de residuos sélidos. Suas florestas sdo
certificadas pelo Forest Stewardship Council (FSC), garantindo que sdo manejadas de forma ecologicamente correta, socialmente
justa e economicamente vidvel. Adicionalmente, a Irani detém certificagdes 1ISO 9001, ISO 14001 e ISO 14064. Entre os
compromissos estabelecidos para o ciclo de 2021 a 2030, destacam-se metas como atingir 30% de mulheres em cargos de liderancga
e 40% no total do quadro de funcionarios, zerar acidentes de trabalho com afastamento, alcangar 100% de autossuficiéncia em
geragdo de energia renovavel e reduzir em 30% o uso especifico de dgua, entre outros objetivos.

Em termos de governanga, a Irani é uma companhia de capital aberto, listada no segmento Novo Mercado da B3. A Companhia é
controlada indiretamente pela Familia Druck por meio dos veiculos Irani Participagbes S.A. (que detém 44,6% de participagao),
Companhia Habitasul de ParticipagGes (4,3%) e Habitasul Desenvolvimentos Imobiliarios S.A. (8,2%). As a¢Ges remanescentes estio
em circulacdo no mercado (42,9%). Atualmente, seu Conselho de Administragdo é composto por seis membros, sendo trés deles
independentes.
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FIGURA 10
Composicao Acionaria da Irani
Em setembro de 2025
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Consideracoes estruturais

A 62 Emissdo de Debéntures foi emitida com montante total de R$ 120 milhdes, em série Gnica. As debéntures terdo seu saldo de
principal corrigido monetariamente pela variagdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (“IPCA”), acrescido de juros
remuneratdrios equivalentes a 6,6522% ao ano. O pagamento de juros sera semestral e o pagamento de principal, por sua vez, sera
realizado em trés parcelas iguais anuais entre outubro de 2038 e o vencimento final, em outubro de 2040.

Analise de Liquidez

A Irani possui perfil de liquidez forte e um cronograma de dividas alongado, apresentando historicamente uma posic¢ao de caixa
superior a suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Ao fim de junho de 2025, sua posigdo de caixa totalizou R$ 627 milhdes,
frente a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 167 milhdes. Ainda, no mesmo periodo, a Irani contava com ativos bioldgicos
oriundos do plantio de pinus e eucalipto em 19,1 mil hectares, cujo valor contébil atingiu R$ 644 milhdes. Esses ativos podem ser
considerados uma fonte alternativa de liquidez, uma vez que poderiam ser vendidos em caso de necessidade de recursos adicionais.

Com vencimentos de aproximadamente R$ 900 milhdes previstos para 2026 e 2027, esperamos que a Companhia mantenha uma
gestdo prudente de seus passivos e liquidez. Nesse sentido, a Irani concluiu recentemente, em outubro de 2025, sua 62 Emissao de
Debéntures. A Moody's Local Brasil acredita que os recursos dessa emissdo devem contribuir para a flexibilidade financeira da
Companhia, atendendo as necessidades de financiamento do projeto de repotenciagao da PCH Séao Luiz, inserido no contexto da
Plataforma Gaia.

Ao final do segundo trimestre de 2025, a divida bruta ajustada da Companhia incluia dividas financeiras (R$ 1,8 bilhZo) e
arrendamentos (R$ 52 milhdes). Desse montante, apenas R$ 11 milhdes estavam denominados em moeda estrangeira,
representando menos de 1% da divida bruta ajustada. Suas dividas possuem covenants financeiros, que estabelecem um nivel de
alavancagem (Divida Liquida/EBITDA) menor ou igual a 3,5x e 4,0x (atualmente em 2,3x) e relagdo de EBITDA sobre despesa
financeira liquida maior ou igual a 2,0x (4,3x), ambos medidos anualmente. Os céalculos dos covenants diferem das métricas da
agéncia.

FIGURA 11 FIGURA 12
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagées a respeito
das defini¢cOes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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