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Indicadores!"
Divida Bruta / EBITDA 3,0x 3,bx 3,2x  3,2x 3,0x -3,6x  3,0x - 3,5x
EBIT / Despesa Financeira 2,0x 16x 16x  15bx 1,5x -2,0x  1,5x - 2,0x
CFO / Divida Bruta 16% 23% 26% 26% 15% - 20% 15% - 20%
R$ (milhoes)™
Receita 1594 1.627 1.686 1.673 1.700 -1.900 1.800 - 2.000
EBITDA 551 494 608 597 600 - 650 650 - 700

Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil para
as demonstragdes financeiras para empresas nao-financeiras. Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

RESUMO

Em junho de 2026, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da Irani Papel e Embalagem
S.A. (“Irani”, “Companhia” ou “Empresa”) em AA.br, com perspectiva estavel. A agdo de
rating refletiu sua consolidada posi¢cdo competitiva nos segmentos de papel para
embalagens e embalagens de papeldao ondulado, ocupando a posicao de quarta maior
produtora de papel para embalagens do Brasil. A Companhia conta com uma forte
diversificagao, com portfélio variado de produtos, ampla base de clientes e atuagédo no
mercado interno e externo. As margens permanecem superiores a média da industria,
refletindo a verticalizagdo das operagdes. Ao mesmo tempo, a Irani mantém métricas de
crédito sdlidas e posicao de liquidez forte, com expectativa de preservacao desse perfil
por meio de gestdo ativa de seus passivos financeiros. Por outro lado, o rating
considera a escala ainda moderada, a exposigéo as flutuagdes inerentes ao setor e a
concorréncia em um mercado de embalagens fragmentado.

Atualmente, a Irani atua em dois principais segmentos: papel para embalagens e
embalagens de papeldo ondulado, que representaram, respectivamente, 38% e 62% da
receita liquida nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2026. O segmento
florestal, que teve suas operagdes iniciadas em margo de 2025, corresponde a menos
de 1% da receita liquida consolidada.

Apesar dos investimentos relacionados a Plataforma Gaia, a Empresa tem apresentado
uma marginal redugdo de sua alavancagem. Em margo de 2026, sua alavancagem bruta
ajustada (divida bruta / EBITDA) atingiu 3,2x, ante 3,5x em 2024 e 3,2x em 2025.
Concomitantemente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira)
atingiu 1,5x no mesmo periodo, que se compara a 1,6x em 2024 e 2025.

Prospectivamente, ndo acreditamos que os projetos anunciados irdo alterar
materialmente suas métricas de crédito, considerando sua politica de gestéo financeira,
que estabelece alavancagem liquida, medida pela relagdo Divida Liquida/EBITDA
ajustado, inferior a 2,5x, bem como seu histdrico consistente na execugéo de ciclos de
investimento. Em nossas projegdes, para os préximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local
Brasil espera que sua alavancagem bruta ajustada fique em torno de 3,0x e 3,5x,
enquanto a cobertura de juros ajustada devera ficar ao redor de 1,5x a 2,0x.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao competitiva consolidada, ocupando a posig¢do de quarta maior produtora de papel para embalagens do Brasil.

— Forte diversificagao, diante de um portfélio variado de produtos, ampla base de clientes e atuagao nos mercados interno e
externo.

— Verticalmente integrada na producao de celulose, operando unidades florestais préprias.
— Suas margens operacionais sao historicamente superiores 8 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 reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Irani continuara apresentando desempenho operacional
adequado, aliado a uma alocagéo de capital prudente, de forma que suas métricas de crédito permanegam em niveis sélidos ao
longo dos préximos 12 a 18 meses. Adicionalmente, esperamos a manutengdo de um forte perfil de liquidez, sem pressdes relevantes
sobre o perfil de crédito da Companhia.

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 elevagao 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 do emissor

Sediada em Porto Alegre (RS), a Irani é a quarta maior produtora de papéis para embalagens do Brasil, contando com quatro
unidades fabris distribuidas em Santa Catarina, Sao Paulo e Minas Gerais, que juntas somam uma capacidade produtiva anual de
322 mil toneladas de papel, além de areas de florestas plantadas de pinus utilizadas como matéria-prima. Nos ultimos doze meses
encerrados em margo de 2026, sua receita liquida atingiu R$ 1,7 bilhdo, com margem EBITDA ajustada de 35,7%.

A Companbhia é controlada indiretamente pela Familia Druck por meio dos veiculos Irani Participagdes S.A. (que detém 48,9% de
participagéo), Companhia Habitasul de Participagdes (0,8%) e Habitasul Desenvolvimentos Imobilidrios S.A. (5,8%). As agbes
remanescentes sdo detidas pela Companhia Comercial e Imobiliaria de S&o Paulo (0,4%), estdo em tesouraria (0,3%) ou estdo em
circulagdo no mercado (43,9%). A Irani é listada no segmento Novo Mercado da B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo (“B3”, AAA.br estével)
desde 2020.
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Principais consideracdes de crédito

Sélido perfil de negécios, sustentado por uma posicao competitiva consolidada e operacao verticalmente integrada

Com uma receita liquida de R$ 1,7 bilhdo nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2026 — refletindo uma escala ainda
moderada —, a lrani possui uma posigdo competitiva consolidada nos segmentos de papel para embalagens e embalagens de
papelao ondulado, contando com uma capacidade de produgéo anual de 322 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,
seguida pela Smurfit Kappa do Brasil Industria de Embalagens S.A. (“Smurfit Westrock”) e pela Trombini Embalagens S.A.
(“Trombini”).

A lrani esta 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 dispde de 19 mil hectares de
florestas plantadas de pinus nos estados de Santa Catarina e Rio Grande do Sul, 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 100 mil toneladas em 2025, 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 fabricagédo de papel rigido, matéria-prima das embalagens de papelao ondulado. No mesmo periodo, do total de fibras utilizadas
em sua produgéo, 29% s3o virgens (celulose) e 71% recicladas (aparas), refletindo um modelo produtivo eficiente e sustentavel.

Adicionalmente, destacamos que a Companhia conta com geragéo prépria de energia elétrica, por meio das Centrais Geradoras
Hidrelétricas (CGH) Flor do Mato e Salto Cristo Rei, da Pequena Central Hidrelétrica (PCH) S&o Luiz, de duas usinas de cogeragéo e
duas termoelétricas. Toda a energia gerada por essas unidades é utilizada internamente, tendo sido capaz de suprir 69% da demanda
energética da Empresa em 2025. Com a repotenciagéo das hidrelétricas, a expectativa é atingir 100% de autossuficiéncia.

FIGURA 1 FIGURA 2

Perfil de negdcios sustentado por operacao verticalmente ..estrategicamente distribuida nas regiées Sul e Sudeste
integrada e ampla base de ativos,... do pais

Capacidade de produgéo da Irani (mil toneladas) Distribuicao geografica dos ativos da Irani

Celulose

Unidades Fabris Fibra Longa Papel Embalagens

® Florestas
Indaiatuba - SP - - 81kt
Santa Luzia - MG - 60kt -
Vargem Bonita -
SC 99kt 240kt 87kt *

O Unidades Fabris

Florestas gucalde Foco
Terra
Santa Catarina 29.486 ha Celulo§e, madeira e ‘
biomassa
Rio Grande do Sul 7.783 ha Madeira e arrendamento ,
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 atuacao nos mercados interno e externo
Atualmente, a Irani atua em dois principais segmentos: papel para embalagens e embalagens de papeldo ondulado, que
representaram, respectivamente, 38% e 62% da receita liquida nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2026. O segmento
florestal, que teve suas operagdes iniciadas em margo de 2025, corresponde a menos de 1% da receita liquida consolidada.

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. No mesmo periodo, a produgdo totalizou 300 mil toneladas, das quais 197
mil toneladas foram de papéis rigidos, que sao destinados principalmente a produgdo de embalagens de papelao ondulado — com
175 mil toneladas de sua produgéao voltada para esse fim, enquanto as 23 mil toneladas restantes foram vendidas a terceiros. Jd o
papel flexivel, fabricada a partir de fibras virgens (celulose) e disponivel em diferentes gramaturas, atingiu uma produgéo de 103 mil

toneladas no mesmo periodo. Essa modalidade de papel é comercializada para transformadores que o convertem em produtos finais
3
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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,
com destaque para o estado de Sdo Paulo, enquanto os 25% restantes sao exportados, tendo como principais destinos Argentina,
Arabia Saudita, Africa do Sul, China, Paraguai, Chile e Paquist&o.

No segmento de embalagens de papelao ondulado, por sua vez, a Irani atua na producéo de caixas e chapas, customizadas em
uma ampla variedade de composi¢oes conforme as necessidades dos clientes. Neste segmento, a Companhia possui uma
participagao total de 4%, sendo 3,8% em caixas e 5,2% em chapas. Cerca de 70% dos clientes estdo concentrados no resiliente setor
de alimentos, com forte presenga nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, sendo Sao Paulo o estado com maior volume de vendas.
Embora mantenha relacionamentos duradouros com seus clientes, a Irani ndo firma contratos de longo prazo.

FIGURA 3 FIGURA 4
A producao totalizou 300 mil toneladas, sendo a maior ..enquanto os papeis flexiveis sao vendidos a terceiros
parte dos papéis rigidos utilizados internamente...
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Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil. Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

Fundamentos positivos do setor mantém perspectivas de crescimento, apesar do fraco desempenho de 2025

Segundo a Associagao Brasileira de Embalagem (“ABRE”), a industria de embalagens no Brasil alcangou um valor de R$ 165,7 bilhdes
em 2025, dos quais R$ 16,1 bilhdes corresponderam a embalagens de cartolina e papel-cartdo, R$ 31,2 bilhdes papeldo ondulado e
R$ 8,3 bilhdes papéis. No mercado de embalagens de papeldo ondulado e papéis — segmentos em que a Irani atua —, as
perspectivas de crescimento seguem favoraveis, impulsionadas por fundamentos estruturais que sustentam a demanda por solugdes
de embalagens personalizadas e sustentaveis. Entre os principais fatores esto: (i) a substituigdo crescente do plastico pelo papel,
refletindo uma mudanga significativa nas preferéncias dos consumidores e reguladores em favor de opgdes mais sustentaveis; (ii) o
avancgo 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 8 demanda por solugdes
personalizadas e adaptaveis.

Apesar dos fundamentos estruturais favoraveis, o segmento de papeldo ondulado apresentou redugao de volumes em 2025, segundo
dados da Associagéo Brasileira de Embalagens em Papel (“Empapel”). As expedigées domésticas de caixas, chapas e acessoérios de
papelao ondulado totalizaram 4,2 milhdes de toneladas, representando uma retragdo de 0,5% em relagdo ao ano anterior. Esse
desempenho foi influenciado, principalmente, pelos repasses significativos de pregos realizados pela industria e por um ambiente de
atividade econémica mais moderada. Em contrapartida, destacamos a retragao dos precos das aparas a partir do segundo semestre
de 2025, o que trouxe alivio de custos para os participantes do setor. Esse movimento foi explicado, principalmente, pela queda dos
precos da celulose, que incentiva a utilizagao de fibras virgens na produgéo de papel, e pela apreciagao do Real frente ao Ddlar, que
desestimula as exportagdes e amplia a oferta de papel no mercado doméstico.

Por outro lado, os indicadores de 2026 apontam para uma melhora da industria de papeldo ondulado. Segundo a Empapel, entre
janeiro e maio, as expedigdes de caixas, chapas e acessdrios registraram aumento de 2,4% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Esse desempenho supera tanto as estimativas iniciais de crescimento para 2026, da ordem de 1%, quanto a taxa média
histérica de expansao do setor, de aproximadamente 1,6% entre 2020 e 2025. Adicionalmente, projetamos que os precos das
embalagens de papeldo ondulado apresentem reajustes alinhados a inflagao ao longo do ano. Por sua vez, estimamos que os pregos
das aparas permanegam, de modo geral, estaveis, considerando que a pressao baixista decorrente da valorizagdo cambial tende a
ser parcialmente compensada pelo aumento dos custos de transporte, associado a elevagdo dos pregos do petrdleo.

17 de julho de 2026 Irani Papel e Embalagem S.A.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Com excecao de 2025, embalagens de papel apresentaram Retracao dos precos das aparas a partir do 2525 trouxe
forte ritmo de crescimento no Brasil alivio de custos
Quebra da participagédo de cada matéria prima na industria de Prego liquido de aparas (R$/ton)
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Fonte: Empapel e Moody’s Local Brasil. Fonte: Anguti e Moody’s Local Brasil.

Companhia segue apresentando resultados positivos, apesar de eventos nao recorrentes

Nos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2026, a receita liquida da Irani aumentou 3,5% na comparagdo com o mesmo periodo
do ano anterior. Concomitantemente, sua margem EBITDA ajustada (que inclui receita financeira), foi de 35,7% no mesmo periodo,
dois pontos percentuais acima da média dos ultimos cinco anos de 33,7%. O desempenho refletiu a manutengao de niveis elevados
de rentabilidade em seus principais segmentos de atuagdo, mesmo diante de algumas interrupgdes operacionais observadas ao
longo do periodo.

No segmento de papel para embalagens, no mesmo periodo, a receita aumentou 0,8% frente ao ano anterior. O resultado foi
impactado por paradas programadas, incluindo a reforma da maquina de papel (“MP”) 5, no contexto do projeto Gaia Xl, e a
paralisagdo da MP 1, decorrente da inspegado bianual da caldeira de forga durante o primeiro trimestre de 2026. Tais eventos
resultaram em redugado da produgao de papel rigido em 12,6 mil toneladas e de papel flexivel em 2,5 mil toneladas no trimestre,
respectivamente. Dessa forma, no acumulado dos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2026, e apesar do desempenho mais
favoravel nos demais trimestres, as vendas de papel apresentaram retragdo de 2,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Por outro lado, a evolugdo de precgos foi heterogénea entre os produtos, com os papéis rigidos e flexiveis registrando aumentos de
11,1% e 0,9%, respectivamente, compensado parcialmente o menor volume comercializado.

O segmento de embalagens de papelao ondulado apresentou desempenho sélido, com crescimento de receita de 4,8% nos ultimos
12 meses encerrados em margo de 2026, sustentado principalmente pela evolugao favordvel de pregos, que registraram aumento de
10% em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado refletiu a consisténcia na estratégia de priorizagdo de margens
em relacdo a volumes, bem como os fundamentos favoraveis do setor, que possibilitaram repasses de pregos mais relevantes pela
industria de forma geral. Em contrapartida, a Companhia reportou retragédo de volumes de 4,6% no periodo, desempenho inferior ao
observado pela industria, que, conforme dados da Empapel, apresentou crescimento de 0,3% no mesmo intervalo.

As margens operacionais da Irani sdo historicamente superiores as de seus principais pares, sustentadas pela eficiéncia operacional
de seus ativos e pelo elevado grau de verticalizagdo de suas operagoes, que incluem ativos florestais préprios e autossuficiéncia na
producao de celulose. Esse modelo de negdcios proporciona maior controle sobre os custos de matérias-primas e reduz a exposigao
a oscilagdes de mercado. Ainda assim, a rentabilidade da Companhia permanece sujeita a volatilidade dos precos de determinados
insumos, especialmente das aparas de papel, que representam aproximadamente 20% a 35% do custo dos produtos vendidos
(“CPV”). Adicionalmente, os pregos das aparas nem sempre acompanham, na mesma intensidade ou velocidade, os reajustes
observados nos pregos dos papéis e embalagens comercializados, o que pode pressionar as margens em determinados ciclos de
mercado.

No primeiro trimestre de 2026, eventos nao recorrentes também pressionaram temporariamente a estrutura de custos da
Companhia. A paralizagcao da MP 5 exigiu a aquisicao de papel rigido de terceiros, a fim de sustentar o nivel de produgéo de
embalagens de papeldao ondulado, enquanto problemas técnicos no transformador do turbogerador 4 da unidade fabril de Vargem
Bonita (SC) aumentaram a necessidade de compra de energia de terceiros. De acordo com a Empresa, esses eventos resultaram em
aumento temporario dos custos operacionais na ordem de R$ 20,6 milhdes e R$ 6,1 milhdes, respectivamente. Por outro lado,
observou-se um ambiente mais favoravel para os custos de produgao em razédo da retragao dos pregos das aparas a partir do
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segundo semestre de 2025. Como referéncia, o prego médio das aparas durante o primeiro trimestre de 2026 caiu 11% em
comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Para os préximos 12 a 18 meses, esperamos a manutengao de bons resultados em virtude do forte ritmo da industria de embalagens
de papeldo ondulado. Em relagao a pregos, projetamos repasses em linha com a inflagéo. Logo, projetamos para esse periodo um
crescimento anual de receita de cerca de 6%, enquanto a margem EBITDA ajustada deve permanecer préxima de 35% — o que
corresponde a aproximadamente R$ 630 milhdes em 2026 e R$ 670 milhdes em 2027.

FIGURA 7

Crescimento de receita e margens saudaveis sustentaram fortes resultados
Receita liquida, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada
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Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

Projeto Gaia Xll e Plataforma Neos indicam intenso ritmo de investimentos a frente

Em 2020, a Irani iniciou seu ciclo de investimentos denominado Plataforma Gaia. Para apoiar a execugéo desse plano, a Companhia
realizou uma oferta publica de distribuicdo primaria de agdes, na qual expandiu sua base acionaria em 90 milhdes de agdes e captou
R$ 405 milh&es. Atualmente, composta por 12 projetos, a plataforma engloba iniciativas voltadas para a ampliagdo da capacidade de
producao de papel e embalagens de papeldo ondulado, aumento da geragdo prépria de energia, modernizagdo da base de ativos para
maior eficiéncia de custos e melhoria do mix de produtos. Considerando o conjunto dos projetos, o montante total de investimentos
previsto para a Plataforma Gaia é de aproximadamente R$ 1,8 bilh&o.

A Companbhia ja se encontra nos estégios finais desse ciclo de investimentos, com a maioria dos projetos ja concluidos. Entre as
etapas em fase de investimento estdo o Gaia V, o Gaia X e o Gaia XI|, que incluem, respectivamente, a repotenciagao da PCH Sao
Luiz, a instalacdo de uma nova impressora e a reforma da MP 5, com um investimento remanescente de cerca de R$ 140 milhdes
para serem concluidos.

Mais recentemente, em maio de 2026, a Irani anunciou a aprovagéo, por seu Conselho de Administragdo (“CA”), do projeto Gaia XII,
referente a revitalizagdo da unidade de papel de Santa Luzia (MG), reforma da MP 7 e instalagdo de uma nova caldeira de forga. Com
conclusao prevista para o quarto trimestre de 2028, o projeto devera elevar a capacidade de produgéo de papel dessa planta de 60
mil toneladas/ano para 96 mil toneladas/ano (+11% na produgéo total de papel, considerando sua atual capacidade instalada). A
Companhia estima um investimento total de R$ 514 milhdes, dos quais R$ 61 milhdes poderdo ser compensados por meio de
créditos fiscais.

Concomitantemente, a Irani anunciou a definigdo da estratégia que orientara seu novo ciclo de investimentos, denominado
Plataforma Neos, a qual ainda se encontra em fase de estudo e estruturagdo e permanece sujeita a aprovagéo pelo CA. Com o
objetivo de dobrar sua participagdo de mercado no segmento de embalagens de papeldo ondulado para 8% até 2034, ante 4%
atualmente, serdo construidas duas novas plantas de embalagens, cada uma com capacidade de conversao de 120 mil toneladas por
ano, totalizando 240 mil toneladas por ano. Adicionalmente, a Companhia planeja a constru¢do de uma nova MP, voltada a produgéo
de papéis rigidos, através da reciclagem de aparas, com capacidade produtiva anual de 132 mil toneladas. Segundo a Companhia,
esse ciclo de investimentos devera ser executado de forma faseada até 2034. No entanto, diante do nivel ainda limitado de
detalhamento sobre o montante e o cronograma, bem como da pendéncia de aprovagdo pelo CA, tais investimentos ndo foram
incorporados em nossas projecoes. Para mais detalhes sobre os projetos, consulte o comentario “Irani Papel e Embalagem S.A. -
Projetos de expansdo em linha com a sua estratégia de crescimento, acompanhada de prudéncia financeira; sem impacto imediato
nos ratings” publicado em 3 de junho de 2026.
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Métricas de crédito se mantém em niveis sélidos, apesar da pressao do ciclo de investimentos

Apesar dos investimentos relacionados a Plataforma Gaia, a Empresa tem apresentado uma marginal redugéo de sua alavancagem.
Em margo de 2026, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) atingiu 3,2x, ante 3,56x em 2024 e 3,2x em 2025.
Concomitantemente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) atingiu 1,5x no mesmo periodo, que se compara a
1,6x em 2024 e 2025.

Para 2026 e 2027, projetamos que seu fluxo de caixa operacional (CFO; incluindo juros e impostos pagos) atingira niveis saudéveis
de R$ 300 - 400 milh&es por ano, proximo da média dos ultimos trés anos de cerca de R$ 390 milhdes. Ao mesmo tempo,
consideramos capex anuais ajustados (incluindo pagamento de principal de arrendamento) de cerca de R$ 340 milhdes em 2026 e
R$ 430 milhdes em 2027, incorporando os desembolsos relacionados ao projeto aprovado. Em relagdo aos dividendos, assumimos
uma distribuigdo de 50% do lucro liquido, em linha com sua politica distribuigao de dividendos e pagamento de juros sobre capital
préprio. Consequentemente, estimamos um fluxo de caixa livre negativo (FCF; CFO apds investimento ajustado e dividendos) anual
préximo de R$ 150 milhdes para 2026 e 2027, apés uma média anual positiva de R$ 50 milhdes nos ultimos dois anos.

Ainda assim, ndo acreditamos que o antincio do Projeto Gaia Xl e da Plataforma Neos irdo alterar materialmente suas métricas de
crédito, considerando sua politica de gestao financeira, que estabelece alavancagem liquida, medida pela relagao Divida
Liquida/EBITDA ajustado, inferior a 2,5x, bem como seu histérico consistente na execugéo de ciclos de investimento. Em analise de
sensibilidade, assumindo o financiamento integral por meio de endividamento ja em 2026, a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta /EBITDA) ainda fica abaixo do gatilho de rebaixamento de 4,0x. Em nossas projegdes, para os proximos 12 a 18 meses, a
Moody’s Local Brasil espera que sua alavancagem bruta ajustada atinja patamares em torno de 3,0x e 3,5x, enquanto a cobertura de
juros ajustada devera ficar ao redor de 1,5x a 2,0x.

A Moody’s Local Brasil considera fundamental que a Companhia mantenha aderéncia as suas politicas de gestdo financeira e de
distribuicado de dividendos e pagamento de juros sobre capital préprio ao longo de todo o ciclo de investimentos, de modo a evitar
pressao sobre as métricas de crédito e o perfil de liquidez, e assegurar que se mantenham em niveis compativeis com a categoria de
rating.

FIGURA 8 FIGURA 9
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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 dgua e riscos fisicos relacionados ao clima. Esses riscos, no entanto, sdo equilibrados por praticas sélidas de produgao
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, sdo
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 emissoes tdxicas, dguas residuais ou derramamentos quimicos, acarretando multas ou custos de
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limpeza. Além disso, embora a industria seja relativamente intensiva em energia, ela também se destaca como a maior usuéria
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, segurancga e praticas de produgdo responsavel. Adicionalmente, o setor esté exposto a
mudangas na tendéncia demogréafica e social, por exemplo, no que tange a substituigdo do uso de plastico pelo papel para
embalagens e/ou redugdo do uso de papéis de imprimir e escrever.

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 sédo
certificadas pelo Forest Stewardship Council (“FSC”), garantindo que sdo manejadas de forma ecologicamente correta, socialmente
justa e economicamente viavel. Adicionalmente, a Irani detém certificagoes 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
geracao 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 Participages S.A. (que detém 48,9% de participagao),
Companhia Habitasul de Participagdes (0,8%) e Habitasul Desenvolvimentos Imobiliarios S.A. (5,8%). As agGes remanescentes sédo
detidas pela Companhia Comercial e Imobiliadria de Sdo Paulo (0,4%), estdo em tesouraria (0,3%) ou estdo em circulagdo no mercado
(43,9%). Atualmente, seu Conselho de Administragédo é composto por seis membros, sendo trés deles independentes.

FIGURA 10
Composicao acionaria da Irani
Em 30 de junho de 2026
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Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

Analise de Liquidez

A lrani mantém um forte perfil de liquidez, apoiado por um acesso comprovado ao mercado de capitais e um histérico de
manutencgao de posigao de caixa superior as suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Ao final de margo de 2026, sua posi¢ao de
caixa totalizou R$ 760 milhdes, enquanto sua divida de curto prazo ajustada era de R$ 375 milhdes. Em virtude de vencimentos de
divida de cerca de R$ 1 bilhdo em 2026 e 2027, esperamos que a Companhia siga com uma gestdo prudente e ativa de seus passivos
financeiros a fim de ndo pressionar seu perfil de liquidez.

Adicionalmente, no mesmo periodo, a Irani contava com ativos bioldgicos oriundos do plantio de pinus e eucalipto em 19 mil
hectares, cujo valor contabil atingiu R$ 638 milhdes. Esses ativos podem ser considerados uma fonte alternativa de liquidez, uma
vez que poderiam ser vendidos em caso de necessidade de recursos adicionais.

A divida bruta ajustada da Irani em marco de 2026 totalizava R$ 1,9 bilhdo, sendo composta por R$ 1,8 bilhdo em divida financeira e
R$ 51 milhdes em arrendamentos. Desse montante, apenas R$ 22 milhdes estavam denominados em moeda estrangeira, enquanto
R$ 81 milhdes contavam com garantias reais, representando cerca de 1% e 4% da divida bruta ajustada, respectivamente. 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 2,1x) e relagdo de EBITDA sobre despesa financeira liquida maior ou igual a 2,0x (4,0x), ambos medidos
anualmente. Os célculos dos covenants diferem das métricas da agéncia.
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FIGURA 11 FIGURA 12
Forte perfil de liquidez... ... € alongado cronograma de amortizacao
Caixa vs. dividas de curto prazo Cronograma de amortizagao de dividas em margo de 2026
m Caixa Divida de Curto Prazo m Caixa e Equivalentes m Ativos Biolégicos
1.200 Empréstimos e Financiamentos Debéntures
1.049 m Arrendamentos
1.000 1600 1.398
840
800 760 1.200
[}
8 601 604 o
< [
= 600 0
£ 506 = 800
@B €
4 - 592
400 378 = ]
281 230 100 375 426
—
195 83 504 284 176 117
200 %8 135
65 136 40
0 0
0 \ \ \ \ \ \ Caixa Curto 2027 2028 2029 2030 2030+
2021 2022 2023 2024 2025  UDM mar-26 prazo
Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil. Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

Avaliacao de emissées de divida

O rating da emissao de debéntures, avaliada pela Moody’s Local Brasil, estd em linha com o Rating de Emissor da Irani. As
debéntures sdo simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, em série Unica. A estrutura ndo inclui garantias reais e
conta com covenant financeiro, que é apurado anualmente com base nas demonstragées financeiras consolidadas, tendo sido a
primeira apuragao com base nas informagdes referentes a 31 de dezembro de 2025. O indice financeiro relativo ao covenant é a
alavancagem liquida, medida por divida liquida sobre EBITDA, menor ou igual a 4,0x. Caso a Companhia tenha vigente, na data da
apuragao, outra emissdo publica de divida com indice de covenant financeiro mais restritivo do que 4,0x, considerar-se-a o indice
mais restritivo. A definicdo de emissdo publica de divida e dos ajustes considerados para a medigao dos indicadores estédo definidos

na documentagao.
— 62 Emissao de Debéntures: emitida em outubro de 2025, no valor total de R$ 120 milhdes, em série Unica.

o As debéntures tém seu saldo de principal corrigido monetariamente pela variagdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (“IPCA”), acrescido de juros remuneratérios de 6,6522% ao ano. O pagamento de juros sdo semestrais,
enquanto o pagamento de principal sera realizado em trés parcelas iguais anuais entre outubro de 2038 e a data de
vencimento, em outubro de 2040.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-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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A MOODY’S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER
RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiéria integral da Moody’s Corporation (‘MCO”), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissdérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
concordaram, antes da atribuigédo de qualquer rating de crédito, em pagar a Moody'’s Investors Service, Inc., por opinides de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades da
MCO que emitem ratings sob a marca “Moody’s Ratings” (‘Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de
crédito da Moody’s Ratings. S&o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informacdes acerca de certas relagdes que possam existir entre diretores da MCO e entidades classificadas com ratings de crédito e entre entidades que possuem ratings da Moody’s Investors Sevice, Inc. e que
também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de Riesgo
S.R.L. e Moody's Local GT S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das
Moody’s Non-NRSRO CRAs ¢ uma Organizacdo de Classificagéo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagéo deste documento na Australia seré feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigagédo de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a [ndia: os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usuéarios localizados na
[ndia em relag@o a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO”) e Avaliagdes Net Zero (“NZA") (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as NZAs n&o séo
um “rating de crédito”. A emisséo de SPOs e NZAs n&o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. UE: Na Unido Europeia, Moody’s Deutschland GmbH e Moody’s France SAS
prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Jap&o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negdcios Auxiliares”, ndo em “Negécios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negdcios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e
suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em
nenhum documento de declaragao de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de
divulgacao regulatdria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste
aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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