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Governo

Esperamos geragdo de caixa crescente nos préximos anos. A Irani reportou geragéo de EBITDA
de R$ 140 milhdes no terceiro trimestre de 2025 e R$ 396 milhdes nos Gltimos nove meses findos
em 30 de setembro de 2025, sendo 18% e 17% maior do que os mesmos periodos de 2024,
respectivamente. O resultado mais forte também se refletiu em uma melhora na margem EBITDA
que atingiu cerca de 33% no terceiro trimestre, versus 28% no mesmo periodo do ano passado
em razdo do aumento de pregos realizados no primeiro semestre desse ano, combinado com
menores custos de produgdo dada a tendéncia de ligeira queda nos pregos das aparas. No
terceiro trimestre, 0s pregos mais altos mitigaram os menores volumes de venda de papelédo
ondulado dado o foco da companhia em rentabilidade ao invés de volume. Esperamos tendéncia
similar de margens no quarto trimestre. Como resultado, projetamos EBITDA de cerca de R$ 515
milhdes em 2025, com margem EBITDA de cerca de 30% em 2025, versus 26,5% em 2024.

Consideramos sélidos volumes a partir de 2026. Apesar da queda nos volumes de venda da Irani
de cerca de 8% no terceiro trimestre de 2025 versus o0 mesmo periodo do ano passado, a
industria de papeldo ondulado ainda apresenta uma dindmica sélida no ano, com o volume de
expedigdo de papeléo ondulado em niveis elevados devido as politicas de transferéncia de renda
e elevado nivel de emprego no pais. Diante da continuidade de niveis de demanda adequados em
2026, esperamos crescimento na producgéo de papeldo ondulado para cerca de 180 mil toneladas
de forma a capturar os beneficios do aumento de escala da planta de Santa Catarina com o
projeto Gaia ll, e das perspectivas positivas para as exportagdes de proteina, versus cerca de 173
mil toneladas em 2025 - que é estavel comparado a 2024.
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Com relagdo aos pregos, projetamos crescimento alinhado a inflagédo e estabilidade no custo das
aparas. Como resultado, esperamos novo aumento de EBITDA e de margem EBITDA para cerca
de R$ 560 milhdes e 31%, respectivamente em 2026.

Estimamos redugdo gradual da alavancagem nos préximos anos. A Irani reportou divida liquida
sobre EBITDA de cerca de 2,3x nos Gltimos doze meses finalizados em 30 de setembro de 2025.
Esperamos manutengéo da divida nos niveis atuais nos préximos anos, com redugéo gradual da
alavancagem a medida que a geragao de EBITDA cresce, impulsionada pelo ramp-up da
plataforma Gaia, que deve resultar em melhora de margem e aumento de volume. Projetamos
divida liquida sobre EBITDA de cerca de 2,0x ao final de 2025 e de 2026.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Irani mantenha um desempenho
operacional resiliente, beneficiando-se dos aumentos de pregos praticados durante o ano e do
ramp-up da plataforma Gaia em 2026. Esperamos que a empresa apresente indice de divida
liquida sobre EBITDA de cerca de 2,0x em 2025-2026.

Cenario de rebaixamento

Uma agéo de rating negativa nos proximos 12-18 meses poderia resultar do enfraguecimento das
condigdes de mercado ou de elevadas pressdes de custo, reduzindo a geragéo de caixa da Irani.
Nesse cenéario, observariamos divida liquida sobre EBITDA acima de 2,5x e fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida préximo de 10% de forma
consistente, além de uma possivel redugdo em seu colchao de liquidez. Além disso, um
rebaixamento seria possivel diante de maiores riscos de uma intervengao negativa do grupo
controlador que prejudicasse a qualidade de crédito da empresa.

Cenario de elevagéao

Uma agéo de rating positiva nos préoximos 12-18 meses poderia resultar de um fortalecimento das
métricas de crédito da Irani, com divida liquida sobre EBITDA se aproximando de 1,0x e FOCF
sobre divida acima de 20%, enquanto a empresa mantém forte colch&o de liquidez. Além disso,
no médio a longo prazo, uma elevagéo de rating dependeria de maior escala e desempenho
resiliente de fluxo de caixa. Uma agao de rating positiva também dependeria de uma melhora na
qualidade de crédito do grupo, com uma redugéo no seu nivel de endividamento.

Descricao da Empresa

Alrani Papel e Embalagem S.A. € uma empresa brasileira de embalagens que atua nos
segmentos de papel para embalagens e embalagens de papeldo ondulado. A empresa também
possui florestas no Rio Grande do Sul destinadas a venda de toras de madeira e arrendamento
para extragdo de resinas.

A empresa conta com quatro unidades de producéo localizadas nos estados de Minas Gerais,
Santa Catarina e S4o Paulo, além de 27,9 mil hectares de floresta em Santa Catarina, onde a
madeira é usada como matéria-prima para a fabricagéo de papel, e cerca de 7,8 mil hectares de
floresta no Rio Grande do Sul.
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A Irani é controlada pelo grupo Habitasul, pertencente a familia Druck, que detém 57% de
participagédo na empresa. O grupo também atua no segmento de desenvolvimento imobiliario e
hotelaria.

Principais Métricas
Irani Papel e Embalagem S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P 2029P
Receita 1.594 1.627 1.698 1.783 1.871 1.964 2.062
EBITDA (reportado) 664 516 621 599 612 667 710
(+/-) Outros (199) (86) (107) (38) (18) (31 (32)
EBITDA 465 431 514 560 594 636 678
(-) Juros-caixa pagos liquidos de receitas (112) (89) (139) (151) (120) (78) (63)
financeiras
(-) Imposto-caixa pago (108) (34) (35) (55) (93) (126) (148)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 245 308 341 354 382 432 467
operations)
Despesa com juros liquidas de receita financeira m7 122 137 151 120 78 63
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 270 396 533 419 377 433 446
flow)
Investimentos (capex) 369 229 225 250 228 170 170
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (100) 166 308 169 149 263 276
operating cash flow)
Dividendos 206 126 7 109 76 90 122
Recompra de agdes (reportada) 42 49 30 -- -- -- -
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (347) 9 108 60 73 173 154
cash flow)
Divida (reportada) 1.626 1.686 1.937 1.777 1.677 1.542 1.407
(+) Passivos de arrendamentos 24 19 52 55 57 59 61
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (601) (604) (899) (791) (757) (788) (800)
(+/-) Outros 8 2 2 2 2 2 2
Divida 1.057 1104 1.093 1.043 980 815 670
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 601 604 899 791 757 788 800

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 2,3 2,6 2] 1,9 1,6 1,3 1,0
FFO/divida (%) 23,1 27,9 31,2 34,0 39,0 62,9 69,7

Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 3,2 4.5 3,5 3,3 4.2 6,5 8,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,0 3,5 3,8 3,7 5,0 8,1 10,8
OCF/divida (%) 255 35,8 48,8 40,2 38,5 53,1 66,5
FOCF/divida (%) (9,4) 15,1 28,2 16,2 15,2 32,3 41,2
DCF/divida (%) (32,8) (0,8) 9,8 5,8 7.4 21,3 22,9
Crescimento anual da receita (%) (5,5 2, 4.4 5,0 5,0 5,0 5,0
Margem EBITDA (%) 29,2 26,5 30,3 314 31,8 32,4 32,9

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

Irani Papel e Embalagem S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita liquida 1.029,6 1.605,8 1.686,7 1.694,2 1.627,5
EBITDA 234,5 5071 533,8 465,2 430,6
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 149,3 400,3 4171 2445 307,8
operations)

Despesas com juros liquidas de receita financeira 62,0 41,8 60,9 17,0 122,5
Juros-caixa pagos liquidos de receitas financeiras 64,0 21,2 14,2 12,4 88,9
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 196,3 383,7 375,7 269,7 395,6
flow)

Investimentos (capex) 72,7 395,6 5447 369,3 229,5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 123,6 (11,9) (169,0) (99,6) 166,1
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 107,0 (120,3) (374,3) (347,3) 9,1
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 346,2 506,3 1.049,2 601,0 604,2
Caixa disponivel bruto 346,2 506,3 1.049,2 601,0 604,2
Divida 288,0 425,9 772, 1.057,3 1.103,6
Patrimonio liquido 786,2 957,4 112511 1.279,7 1.366,5
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 22,8 31,6 31,6 29,2 26,5
Retorno sobre capital (%) 14,0 33,5 29,7 21,4 12,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,8 121 8,8 4,0 3,5
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,3 19,9 30,3 3,2 4.5
Divida/EBITDA (x) 1,2 0,8 14 2,3 2,6
FFO/divida (%) 51,9 94,0 54,0 23,1 27,9
OCF/divida (%) 68,2 90,1 48,7 25,5 35,8
FOCF/divida (%) 42,9 (2,8) (21,9) (9,4) 15,1
DCF/divida (%) 37,2 (28,3) (48,5) (32,8) (0,8)

Comparagao com os Pares

O rating da Irani é superior aquele da Adami (brA+/Estéavel/--), porém inferior ao rating da Klabin
(brAAA/Estavel/--). As trés empresas operam no segmento de embalagens de papel. O rating
‘brAAA’ da Klabin, lider no segmento de embalagens de papeldo ondulado no Brasil, reflete seu
portfélio diversificado de produtos, sua escala elevada e integragdo de sua produgéo,
produzindo e vendendo celulose, papéis e embalagens.

Apesar de Adami e Irani possuirem participagdo de mercado semelhantes no segmento de
papeldo ondulado doméstico (cerca de 4%-5%), o rating da Irani reflete as maiores capacidade
de produgao e verticalizagdo da produgao, ja que a empresa também vende papel para
embalagens e produz toda a sua necessidade de papel e de celulose, garantindo margens
EBITDA mais elevadas se comparadas a Adami.

O segmento de embalagens de papeldao ondulado representa 60% da receita da Irani, enquanto
0s 40% restantes correspondem a venda de papel para embalagens. No caso da Adami, além do
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segmento de embalagens de papeldo ondulado, cerca de 30% da receita esté vinculada ao
segmento madeireiro.

Com relagéo ao perfil de risco financeiro da Irani e da Adami, projetamos métricas de divida
liquida sobre EBITDA similares em torno de 2,0x para as duas empresas em 2025 e 2026.

Irani Papel e Embalagem S.A. - Comparagao com os pares

Irani Papel e Embalagem Adami S.A. Madeiras Klabin S.A.
S.A.

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA/Estavel/-- brA+/Estavel/-- brAAA/Estavel/--
Periodo Anual Anual Anual
Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2024--
Milhdes R$ R$ R$
Receita liquida 1.627,5 1.432,2 19.645,3
EBITDA 430,6 342,8 7.405,8
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 307,8 301,1 5.484,5
Despesa com juros liquida de receita financeira 122,5 6,9 1.899,5
Juros-caixa pagos liquidos de receitas financeiras 88,9 (11,9) 1.432,2
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 395,6 328,8 4.137,3
Investimentos (capex) 229,5 4083,2 3.530,4
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash 166,1 (74.,4) 606,8
flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 9,1 (107,5) (1172,2)
Caixa e investimentos de curto prazo 604,2 7101 7.630,2
Caixa disponivel bruto 1.103,6 1701 38.166,1
Divida 1.366,5 1.256,9 8.637,2
Patriménio liquido 9,0 (107,5) (1172,2)
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 26,5 23,9 37,7
Retorno sobre capital (%) 12,3 18,6 12,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,5 49,8 3,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4,5 (24,4) 4,8
Divida/EBITDA (x) 2,6 0,5 5,2
FFO/divida (%) 27,9 177,0 14,4
OCF/divida (%) 35,8 193,3 10,8
FOCF/divida (%) 15,1 (43,8) 1,6
DCF/divida (%) (0,8) (63,2) (3,1

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Irani como suficiente. Projetamos indice de fontes sobre usos de caixa
acima de 2,5x nos préximos 12 meses a partir de 30 de setembro de 2025, resultado da sua
posicao robusta de caixa e de baixos vencimentos de divida, além de menores investimentos
(capex) nos préximos anos. Apesar disso, ndo acreditamos que a empresa seja capaz de suportar
eventos de baixa probabilidade ao longo dos anos sem necessidade de refinanciamento.
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Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalente de caixa de R$ 681 milhdes em 30 de setembro de 2025;

e Geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations) de cerca de R$ 540 nos proximos 12
meses a partir de 30 de setembro de 2025; e

e Linha de crédito disponivel de R$ 250 milhdes com o BNDES

e Novaemissdo de debéntures de R$ 120 milhdes em outubro de 2025 .

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 187 milhdes em 30 de setembro de 2025;

e Necessidades de capital de giro de R$ 10 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de
setembro de 2025;

e Capexde cercade R$ 245 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de setembro de
2025; e

e Distribuigédo de dividendos de cerca de R$ 125 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30
de setembro de 2025.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

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

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

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

Expectativa de cumprimento

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

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor daemissdao  Vencimento Rat_lngnde Rating de =
emissdo recuperagao
Irani Papel e Embalagem S.A.
42 emissao de debéntures senior secured R$ 60 milhoes Dezembro de 2029 brAA+ br2 (80%)

Principais fatores analiticos

e Orating ‘brAA+ da 42 emisséo de debéntures da Irani estd um nivel acima do rating de
crédito corporativo da empresa (brAA), refletindo o rating de recuperagéo ‘br2’ com uma
expectativa de recuperagao substancial de 80% para os credores em um cenario hipotético
de default. A emissédo conta com alienagéo fiduciaria de ativos da empresa.

e Emnosso cenario simulado, o default ocorreria em 2029, resultado da combinag&o de um
menor volume de vendas em meio a um aumento substancial no prego dos insumos e
impossibilidade de repasse de custos, além de aumento da inadimpléncia dos clientes da
empresa.
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e Avaliamos a Irani com base no principio de continuidade (going-concern) de suas operagdes,
pois consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenério de default, gerando
maior valor para os credores.

e Aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu EBITDA de emergéncia projetado de R$ 330 milhdes,
resultando em um valor bruto da empresa (EV — enterprise value) de R$ 1,6 bilhao.

Default simulado e premissas de avaliagéo
e Ano simulado de default: 2029

e Mltiplo de EBITDA: 5,0x

e EBITDA de emergéncia: R$ 330 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido, apds despesas administrativas: R$ 1,5 bilhdo

e Divida prioritaria: R$ 20 milhdes (ACC -Adiantamento de contrato de cambio)
e Divida senior secured: R$ 80 milhdes (42 emisséo de debéntures)

e Expectativa de recuperagao da divida senior secured da Irani: 80% (incluindo a 42 emisséo de
debéntures).

e Divida senior unsecured: R$ 1,9 bilhdo (outras debéntures, Finame e empréstimos bancarios)

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

Critérios e Artigos Relacionados

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

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

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites

www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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