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Irani Papel e Embalagem S.A.

Projetos de expansédo em linha com a sua estratégia de crescimento,
acompanhada de prudéncia financeira; sem impacto imediato nos ratings

No dia 27 de maio de 2026, a Irani Papel e Embalagem S.A. (“Irani”,
“Companhia” ou “Empresa”, AA.br estavel) anunciou dois fatos relevantes: (i) a
aprovacéo, por seu Conselho de Administragéo (“CA”), do projeto Gaia XII,
referente a expanséo da maquina de papel (“MP”) 7, localizada em Minas
Gerais, no valor estimado de cerca de R$ 514 milhdes, e (ii) a definigdo da
estratégia que orientara seu novo ciclo de investimentos, denominado
Plataforma Neos, a qual ainda se encontra em fase de estudo e estruturagao e
permanece sujeita a aprovagao pelo CA.

A Moody’s Local Brasil avalia que os projetos anunciados ndo tém impacto
imediato na qualidade de crédito da Companhia. Por um lado, sdo esperados
beneficios associados a retomada da trajetdria de crescimento, acompanhados
do fortalecimento da posigcao competitiva em meio a expectativa de maior
demanda de mercado. Do outro lado, ponderamos os desafios associados a
execugdo de um novo e relevante ciclo de investimentos, que pode resultar em
potenciais pressbes sobre a alavancagem e as métricas de crédito, além de
riscos de execugao. Ainda assim, destacamos que a Companhia tem reforgado
a manutencdo de aderéncia a sua politica financeira e apresenta histérico
consistente de execugao de ciclos de investimento. Nesse contexto, espera-se
que a Companhia mantenha uma gestao prudente de seus passivos e de sua
posicao de liquidez ao longo do ciclo de investimentos.

FIGURA 1

A Irani conta com um longo pipeline de projetos, envolvendo o Gaia Xll e a
Plataforma Neos

Cronograma de implementacgéo dos projetos
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Fonte: Irani e Moody’s Local Brasil.

» Projeto Gaia XlI resulta em impacto limitado nas métricas de crédito. A
iniciativa compreende investimentos na unidade fabril de Santa Luzia (MG),
incluindo a reforma da MP 7, a instalagao de uma nova caldeira de forga e a
completa revitalizagdo da unidade de papel dessa planta. Com a conclusao
prevista para o quarto trimestre de 2028, o projeto devera elevar a capacidade
produtiva dessa planta de 60 mil para 96 mil toneladas/ano, um incremento de
36 mil toneladas/ano — o que corresponde a um aumento aproximado de 12% na
producao total de papel da Companhia, considerando sua capacidade instalada
de 300 mil toneladas/ano.

O projeto também devera gerar ganhos de eficiéncia operacional e avangos em
sustentabilidade, uma vez que tende a melhorar a qualidade do papel
produzido. Esse fator deve contribuir para o aprimoramento da operagao na
unidade fabril de Indaiatuba (SP), responsavel pela conversido do papel em
embalagens. Ademais, o projeto devera reduzir os custos de energia e as
emissoes de COs em aproximadamente 88% por meio da substituigdo da
caldeira a gas natural por uma unidade movida a biomassa.
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A Companhia estima um investimento total de R$ 514 milh&es, dos quais R$ 61 milhdes poderdo ser compensados por
meio de créditos fiscais. Mesmo considerando a expectativa de contratagdo de novas linhas de financiamento para a
execugao do projeto, ndo projetamos impactos materiais sobre as métricas de crédito. Em andlise 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 —-comparada a 3,2x nos ultimos doze meses encerrados
em margo de 2026.

» Plataforma Neos foca na expansao de embalagens e no fortalecimento competitivo. Diferentemente da maioria
dos projetos da Plataforma Gaia, que tinham como foco ganhos de eficiéncia, o novo ciclo de investimentos da
Companhia estd voltado a expansado de sua capacidade produtiva de embalagens de papeldo ondulado e de papel
reciclado. A estratégia contempla a meta de dobrar sua participagao de mercado no segmento de embalagens para 8%,
ante 4% atualmente, até 2034.

Destacamos que esse anuncio representa uma mudanga na estratégia da Companhia para o novo ciclo de
investimentos, que anteriormente contemplava a expansao da base florestal e da capacidade produtiva de fibra virgem.
A revisdo estratégica foi motivada, principalmente, pela busca por maior eficiéncia na alocagao de capital, na medida
em que a expansao da base florestal e os projetos integrados de fibra virgem demandam volumes expressivos de
investimento e apresentam prazos mais longos de maturagdo, em fungdo do extenso ciclo de crescimento das florestas
de pinus, estimado em cerca de 16 anos, o que prejudicariam as métricas de retorno sobre o capital investido (ROIC).

Entre os principais projetos, destacam-se a construgéo de duas novas plantas de embalagens, cada uma com
capacidade de conversao de 120 mil toneladas por ano, totalizando 240 mil toneladas por ano. Uma das unidades
devera ser instalada na regido Sudeste do estado de Sdo Paulo ou no Sul de Minas Gerais, enquanto a localizagdo da
segunda ainda nao foi definida. Adicionalmente, a Companhia planeja a construgao de uma nova MP, voltada a
producao de papéis para embalagens, através da reciclagem de aparas, com capacidade produtiva anual de 132 mil
toneladas. Essa unidade sera instalada no mesmo complexo da primeira planta de embalagens a ser desenvolvida no
ambito da Plataforma Neos.

» Perspectivas de crescimento de mercado acomodam aumento de capacidade produtiva proposta pela
Plataforma Neos. A industria de embalagens de papeldo ondulado apresentou trajetdria consistente de crescimento.
De acordo com dados da Associagéo Brasileira de Embalagens em Papel (“Empapel”), as expedi¢gées domésticas de
caixas, chapas e acessoérios totalizaram 4,2 milhdes de toneladas em 2025, ante 3,3 milhdes de toneladas em 2016, o
gue corresponde a uma taxa média de crescimento anual de aproximadamente 2,5%.

Para 2026, a Irani projeta que o volume da industria alcance 4,3 milhdes de toneladas, representando crescimento de
1,6% em relagd@o ao ano anterior. No horizonte até 2034, a Companhia estima a manutencao de um crescimento médio
anual de aproximadamente 2,5%, com o mercado atingindo cerca de 5,25 milhGes de toneladas (FIGURA 2). Nesse
contexto, a Companhia avalia que a expectativa de crescimento do mercado nos préximos anos sustenta a relevante
expansao de capacidade prevista no ambito da Plataforma Neos. Adicionalmente, a proximidade com seus clientes,
aliada a sua capacidade de oferecer solugdes diferenciadas por meio de investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
devera contribuir para o aumento esperado de sua participagdo de mercado.
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FIGURA 2
Trajetoria de crescimento da industria de papelao ondulado reforga ciclo de investimento da Irani
Evolugéo e expectativa do crescimento da industria de embalagens de papelao ondulado
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Fonte: Irani, Empapel e Moody’s Local Brasil

» A reconfiguracao da cadeia de suprimentos amplia temporariamente a exposicao a fornecedores externos.
Durante o evento Irani Day, realizado em 28 de maio de 2026, a Companhia reconheceu que a construgao das duas
novas plantas de embalagens devera elevar temporariamente sua dependéncia de insumos adquiridos de terceiros, até
o inicio da operacédo da nova maquina de papel (MP). Atualmente, a Irani apresenta integracgéo vertical integral em sua
cadeia de produgao de celulose e papéis. Ainda assim, a administragdo nao avalia esse movimento como um risco
relevante, considerando a recente expansao da oferta de papéis rigidos de fibra virgem, o que sugere um cenario de
sobreoferta no mercado. Adicionalmente, a Companhia nao identifica riscos significativos relacionados a aquisigéo de
aparas, dado o atual equilibrio entre oferta e demanda desse insumo. Do lado da oferta, destaca-se o crescimento do
varejo nos Ultimos anos, enquanto a maior produgdo de papéis de fibra virgem contribuiu para uma relativa reducao da
demanda por aparas.

A avaliagdo da Companhia esta alinhada a visao de curto prazo da Moody’s Local Brasil para o mercado de aparas, que
apresentou retragao de pregos a partir do segundo semestre de 2025, proporcionando alivio de custos para os
participantes do setor. Esse movimento foi impulsionado, principalmente, pela queda nos precos da celulose, que
incentiva a utilizagédo de fibras virgens na producgéao de papel, e pela apreciagao do real frente ao délar, que desestimula
as exportagoes e contribui para o aumento da oferta no mercado doméstico.

» Manutencao da disciplina financeira em meio ao novo ciclo de investimentos. A Irani reforgou que o ciclo de
investimentos da Plataforma Neos sera executado de forma faseada até 2034, de modo a preservar a disciplina na
alocagao de capital e assegurar o cumprimento das diretrizes de sua politica de gestao financeira. Essa politica
estabelece que a alavancagem liquida, medida pela relagéo Divida Liquida/EBITDA ajustado, devera permanecer
inferior a 2,56x. Ao mesmo tempo, a Empresa reforgou que mantera a remuneragao aos acionistas em 50% do lucro
liquido, em linha com sua politica de distribuigdo de dividendos e pagamento de juros sobre capital préprio, a qual
estabelece esse percentual enquanto a alavancagem liquida permanecer abaixo de 2,5x.

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

A Companbhia informa que os projetos associados a Plataforma Neos se encontram em fase de estudo e estruturacao,
ndo havendo, até o momento, deliberagdo quanto a sua implementagéao, cronograma, volume de investimentos ou
fontes de financiamento. A eventual execugao de qualquer dos projetos dependera, entre outros fatores, da conclusao
dos estudos de viabilidade técnica, econémica e financeira, das condigdes de mercado, da disponibilidade de
financiamento em termos adequados, bem como da obtencao das aprovagdes internas necessarias e das licengas e
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autorizagOes aplicaveis. Até o final de 2026, a diretoria pretende submeter ao CA uma proposta relacionada a
implantacao de uma das novas plantas de embalagens, para anélise e eventual deliberagao.

Perfil de Crédito

A qualidade de crédito da Irani reflete sua consolidada posi¢cdo competitiva nos segmentos de papel para embalagens e
embalagens de papeldo ondulado, ocupando a posi¢ao 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
atuagdo no mercado interno e externo. Com margens superiores a média da indUstria, beneficiadas pela verticalizagédo
dos negdcios, a Irani possui métricas de crédito sélidas e posicao de liquidez forte. Por outro lado, o perfil de crédito
considera a escala ainda moderada, a exposicao 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 papeldao ondulado, que
representaram, respectivamente, 38% e 62% da receita liquida dos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2026. O
segmento florestal representou menos de 1% da receita no mesmo periodo.

Em margo de 2026, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Irani atingiu 3,2x, em linha com os 3,2x da
média dos Ultimos trés anos. Ao mesmo tempo, a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) foi de 1,5x,
ante 1,7x na média entre 2023 e 2025.

A Irani possui perfil de liquidez forte e um cronograma de dividas alongado (FIGURAS 3 e 4), apresentando
historicamente uma posicdo de caixa superior a suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Ao fim de margo de 2026,
sua posicéo de caixa totalizou R$ 760 milhdes, frente a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 375 milhdes. Ainda,
no mesmo periodo, a lrani contava com ativos bioldgicos oriundos do plantio de pinus e eucalipto em 19 mil hectares,
cujo valor contébil 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. Com vencimentos de aproximadamente
R$ 1 bilhdo previstos para 2026 e 2027, esperamos que a Companhia mantenha uma gestéo prudente de seus passivos
e liquidez.

FIGURA 3 FIGURA 4
Forte perfil de liquidez... ... € alongado cronograma de amortizacao
Caixa vs. dividas de curto prazo Cronograma de amortizagao de dividas em margo de 2026
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Ao final do primeiro trimestre de 2026, a divida bruta ajustada da Companbhia incluia dividas financeiras (R$ 1,8 bilh&o)
e arrendamentos (R$ 51 milhdes). Desse montante, apenas R$ 22 milhdes estavam denominados em moeda estrangegira,
representando 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 2,1x) e relagéo 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.

Sediada em Porto Alegre (RS), a Irani é a quarta maior produtora de papéis para embalagens do Brasil, contando com
capacidade produtiva anual de 327 mil toneladas. A Companhia possui quatro unidades industriais distribuidas em
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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 pela Irani Participagdes S.A., holding de propriedade da Familia Druck, que
detém 48,9% de participagado. Sua base acionaria conta também com outros veiculos como a Companhia Habitasul de
Participagoes (0,8% de participagdo), Habitasul Desenvolvimentos Imobilidrios S.A. (5,8%) e Companhia Comercial de
Imdveis (0,4%), além das agbes em circulagdo no mercado (44,2%). Nos tltimos doze meses encerrados em margo de
2026, sua receita liquida atingiu R$ 1,7 bilhdo, com margem EBITDA ajustada de 30,7%.
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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, subsididria integral da Moody's Corporation (“MCQ”), 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 promissdrias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
concordaram, antes da atribuicéo 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. Sdo 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 participag&o societéria 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.C.V., 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") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das
Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagao de Classificacdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Austrélia sera 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 Societéria 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 n&o ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteldo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s € uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigacéo 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 India: os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usuérios localizados na
india em relagdo 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 Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as NZAs n&o s&o
um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. UE: Na Uni&o 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 Japéo, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negdcios Auxiliares”, ndo em “Negdcios 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 declaragéo 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 divulgac3o 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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