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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY
Fitch Atribui Rating ‘A+(bra)’ a Proposta de 7? Emissao de Debéntures da Guararapes

Brazil Fri10Oct,2025-8:59 AMET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 10 Oct 2025: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ a proposta de sétima emissio de debéntures quirografarias da
Guararapes Confeccdes S.A. (Guararapes), no montante de BRL1,450 bilhdo, em série Gnica, com vencimento em outubro de 2028. Os recursos serdo utilizados para o pagamento
antecipado da quarta emissao de debéntures da Riachuelo e das quinta e sexta emissodes de debéntures da Guararapes, além de refor¢o da liquidez da companhia. Atualmente, a Fitch
classifica a Guararapes com o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’, Perspectiva Estavel.

O rating da Guararapes reflete o seu adequado posicionamento no setor de moda brasileiro, sua elevada escala, sua diversificacdo de negdcios e a forca da marca Riachuelo. A anélise
incorpora a manutencao de fluxos de caixa livre (FCFs) positivos e a continua desalavancagem financeira, apesar do aumento dos investimentos. A Fitch considera que a Guararapes
sera eficiente na gestao do capital de giro, principalmente na atividade financeira, e mantera um perfil de liquidez robusto. A volatilidade inerente ao setor, que expde a empresa a

mudancas nas tendéncias de moda e consumo, também foi incorporada na analise.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Recuperacao da Rentabilidade: A Fitch projeta que a Guararapes permanecera operando com margens EBITDAR fortalecidas nos préximos anos, em torno de 17%, frente aos 15,6%
de 2024 e 13,3% de 2023. A empresa deve manter atividade promocional mais contida e boa gestao de custos, e vem apresentando maior capacidade de precificacdo e gestio de
precos. O bom desempenho das vendas e a maior utilizacdo da capacidade fabril também deverao contribuir para a rentabilidade em 2025. A agéncia considerou crescimento de
vendas pelo conceito ‘mesmas lojas’ (Same Store Sales - SSS) de 9,4% em 2025 e 5,6% em 2026, e EBITDAR da operacédo nao financeira de BRL1,4 bilhdo em 2025 e BRL1,5 bilhdo em
2026.

FCF Positivo: O cenario-base do rating contempla FCFs positivos nos préximos anos, que levam em consideragdo um melhor gerenciamento do capital de giro, com crescimento
controlado na atividade financeira e estoques equilibrados. A Guararapes deve acelerar moderadamente os investimentos para entre 8,6% e 9,0% da receita liquida do varejo em
2025 e 2026, dos 5,7% em 2024. Esse aumento sera atenuado por uma melhor gestao do capital de giro e reduzidos pagamentos de juros decorrentes do menor endividamento. A
agéncia espera FCFs de BRL500 milhdes a BRL600 milhdes entre 2025 e 2026.

Crescimento Controlado na Financeira: A carteira de crédito da financeira do grupo, a Midway S.A. - Crédito, Financiamento e Investimento (Midway) deve expandir um digito baixo
em 2025 e 2026, pelas premissas da agéncia. O crescimento mais disciplinado deve pressionar menos o capital de giro e contribuir para preservar os indices de inadimpléncia, em
torno de 15% para cartdes e 24% para empréstimos (acima de noventa dias). A seletividade na concessao de crédito para faixas de menor risco é especialmente importante em um
cendrio de maiores taxas de juros. A Fitch projeta que a carteira de crédito com prazo de até 360 dias se mantera entre BRL5,8 bilhdes e BRL6,3 bilhdes no periodo de 2025 a 2027.

Fortalecida Estrutura de Capital: A Guararapes deve registrar importante desalavancagem financeira nos préximos anos, por meio da maior geracao operacional de caixa e da
utilizacdo de FCFs positivos para reducao da divida. O cendrio-base do rating considera relacao divida liquida ajustada/EBITDAR de 2,5 vezes ao final de 2025 e fortalecido indice de
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cobertura dos juros e aluguéis pelo EBITDAR em cerca de 2,5 vezes. Em 30 de junho de 2025, estes indicadores eram de 3,0 vezes e de 2,4 vez, respectivamente.
Posicionamento Adequado no Varejo: Além da elevada escala e da capilaridade de suas operacdes, por meio de 436 lojas e da for¢a da marca Riachuelo, a Guararapes opera uma das
maiores financeiras do pais. A companhia também tem diversificado suas operacdes para novos formatos, como as lojas Casa Riachuelo, Carter’s e Fanlab, fortalecido e rentabilizado

o canal digital, assim como aumentado a utilizacdo e a integracdo da fabrica. A Guararapes também opera um shopping em Natal (RN), com area bruta locavel de 63 mil metros
quadrados.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢io de Rating Negativa/Rebaixamento:
-- Indice divida total ajustada/EBITDAR acima de 5,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Indice divida liquida ajustada/EBITDAR acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Cobertura dos juros e aluguéis pelo EBITDAR abaixo de 1,0 vez;

-- Enfraquecimento da liquidez, que resulte em maiores riscos de refinanciamento;

-- Aumento significativo da inadimpléncia na financeira, com reflexos no fluxo de caixa.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

-- Indice divida total ajustada/EBITDAR abaixo de 4,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Indice divida liquida ajustada/EBITDAR abaixo de 3,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Cobertura dos juros e aluguéis pelo EBITDAR acima de 2,0 vezes;

-- Manutencao de adequado perfil de liquidez.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cenario de Rating da Guararapes Incluem:

-- Crescimento de SSS de 9,4% em 2025 e de 5,6% em 2026;

-- Abertura liquida de sete unidades Riachuelo em 2025 e dez em 2026;

-- Abertura liquida de 13 unidades de outras bandeiras em 2025 e nove em 2026;
-- Investimentos de BRL680 milhdes em 2025 e BRL750 milhdes em 2026;
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-- Pagamento de dividendos de BRL60 milhdes em 2025 e equivalentes a 25% do resultado liquido.

ANALISE DE PARES

O rating da Guararapes esta um grau abaixo do da C&A Modas S.A. (C&A, AA-(bra)/Perspectiva Positiva), devido a sua historicamente maior alavancagem financeira, além de a C&A
ter apresentado menor volatilidade nos resultados nos Ultimos anos e uma recuperacdo mais rapida e sustentavel na rentabilidade. As empresas possuem portes, margens e riscos
semelhantes em suas operacdes, estando expostas ao ambiente macroecondmico e ao aumento da inadimpléncia de suas carteiras de crédito, bem como a acirrada competicdo com
plataformas digitais asiaticas. Nos Gltimos trimestres, tanto Guararapes como C&A tém fortalecido suas rentabilidades, FCFs e estruturas de capital, estando mais bem posicionadas

em suas respectivas classificagoes.

O rating da Guararapes esta diversos graus acima do ‘BBB(bra)/Perspectiva Estavel da Veste S.A., como reflexo das suas maiores escala e capilaridade na industria de moda,
operacoes verticalizadas e fluxos de caixa mais robustos. A Guararapes também possui um longo histérico de liquidez robusta e conta com boa flexibilidade financeira, apoiada em
ativos imobilidrios desonerados. O rating da Veste incorpora o seu recente histérico de renegociacio de dividas e o ainda baixo acesso aos mercados de dividas.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- A Fitch usa o passivo de arrendamento reportado para calcular a divida ajustada;

-- As operacoes de antecipacao de recebiveis foram consideradas divida, com os ajustes correspondentes realizados nos fluxos de caixa operacional e financeiro;
-- A Fitch desconsolidou o EBITDA e parte da divida da operacédo de financiamento ao consumidor, conforme metodologia prépria;

-- Efeitos ndo recorrentes foram retirados do resultado operacional da companhia.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Guararapes conta com robusto perfil de liquidez, com elevadas reservas de caixa e um cronograma de vencimentos da divida alongado, considerando o refinanciamento por meio
da sétima emissao de debéntures. A companhia vem reduzindo o custo de suas dividas e direcionando os FCFs positivos para reduzir seu endividamento. Sua flexibilidade financeira
se apoia em recebiveis de cartdo de crédito de terceiros livres de garantia de BRL280 milhdes e ativos imobiliarios desonerados.

Ao final de junho de 2025, a divida ajustada era de BRL4,9 bilhdes, incluindo BRL1,2 bilhdo em obrigacdes de aluguel e BRL2,5 bilhdes a serem repassados as administradoras de
cartdo de crédito. A Fitch exclui aproximadamente BRL1,2 bilhdo em dividas da operacao financeira, montante equivalente ao patriménio liquido da Midway, conforme sua
metodologia.

PERFIL DO EMISSOR

A Guararapes é a segunda maior varejista de moda do Brasil e a Gnica verticalmente integrada. Suas operacdes incluem confeccao, varejo, distribuicio e produtos financeiros, além do

shopping Midway Mall. Em junho de 2025, eram 436 lojas, operando com quatro bandeiras.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE

28 January 2025

INFORMAGOES REGULATORIAS:
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A presente publicacdo é um relatério de classificagcdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Resolugcdo CVM n° 9/20.

As informacdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Guararapes Confeccdes S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis, incluindo,
quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch nio realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao independente das
informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Guararapes

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22 de junho de 2016.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela tltima vez: 29 de janeiro de 2025.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

AFitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil.

Para informacdes sobre possiveis alteragdes na classificacio de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/brasil".

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de rating de
crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A
prestacao deste servico ndo configura, em nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que néo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio
que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (27 de junho de 2025);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS a

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-assigns-a-bra-to-guararapes-7th-proposed-debentures-issuance-10-10-2025 4/8


http://www.fitchratings.com/brasil
http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com/brasil
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos

10/10/25, 10:00 AM Fitch Assigns ‘A+(bra)’ to Guararapes’ 7th Proposed Debentures Issuance

ENTITY/DEBT 3 RATING 3
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The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 27 Jun 2025) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 27 Jun 2025)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Guararapes Confeccoes S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitagdes e termos de isengcao
de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cdes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cdes de ratings, na secdo de exigéncias regulatdrias. Os ratings publicos, critérios e
metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de
informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes também esto disponiveis neste website, na secdo "cddigo de conduta". Os interesses
relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico autorizado ou complementar a
entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a
esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecoes), a Fitch conta com informacdes factuais recebidas de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracio adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e
obtém uma verificacdo adequada destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado grau de seguranca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza
do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado € oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade
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e da natureza da informacéao publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes preexistentes de terceiros, como
relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os
usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar que todas
as informacodes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela
precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de
especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as
projec¢des financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser
confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacio sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condicdes ou eventos futuros nio
previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros reportados, de acordo com as
metodologias relevantes e/ou padrdes do setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de 'AAA' a 'D". A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores
cenarios de elevacio de rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o 99° percentil de transicdes de rating, medidos em cada direcdo) para ratings de
crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta elevacoes de quatro graduacdes no melhor cenario de elevacao e de
oito graduacgdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam', sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios
e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum
individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que ndo sejam o de crédito,
amenos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada.
Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao
divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacgdes reunidas, verificadas e
apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razio, a
critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagao de compra, venda ou retencao de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a adequacido de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou
taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracées etc.)
(saidada UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacdes, para transacdes de financas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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