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Hypera S.A.

2022 2023 2024 ™ seltJ/D2“F:I 21 2025E 2026E
Indicadores™
Divida Bruta/EBITDA 3,4x 3,4x 4,0x 5,6x 4,0x — 4,bx 3,0x — 3,6x
EBIT/Despesa Financeira 2,6x 2,1x 1,8x 1,2x 1,5x — 2,0x 1,6x = 2,0x
CFO/Divida Bruta 13% 1% 14% 16% 15% — 20% 10% - 20%
R$ (milhdes) M
Receita Liquida 7546 7915 7.442 6.973 7.500-7.700 8.900-9.200
EBITDA 2.903 3.004 2.373 1.695 2.200-2.400 3.000-3.300

Fontes: Hypera, Economatica e Moody’s Local Brasil. Notas: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-
padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras; [2] 2024-2025 — métricas
impactadas pelo plano de otimizagédo de capital de giro.

RESUMO

A qualidade de crédito da Hypera S.A. (“Hypera”, “Companhia” ou “Empresa”) reflete
seu sdlido perfil de negdcios, sustentado por sua posigao competitiva como uma das
lideres no mercado farmacéutico brasileiro, diante de sua robusta escala, além de seu
portfélio diversificado e ampla presenca geografica no territério nacional. A atuagdo em
todos os segmentos mais relevantes do varejo farmacéutico confere a Companhia
vantagens competitivas importantes, permitindo calibrar produgéo e vendas de forma
estratégica. Com um modelo de negdcio estavel, a Hypera mantém niveis de
rentabilidade relevantes frente aos pares, forte geragdo de caixa operacional e
alavancagem moderada, embora tenha frustrado parcialmente a expectativa da agéncia
quanto a trajetéria de desalavancagem. Além disso, seu perfil de crédito se beneficia da
natureza resiliente do setor e das perspectivas positivas de longo prazo para a saide no
Brasil. Por outro lado, ponderamos o histérico de crescimento inorganico, a intensa
competigéo, o ciclo de investimentos ainda elevado no curto prazo e os altos
pagamentos de dividendos e juros sobre capital préprio. Esses dois ultimos fatores
pressionam a geragao de fluxo de caixa livre, dificultando a redugdo do nivel de
endividamento.

Em dezembro de 2025, a Moody’s Local Brasil afirmou os ratings da Hypera, com
perspectiva estével. Reconhecemos que suas métricas de crédito foram pressionadas
pelo recente programa de otimizagao de capital de giro, mas cujo sucesso na concluséo
antecipada permitiu aumento substancial da geracao de caixa e rapido retorno de
rentabilidade aos niveis histéricos. Avaliamos ainda que a Hypera segue apresentando
perfil de liquidez confortavel, com cronograma de amortizagdo de divida administravel,
embora pressionado nos ultimos periodos. A Empresa mantém comprovado acesso a
mercado e ativa gestdo de passivos, além de significativa geragao operacional — fator
que mitiga riscos em cenarios de maior necessidade de liquidez. Ndo obstante, a agdo
incorporou, negativamente, no &mbito de politica financeira, a trajetdria mais lenta de
desalavancagem e a posigdo de caixa menos confortdvel em relagdo aos vencimentos
de curto prazo em determinados periodos. Destacamos que o recente anuncio de
potencial aumento de capital é positivo para o crédito, ao reforgar a flexibilidade
financeira e contribuir para as pressdes observadas sobre alavancagem e liquidez.

Nos proximos 12 a 18 meses, projetamos que a alavancagem bruta ajustada da Hypera
ficard em torno de 4,0-4,5x ao final de 2025 e préoxima de 3,0-3,5x a partir de 2026, com
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) entre 1,5x e 2,0x nesses
mesmos periodos. Estimamos ainda um FCF negativo em 2026, com inflexdo positiva.
para os anos subsequentes.
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Pontos fortes de crédito
— Lider em diversos segmentos do setor farmacéutico no Brasil, com escala robusta e tendéncia positiva de crescimento.

— Portfélio e segmentos de atuacao diversificados, tracionado pela entrada no Mercado Institucional, além de ampla presenga
nacional.

— Indicadores de rentabilidade acima da média do mercado.

— Forte geracao de caixa operacional, com sucesso no recente programa de otimizagao de capital de giro.

— Posicao de liquidez confortavel, beneficiada pelo potencial aporte de capital.

— Inserida em um ambiente regulado e amparado pela Agéncia de Vigilancia Sanitaria (“ANVISA”), com altas barreiras de entrada.

— Fundamentos favoraveis no longo prazo para o setor de saude no Brasil.

Desafios de crédito

— Alavancagem moderada a elevada em comparagéo a pares setoriais, com trajetéria de desalavancagem frustrada no biénio
2023-2024.

— Inserida em um setor altamente competitivo, que requer altos investimentos de pesquisa e desenvolvimento.
— Forte pagadora de dividendos e juros sobre capital préprio.

— Fluxo de caixa livre negativo no médio prazo.

— Dependéncia de insumos importados e dolarizados.

— Processo de crescimento inorgénico apresenta riscos de execugao e integragao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel do Rating de Emissor da Hypera reflete a nossa expectativa de que a Companhia mantera seu sélido perfil de
negécios no médio prazo em conjunto com uma forte geragao operacional de recursos, alavancagem moderada, cobertura de juros
saudavel e perfil de liquidez confortavel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
O rating da Hypera esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Hypera pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas operagdes, geragédo de caixa, flexibilidade financeira ou
a deteriorag@o de sua posigéo de liquidez. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (Divida
bruta / EBITDA) mantenha-se acima de 3,5x de maneira sustentada, com enfraquecimento da cobertura de juros ajustada (EBIT /
despesa financeira).

Perfil

Sediada em Sao Paulo capital, a Hypera S.A. consiste em uma das maiores industrias farmacéuticas do Brasil em receita. Nos
ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, a Companbhia registrou receita liquida de R$ 7,0 bilhdes e margem EBITDA
ajustada pela Moody’s Local Brasil de 24%.

Com agoes listadas no segmento de Novo Mercado da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel) desde 2008, a Hypera tem,
atualmente, seu capital social detido em 27,3% pelo Sr. Jodo Alvez de Queiroz Filho (“JAQF”), 14,7% pela Maiorem S.A. de C.V.
(“Maiorem”), 11% pela Votorantim S.A. (“VSA”, AAA.br estével) e 0,1% por Outros Controladores. O restante das participagées
acionarias esta com sécios ndo controladores, e 35,3% das acGes estdo em free-float.

12 de fevereiro de 2026 Hypera S.A.


https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/?_gl=1*146f31q*_up*MQ..*_ga*MzM1MzEzOTQ0LjE3MzA3MjkyMTQ.*_ga_9C6J50JJB8*MTczMDcyOTIxNC4xLjEuMTczMDczMDAwNS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/metais-mineracao/votorantim-s-a/

MOODY’S
LOCAL Brasil

Principais consideracdes de crédito

Elevado crescimento organico e inorganico favoreceu escala

Ao longo dos ultimos trés anos, entre o final de 2019 e o final de 2022, a Hypera cresceu, em média, 32% em receita liquida
anualmente, apresentando um CAGR (Compound Annual Growth Rate) de 23% no periodo. O expressivo aumento de escala nos
ultimos anos é fruto tanto da expansao inorganica executada pela Empresa recentemente, quanto do crescimento organico,
tracionado pelos investimentos em ampliagédo e inovagéo, bem como pelos fundamentos positivos do setor em que se insere.

Entre 2020 e 2022, a Hypera realizou importantes aquisicoes de marcas de medicamentos amplamente difundidas no mercado. Em
margo de 2022, a Companhia concluiu a aquisigdo de um portfélio de 12 marcas de medicamentos isentos de prescricao da Sanofi
no Brasil, México e Colémbia por USD 190 milhdes, com concomitante venda das operagdes no exterior por USD 51,6 milhdes. Ainda,
em janeiro de 2021, realizou a aquisi¢do de um portfélio selecionado de produtos de marcas da Takeda Pharmaceuticals
International AG (“Takeda”) no Brasil, cujo valor liquido apds venda de operagdes internacionais foi de USD 664 milh&es. Por ultimo,
a Companhia havia finalizado a aquisigdo da familia de marcas de Buscopan da Boehringer Ingelheim Ltda (“Boehringer”) por R$ 1,3
bilhdo, tendo concluido a operagdo em agosto de 2020. O volume total investido nos trés anos para tais aquisi¢cdes foi da ordem de
R$ 5,3 bilhdes, com maior dispéndio de capital no ano de 2021. Consideramos que essas aquisigdes permitiram robusto crescimento
de escala, ganhos de participagdo de mercado e fortalecimento de sua estratégia de operar com marcas lideres em Consumer Health
(OTC) e Prescrigao. Por outro lado, ponderamos que existem riscos intrinsecos ao processo de aquisigdo de portfélios de terceiros,
que, se nado forem adequadamente geridos, podem impactar a saude financeira das empresas.

Diferentemente, em 2023, o ritmo de crescimento diminuiu de maneira significativa, periodo em que a Companhia frustrou as
expectativas iniciais ao reportar um aumento de apenas 4,9% na receita liquida. A menor expanséo refletiu a concluséo do ciclo de
aquisigdes em conjunto com um ambiente de mercado mais desafiador para a categoria de Gripe, Respiratério, Dor e Febre —
relevantes para Empresa, e que apresentou retragdo de 3% de sell-out (venda para o consumidor final) diante de invernos mais
quentes no Brasil. Ao final desse mesmo ano, seu sell-out registrou um crescimento modesto de 5,7%, tendo sido tracionado em
determinadas categorias por meio de langamentos recentes - sobretudo de itens voltados para tratamento cronicos e preventivos -,
mas frustrado na categoria mais relevante para a Companhia. Como resultado, seu sell-in (venda da industria para intermediarios,
como distribuidoras e varejo farmacéutico), e, consequentemente receita liquida, foram impactados negativamente.

Ao longo de 2024, a frustragao no crescimento se manteve, sendo majoritariamente explicada pelo programa de otimizagéo de
capital de giro anunciado em outubro de 2024 e concluido, antecipadamente, em junho de 2025 - razao pela qual a receita e o
resultado da Companhia sofreram retragdo importantes durante os primeiros seis meses deste ano, uma vez que houve diminuigédo
de sell in (sem impacto no sell out), com manutencgéo da estrutura de custos e despesas. A partir do terceiro trimestre de 2025, com
o programa finalizado e o capital de giro equalizado, o patamar de receita voltou aos niveis histéricos, com crescimento alinhado ao
mercado (varejo farmacéutico: ~10-13% na média dos ultimos anos).

FIGURA 1
Retracao de receita em momento de ajuste de capital de giro em 2024-2025, mas escala segue robusta
Evolugao da receita liquida
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Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil
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Uma das lideres do setor em participagcao de mercado

Atuando na industria farmacéutica, a Hypera se posiciona como uma das lideres de mercado. Com diversas unidades de negécio,
alta capacidade produtiva e estratégia de aquisigdes no passado, seu modelo de operagéo tem conferido uma escala robusta com
tendéncia de crescimento positiva no longo prazo, refletindo favoravelmente em sua posigdo competitiva.

No Brasil, o setor farmacéutico é fragmentado, bastante dinamico e competitivo, exigindo dos participantes constante inovagao,
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (“P&D”), langamento de novos produtos e medicamentos, bem como atengéo as
rapidas mudangas do setor de saide em geral. A Hypera se mostra fortemente posicionada frente aos seus principais competidores,
com um modelo de negdcio abrangente e sinérgico, o que a permite deter importante fatia de mercado.

Atualmente, a Companhia se posiciona como uma das maiores empresas em termos de receita e a segunda maior em termos de
participacdo de mercado geral no canal varejo (retail), contando com aproximadamente 8-9% de participacdo de mercado em relagéo
ao Pharmacy Purchase Price (“PPP”).

Com foco na produgdo e venda de medicamentos e produtos de marca, a Hypera é lider no segmento de Consumer Health, que
abarca produtos e medicamentos over the conter (“OTC”), apresentando aproximadamente 20% de participagdo. Além de dispor de
um portfélio robusto, com marcas fortemente reconhecidas e lideres em diversas categorias neste segmento, a Empresa conta ainda
com relevante participagdo em Similares e Genéricos sob a marca Neo Quimica, se posicionado como vice-lider, com
aproximadamente 9% de participagao de mercado. Adicionalmente, também opera com produtos de cuidado e beleza da pele
(Dermo/Skincare), sendo a vice colocada em termos de market share, com aproximadamente 10%, e Produtos de Prescrigao,
detendo cerca 5% de participagdo. A Companhia segue crescendo no Mercado Institucional (non-retail), sua iniciativa recente,
tendo registrado crescimento continuo. A Hypera continuara investindo para crescer nesse segmento nos proximos anos, podendo
alcancgar cerca de 10% de sua receita advinda dessa divisdo prospectivamente. A Moody’s Local Brasil considera que a estratégia de
explorar esse mercado enderegavel bastante amplo sera positivo a medida que permita alavancar as vendas com novos produtos e
medicamentos. Vale acrescentar que a Companhia também opera no mercado de adogantes em Consumer Health, detendo relevante
participagdo de mercado por meio das marcas Zero-Cal, Finn e Adocyl.

FIGURA 2

Hypera apresenta participacoes de mercado relevantes nos diferentes segmentos da indtstria farmacéutica
Participagdo de mercado da Hypera em suas respectivas unidades de negécio

Unidades de Negdcio - Hypera | market Share
[%] [# colocagdo]

Consumer Health Produtos de Prescrigéo Similares e Genéricos Skincare Mercado Institucional
# #5 #2 #2 #12

Nota: dados de acordo com IQVIA, 2024 - obtidos dos materiais publicos da Hypera
Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil

Atuaciao nos distintos segmentos da indistria e ampla capilaridade geografica conferem flexibilidade e vantagens competitivas
A Hypera beneficia-se de sua extensa diversificagao operacional, o que inclui vasto portfélio de produtos, marcas e moléculas,
permitindo variedade de fontes de receita nos diferentes segmentos do setor em que atua. Em 2024, a Companhia apresentou seu
sell-out distribuido entre: 46% em Consumer Health (OTC) mais adogantes, 33% em Produtos de Prescri¢do (RX/OTX), 13% em
Similares e Genéricos (GX/Similares), 8% em Dermo/Skincare e 1% no Mercado Institucional. Contado com um portfélio de marcas
lideres no mercado e com a produgdo de medicamentos genéricos, a Companhia se mostra muito bem diversificada, mas com
continuo espago para expansdo nesse fator prospectivamente a medida que ganhe mais espago no Mercado Institucional — o que,
em nossa visdo, robustece sua diversificagao.

Consideramos que a Hypera disp&e de vantagens competitivas importantes frente ao seu portfélio de produtos diverso e
segmentacdes em que opera, o que permite calibrar a produgdo e vendas de maneira estratégica. Adicionalmente, sua ampla
capilaridade de vendas, o que inclui todo o territério nacional, evita riscos de concentragao em regides especificas, sendo um fator
positivo. Localizado em Anapolis (GO), a Empresa dispde do maior complexo fabril farmacéutico da América Latina, com capacidade
4
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produtiva de aproximadamente 1,2 milhdes de unidades de consumo ao ano, o que inclui sélidos, vitaminas, injetaveis e oncolégicos,
além de contar com centros de distribuigdo em diferentes localidades. A Companhia conta ainda com um centro de inovagao
(Hynova) em Barueri (SP), e fabricas em Itapecerica (SP) e Jundiai (SP) — em construg&o.

Por outro lado, por operar de forma nao verticalizada com relagéo a distribuicdo, a Hypera apresenta relevante concentragdo com o
cliente intermediario Grupo Santa Cruz (distribuidora de medicamentos) e o cliente final Raia Drogasil S.A. (AAA.br estavel), que
correspondem a cerca de 18% e 17% de sua receita liquida consolidada em 2024, respectivamente. Apesar de entendermos a
concentragao existente, o fato de a venda ser mais relevante para o Grupo Santa Cruz, uma distribuidora, ameniza o impacto da
concentragdo, dado que, caso essa empresa deixe de existir, outra distribuidora ou player deve substitui-la, permitindo que as
vendas da Empresa ndo cessem.

No que tange aos fornecedores, a industria farmacéutica no Brasil e no mundo é altamente dependente dos insumos farmacéuticos
(IFAs) advindos da China e india devido a competitividade de precos. Nesse sentido, a Hypera apresenta contratos com diversos
fornecedores em ambito internacional.

FIGURA 3 FIGURA 4
Variedade no portfélio de produtos... ...permite diversificacdo de receitas em diferentes segmentos
Marcas da Hypera altamente difundidas no mercado Composigéo do sell-out por segmento em 2024 - varejo
Addera D3 PredSim Histamin Bioténico
Nesina Episol Buscofen Vltaérsjl?nz:iscgleo
® Produtos de Prescrigéo
Buscopan Lisador Doralgina Gastrol
Benegrip Rinosoro Doril Ofolato Consumer Health / OTC
+ Adocantes
Neosaldina Engov Colflex Naturetii . L
Similares e Genéricos
Torsilax Epocler Estomazil Hexomedine
Dramin Alektos AAS Maracugina = Dermo
Alivium Coristina D Nebacetin Merthiolate
Zero-Cal Vitasay Gelol Miorrelax
Cepacol Fluviral Simple Organic Bioage
Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil

Conclusao do processo de otimizagao de capital de giro, com estabilizagcdo de receita e margens

A Hypera tem apresentado fortes niveis de rentabilidade, superiores a média do setor. Mesmo diante de um processo de aquisi¢édo
de portfélio de terceiros ao longo de 2020-2022, a Companhia foi capaz de manter indicadores de rentabilidade operacional sélidos
e estéveis, performando margem EBIT e EBITDA ajustadas (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia) em torno de 35-36% e
37-39%, respectivamente nos ultimos periodos reportados (2019-2023).

Como parte de sua estratégia desde 2019, a Empresa trabalhou com um ciclo financeiro mais dilatado em comparagdo a outros
competidores do mercado farmacéutico, seja pelo volume de estoques, seja pelo financiamento de seus clientes. Ndo obstante, ao
longo do primeiro semestre de 2024, focou na redugéo de seus estoques internos, diminuindo seu prazo médio de estocagem (PME)
de aproximadamente 282 dias ao final de 2023 para 203 dias em junho de 2024. Conjuntamente, seu prazo médio de pagamento
(PMP) saiu de 108 dias para 80 dias nesses mesmos periodos. Posteriormente, em outubro de 2024, a Companhia anunciou ao
mercado seu novo programa de otimizagdo de capital de giro, com inicio no segundo semestre de 2024 e encerrado antecipadamente
no segundo trimestre de 2025 (expectativa de finalizagdo ao final de 2025 — 18 meses). O objetivo principal era a continuidade na
melhora de seu ciclo financeiro, com maior enfoque no prazo de recebimento (PMR) de 116 dias em junho de 2024 para 60 dias até o
final de 2025. Ao mesmo tempo, o plano buscou contribuir para o aumento da geragao de caixa operacional a partir de um ciclo
financeiro total almejado ao redor de 150-180 dias.

Como esperado, os resultados entre o quarto trimestre de 2024 e o primeiro trimestre de 2025 apresentaram queda, refletindo a
reducdo do sell-in e assim impactando negativamente o EBIT e EBITDA, bem como as métricas de crédito. Com o encerramento do
projeto, o segundo trimestre sinalizou retomada dos niveis histdricos de receita e rentabilidade operacional, assim se mantendo no
terceiro trimestre do ano. Entre abril e setembro de 2025, a Companhia reportou receita liquida de R$ 4,4 bilhdes e margem EBITDA
ajustada de 36,5% (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia; 34% contabil), ante R$ 4,1 bilhdes e 35% (32%) registrados no
mesmo periodo de 2024, respectivamente. Em linha com as premissas iniciais, a iniciativa ndo teve impacto relevante sobre o
desempenho de sell-out, os investimentos em vendas e marketing, nem sobre os planos de expansdo da capacidade produtiva ou de
remuneragao aos acionistas.
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Para os préoximos 12 a 18 meses, esperamos normalizagdo do nivel de receita da Companhia em conjunto com um crescimento anual
ao redor de 7% a 10%, que tende a ser tracionado pelo pipeline de novos produtos e queda da patente da semaglutida em 2026. Com
relagdo a rentabilidade operacional, estimamos uma margem EBITDA ajustada entre 33% e 35% - o que corresponde a cerca de R$
3,2-3,3 bilhdes em 2026 e 2027 -, permitindo confortavel nivel de rentabilidade liquida.

FIGURA 5

Otimizacao de capital de gira sensibilizou a rentabilidade momentaneamente
Evolucgao da receita, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada
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Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil

Métricas de crédito ainda pressionadas, com tendéncia de melhora

Apesar da forte recuperagdo operacional, os baixos niveis de EBITDA nos trimestres anteriores — R$ 193 milhdes no 4724 e -R$ 99
milhdes no 1T25 — resultaram em uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) de 5,5x nos ultimos doze meses
encerrados em setembro de 2025, ante 6,0x em junho desse mesmo ano. Considerando o EBITDA ajustado anualizado de R$ 1,6
bilhdo nos seis meses entre 0 2T25 e 3T25, esse indicador seria de 2,9x, frente a 4,0x em dezembro de 2024 e 3,4x em 2023. Ja a
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) encerrou em 1,2x nos Gltimos doze meses encerrados em setembro de 2025
(2,3x no semestre), retomando aos patamares dos anos anteriores, entre 2022 e 2024, quando o indicador ficou em 1,8-2,5x.

Projetamos que a alavancagem bruta ajustada ficara em torno de 4,0-4,5x ao final de 2025 e préxima de 3,0-3,5x a partir de 2026,
com cobertura de juros ajustada entre 1,5x e 2,0x nesses mesmos periodos. Avaliamos o nivel de alavancagem da Hypera como
moderado, confortado por sua estrutura de capital, embora ponderemos a trajetéria de desalavancagem mais lenta.

Mais recentemente, em 3 de fevereiro de 2026, a Companhia anunciou um aumento de capital aprovado pelo Conselho de
Administragdo, dentro do limite do capital autorizado, por meio de subscri¢do privada de até 70,6 milhGes de agdes ordinarias, ao
preco de R$ 21,25 por agéo, totalizando até R$ 1,5 bilhdo — podendo ser homologado parcialmente, desde que observada a captagéo
minima de R$ 1,15 bilh&o. Proforma ao valor minimo de aporte, a alavancagem liquida ajustada (divida liquida / EBITDA) da Hypera
cairia para 3,5-3,7x nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, ante 4,4x reportada. Considerando o EBITDA
ajustado anualizado, o indice passaria de 2,3x para 1,9x-2,0x, tendendo a 2,1-2,2x em 2026 e 1,5-2,0x no biénio subsequente. Em
nossa visdo, o apoio a desalavancagem é positivo ao perfil de crédito da Hypera, que tem apresentado uma estrutura financeira mais
alavancada em comparacgao a alguns de seus pares setoriais.
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Alavancagem bruta em tendéncia de melhora, ... ...assim como alavancagem liquida com o aporte
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Ajuste de capitalizacdo de P&D contribui para analise de métricas financeiras alternativas sob a ética de crédito

O setor farmacéutico apresenta relevantes investimentos em P&D voltados para o desenvolvimento de novos medicamentos, bem
como estudos e melhoria daqueles ja existentes. Segundo as normas contabeis em IFRS (International Financial Reporting
Standards), parte desses investimentos sdo tratados pelas empresas como opex no resultado e parte como capex por meio de
capitalizagdo de custos no intangivel. A Hypera tem investido, em média, 7-8% de sua receita liquida em P&D entre 2019-2024.
Desse montante, cerca de 60% tém sido alocados como capex no intangivel e 40% como opex.

Com base no fato desses investimentos se mostrarem recorrentes dentro do setor e intrinsecos a operagao, a Moody’s Local Brasil
também realiza a andlise dos resultados da Companhia incorporando todo o custo capitalizado no intangivel como opex. Dessa
forma, verificamos o impacto da geragdo de caixa potencial (EBIT e EBITDA) pelo efeito dessa capitalizagdo, bem como os niveis de
alavancagem e de margens ajustados.

Ressaltamos a importéancia da avaliagédo da geragéo de fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) apds o capex
para uma melhor proxy de geragéo efetiva de caixa das companhias do setor, pois assim todo o investimento em P&D (capex e opex)
ja terd sido incorporado. Adicionalmente, dado os altos indices de pay-out das diversas empresas da industria farmacéutica, a
andlise da geragéo de fluxo de caixa livre (FCF; CFO apds capex ajustado e dividendos), que incorpora o pagamento de dividendos e
juros sobre capital préprio ao CFO, também se faz relevante.

FIGURA 8
Ajuste de capitalizacdao de P&D como opex adiciona a analise do setor farmacéutico
Evolugao de margens e alavancagem ajustadas
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Nota: (1) ndo inclui custo capitalizado como opex; (2) inclui custo capitalizado como opex; EBITDA e divida ajustados conforme ajuste-padréo da
Moody’s Local Brasil; 2024-2025 impactados pelo programa de otimizagdo de capital de giro
Fonte: Hypera e Moody'’s Local Brasil

Geracgao de caixa operacional favorecida, mas fluxo de caixa livre pressionado no curto prazo
A Hypera apresenta forte geracao de fluxo de caixa operacional, com altos niveis de conversao de EBITDA em CFO a partir de uma
gestao ativa do seu ciclo operacional e financeiro, o que contribui positivamente para o seu perfil de crédito.

Dispondo agora de um ciclo de capital de giro (clientes, estoques e fornecedores) mais enxuto, ao redor de 30% da receita liquida,
sua geragao de caixa operacional foi altamente favorecida, principalmente pela reducdo do prazo médio de recebimento (“PMR”)
para cerca de 60 dias, ante mais de 100 dias em 2024. No 3T25, a Companhia gerou R$ 678 milhdes de CFO, frente R$ 46 milhdes no
2725, R$ 393 milhdes no 1T25, e uma média trimestral de R$ 343 milhdes no ano anterior.

Ao final de 2025, esperamos um elevado patamar de CFO, o que deve permitir um FCF positivo na ordem de R$ 200 a 300 milhdes.
Apesar do ciclo de giro mais leve e maior conversdo de EBITDA em fluxo de caixa operacional, que atingiu 85% nos ultimos doze
meses encerrados em setembro de 2025, a retomada da receita a patamares normalizados somado ao crescimento esperado tende a
pressionar naturalmente o capital de giro em 2026, com estabilizagdo posterior. Consequentemente, considerando os investimentos
mais elevados no biénio 2025-2026 e dividendos alinhados ao histdrico, estimamos um FCF negativo em 2026, com inflexao positiva
para os anos subsequentes.

Em nossas projegdes, em linha com a estratégia da Empresa, consideramos um nivel de capex ajustado (inclui o principal de
arrendamento) ao redor de R$ 850-950 milhées para 2025, em torno de R$ 1,0 bilhdo em 2026, e redugdo para R$ 600-800 milhdes
posteriormente. Com relagéo aos dividendos e juros sobre capital préprio, esperamos um pagamento ao redor de R$ 700 a 800
milhdes anuais.

Ainda no contexto de geragdo de caixa, cabe mencionar que a Companhia apresenta linhas de risco sacado com seus fornecedores
(R$ 502 milhdes em setembro de 2025, ante R$ 536 milhdes em 2024). A Moody’s Local Brasil entende que a operagéo é benéfica

para a geragdo de caixa, mas pondera que pode trazer riscos de liquidez em momentos mais desafiadores, podendo impactar suas
métricas de crédito.

FIGURA 9

Apesar de FCF historicamente pressionado, forte geracao de caixa operacional confere flexibilidade financeira a Hypera
Evolugdo da geragado de caixa da Hypera
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Nota: EBITDA ajustado conforme ajustes-padrdo da Moody’s Local Brasil; CFO = geragdo de caixa operacional incluindo os juros pagos e
recebidos; FCF = geracéo de fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado e intangivel e
pagamento de principal de arrendamento; indicadores ndo esta considerando efeito do aporte em resultado financeiro e geragao de caixa
Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil

Mercado farmacéutico no Brasil é amparado por forte regulamentacgao

A industria farmacéutica é um setor com alto investimento em pesquisa e desenvolvimento na produgao de medicamentos e
produtos diversos. Dentre as caracteristicas desse mercado estd a especializagdo, seja com relagdo aos insumos de matéria-prima,
seja pelas informagdes técnicas sob forte regulagao.

No Brasil, a ANVISA é a autarquia responsavel por regular o setor e realizar o controle sanitario da produgao e do consumo de
produtos/servigos submetidos a vigilancia sanitaria, incluindo os ambientes, processos, insumos e tecnologias relacionados a
producéo. Esse 6rgdo autbnomo esta presente e atua em todo territério brasileiro, bem como nas fronteiras nacionais (portos,
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aeroportos e recintos alfandegarios). Cabe salientar que, apesar de a produgdo de medicamentos ser majoritariamente nacional, a
maior parte dos farmacos, principio ativo dos medicamentos que da o efeito terapéutico, sdo importados.

Para que uma empresa farmacéutica possa atuar no territério brasileiro, ela deve passar por procedimentos administrativos, ter
autorizagao de funcionamento, certificagdo de boas praticas e regularizar os produtos e servigos, além de possuir registro dos
insumos farmacéuticos ativos perante a ANVISA. Este registro deve ser feito com a prépria autarquia e com o exército brasileiro por
conta de substancias controladas, regime aduaneiro, e outros agentes interessados no setor, como sindicatos, receita federal, entre
outros. A aprovagao de um IFA pode levar entre 12-18 meses, e ainda podem ser necessarios mais 24 meses para aprovagao dos
processos fabris em territério nacional.

A ANVISA segue o zoneamento climatico da Organizagdo Mundial da Sadde (“OMS”) para a classificagdo de estabilidade
farmacéutica dos produtos existentes no Brasil, sendo o pais considerado como quente e umido para estes fins, e classificado como
zona mais estressante para a estabilidade dos produtos farmacéuticos (Zona Climatica 1V). A classificagéo de estabilidade dos
medicamentos avalia a seguranga, qualidade e eficacia do produto. Dessa forma, o custo com embalagens, armazenamento e
distribuicdo se tornam fatores chave na competigao interna entre os players existentes.

A comercializag&o é controlada pela Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos (“CMED?”), que regula os pregos maximos
dos medicamentos (“PMC”) e os reajustes anuais, além de assegurar que as determinagdes sejam cumpridas pela industria
farmacéutica. Para novos farmacos, o preco é definido com base na referéncia mundial, ndo podendo o custo no Brasil superar o
menor prego praticado nos paises de origem do medicamento. Para farmacos existentes (incluindo os similares e genéricos), as
industrias farmacéuticas devem ajustar o preco de todos os seus produtos apenas durante o intervalo determinado pela
CMED/ANVISA.

Os ajustes de PMC ocorrem, geralmente, no més de abril e podem variar para as classificagdes de nivel 1, 2 e 3, a depender da classe
terapéutica do medicamento e nivel de concentragcdo de mercado, sendo medido através do indice Herfindahl-Hirschman (HHI) -
uma medida de concentragdo de mercado para determinar a competitividade. O indicador acaba apresentando forte correlagdo com
o indice Nacional de Precos ao Consumidor (“IPCA”).

Considerado o importante arcabougo regulatério existente, a Moody’s Local Brasil depreende que o setor farmacéutico apresenta
altas barreiras de entrada a novos competidores, inclusive por dificultar a permanéncia de competidores menos preparados. Essas
barreiras refletem o alto investimento em capital, necessidade de mao-de-obra qualificada, experiéncia e expertise de tramites
regulatérios, constante investimento em inovagao e pesquisa, bem como outros aspectos peculiares intrinsecos ao setor.

Boas perspectivas para o setor farmacéutico nos médio e longo prazos, apesar da elevada competicao

O setor farmacéutico beneficia-se da resiliéncia e da perspectiva positiva de longo prazo para o setor de servigos de saide em geral,
os quais sdo impulsionados pela maior conscientizagao relacionada a saude, o envelhecimento da populagao, aumento de
expectativa de vida, maior acesso a rede de atendimento médico e inovagdes tecnoldgicas. Esses sdo importantes pilares de
crescimento do mercado de laboratérios farmacéuticos, seja no segmento de medicamentos (referéncia, similares ou genéricos), seja
no segmento de suplementos, vitaminas e outros produtos. Nos ultimos cinco anos, o crescimento do setor tem superado o
desempenho econémico do pais, ficando ao redor de 10-13% ao ano.

Observamos que o mercado de genéricos tem sido cada vez mais relevante com relagao ao mercado farmacéutico total, o que
representa avenidas de crescimento para os diferentes competidores. Consideramos também que em momentos de diminuigdo do
poder de compra da populagdo devido a alta inflagdo e arrefecimento da economia, a venda de medicamentos mais acessiveis é
impulsionada, de modo que as versdes de referéncia e similares sdo preteridas, ao passo que os genéricos acabam tendo suas
vendas aumentadas, atestando sua resiliéncia. No entanto, ponderamos que o segmento de genéricos é altamente competitivo, e
que seus produtos apresentam elevada possibilidade de substituigdo, fazendo com que a participagdo de mercado e escala sejam
vitais para a manutengdo dos negdécios.

Cabe acrescentar ainda que as farmacéuticas tém uma estratégia focada no fortalecimento de suas marcas nos pontos de venda,
com estratégias comerciais de gondola e acordos comerciais com farméacias e drogarias para a venda de seus diferentes produtos.
Consequentemente, a disputa nesse mercado € acirrada e motivada pelo apetite comercial de produtos, sobretudo no segmento de
genéricos e similares, cujo objetivo, majoritariamente, é atingir um alto nimero de unidades vendidas. O segmento de genéricos
também é caracterizado pelo alto capital investido para cobrir aumento de escala, capital de giro e despesas/descontos comerciais,
contando com margens operacionais menores do que os remédios de referéncia, OTC e outros segmentos.

Nesse contexto, a Hypera se apresenta bem-posicionada por operar nos diversos segmentos da industria, de modo a conseguir
calibrar suas vendas conforme sua estratégia, permitindo melhores niveis de rentabilidade.
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FIGURA 10

Setor farmacéutico demonstra importante crescimento ao longo dos anos, com amplo espago para penetracao de genéricos
Evolugdo do mercado farmacéutico e de genéricos (PPP e Unidades)
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Consideracoes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

Em relagdo a estrutura de governanega corporativa, a Hypera presenta um Conselho de Administragdo formado por nove a onze
membros, sendo trés independentes. A Diretoria Estatudria é profissionalizada, contando com cinco membros, e a Empresa conta
também com Conselho Fiscal e Comité de Auditoria Estatutdrio. A auditoria é de primeira linha e as agdes sao listadas no segmento
de Novo Mercado da B3 — Brasil, Bolsa, Balc&o (“B3”, AAA.br estavel) desde 2008.

Em julho de 2025, foi celebrado e entrou em vigor um novo Acordo de Acionistas. Esse acordo foi firmado apds a Votorantim adquirir
mais 5% do capital da Companhia. O novo pacto retine JAQF Participagdes LTD (“JAQF”, 27,3% de participag#o), Alvaro Stainfeld Link
(0,1%), Maiorem S.A. (“Maiorem”, 14,7%) e VSA (11,0%), resultando na formag&o de um bloco de controle que passou a deter cerca de
53% do capital social da Hypera, incluindo, desde entdo, a VSA como acionista. As demais agdes permanecem distribuidas entre
acionistas minoritarios e em free float. O acordo anterior, que vigorava desde junho de 2010, era composto por JAQF, Alvaro e
Maiorem.

FIGURA 11

Novo bloco de controle detém cerca de 53% do capital social
Organograma resumido — dezembro de 2025
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Nota: JAQF = Sr. Jodo Alvez de Queiroz Filho | ASL = Sr. Alvaro Stainfeld Link | Adm. = Administradores | FMR LLC = Fidelity
Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil

O setor farmacéutico tem baixa exposic¢ado a riscos ambientais. Globalmente, a exposig¢ado a esses riscos esteve relacionada a
eventos climaticos especificos em regides com histérico de ocorréncia de fenébmenos naturais que resultaram em falta de energia
elétrica por periodo prolongado e danos fisicos a instalagdes e equipamentos de produgao. Os riscos sdo baixos no contexto da
Hypera, dada a localizagao de suas plantas e a baixa exposicao a eventos climaticos especificos de alta magnitude no Brasil. A
Companhia apresenta ainda, riscos com relagao ao descarte inadequado ou acidental de subprodutos de residuos quimicos
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utilizados na sua produgao. Entretanto, tem se mostrado diligente e com préaticas ativas no que tange a gestao ambiental, buscando
uma pegada ambiental menor e trabalhando para uma cultura de uso eficiente de insumos, recursos e equipamentos.

De acordo com o relatério de ESG de 2024, a Empresa tem como meta (até 2030) reduzir 50% no indice de geragéo de residuos de
produgdo em gramas/unidade em relagdo a 2019, j& tendo atingido cerca de 61% desse objetivo com base no ano de 2019. A
Companhia conta ainda com um plano de dguas e efluentes desenvolvido em 2020, que apresenta diretrizes para a ampliagdo do
reuso e da capacidade de armazenamento de dgua nas plantas fabris, tendo criado um comité de dguas interno. Com relagéo a
emissdo de gases, organizado em trés escopos, em 2024, a Hypera apresentou uma reduc¢ao de 32,3% na intensidade de emissdes
(CO2/un) em comparagéo a 2019. Entretanto, em relacdo a 2023, registrou um aumento de 54,3% no escopo 2, decorrente da
utilizagdo de energia elétrica, sendo que 100% do total foi mitigado com a aquisi¢édo de i-RECs - certificados de garantia de origem
para energia renovavel. Vale acrescentar que a Companhia é signataria do Pacto Global das OrganizagGes da Nagdes Unidas
(“ONU”). No longo prazo, a Moody’s Local Brasil considera que a implementagéo de praticas pré-ambiente cada vez mais efetivas se
fardo necessadrias para a sustentabilidade operacional e financeira das diversas companhias.

Com relagéo aos riscos sociais, a Hypera possui exposi¢gdo muito alta. A exposigdo se d4, principalmente, por meio da
regulamentacéo do setor, o que inclui controle de pregos e mecanismos pré-estabelecidos para repasse de custos, bem como
acompanhamento e/ou monitoramento de processos produtivos que podem elevar custos e/ou impactar volumes de produgéo. A
percepgao do cliente do efeito terapéutico e valor do medicamento em comparacgao a similares também é um desafio reputacional do
setor. Adicionalmente, consideramos os riscos atrelados a seguranga na produgao das drogas, que podem levar a litigios, além do
uso de dados e informagdes confidenciais de contrapartes, que se somam aos riscos existentes. No caso especifico da Companhia,
sua diversificagdo de negdcios e segmentos mitigam o impacto de eventuais pressdes sociais.

Prospectivamente, esperamos que os fatores de governanga, ambiental e social (ESG), em conjunto, sejam adequadamente geridos,
de modo a nao afetar seu perfil de crédito.

Consideracgoes estruturais

Os ratings das emissoées de debéntures da Hypera estdao em linha com o seu Rating de Emissor. A estrutura debéntures nao
incluem garantias e contam com covenants financeiros alinhados, cuja apuragao é feita semestralmente com base nos dados
consolidados. O indice financeiro relativo ao covenant é de divida financeira liquida / EBITDA, que deve ser inferior ou igual a 3,75x.
Para o célculo da métrica: o EBITDA considera o acumulado dos ultimos doze meses ou do ultimo trimestre multiplicado por quatro —
dos dois o maior; e a divida liquida ndo considera arrendamentos.

— A 132 Emissao de Debéntures — em Trés Séries foi emitida em agosto de 2022 e esta inserida no contexto da 592 Emissao de
Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da True Securitizadora S.A (AAA.br (sf); Risco Hypera) como lastro dessa operacéo.
O montante total da emisséo é de R$ 750 milhdes, divididos em R$ 200 milhdes, R$ 397,64 milhdes e R$ 152,36 milhdes para a
13, 22 e 32 Séries, respectivamente. A 12 Série ndo tem atualizagdo monetaria de seu saldo de principal, e possui remuneracao
atrelada a 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (“DI”) acrescida de sobretaxa de 0,75% ao ano. O pagamento de juros é
semestral, nos meses de fevereiro e agosto, e o pagamento de principal sera realizado em parcela Unica em agosto de 2027 (data
de vencimento). O saldo de principal da 22 Série é atualizado monetariamente pela variacdo do indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (“IPCA”), e acrescido de juros remuneratérios de 6,2790% ao ano. O pagamento de juros é semestral nos
meses de fevereiro e agosto, e o pagamento de principal sera realizado em parcela tinica em agosto de 2029 (data de
vencimento). A 32 Série, por sua vez, tem seu saldo de principal atualizado monetariamente pela variagéo do IPCA, acrescido de
juros remuneratérios de 6,4451% ao ano. O pagamento de juros é semestral nos meses de fevereiro e agosto, e o pagamento de
principal sera realizado em trés parcelas iguais em agosto de 2030, 2031 e 2032 (data de vencimento).

— A 162 Emissio de Debéntures - Série Unica foi emitida em outubro de 2023 no valor de R$ 750 milhdes e serviu para reforgo
de caixa da emissora. A remuneracgdo esta atrelada a variagao de 100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 1,35% ao ano. O
pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de abril de 2024, e o pagamento de principal sera realizado anualmente
em duas parcelas iguais em outubro de 2027 e 2028 (data de vencimento).

— A 172 Emissio de Debéntures - Série Unica foi emitida em dezembro de 2023 no valor de R$ 600 milhdes e serviu para reforgo
de caixa da emissora. A remuneragado estd atrelada a variagdo de 100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 1,30% ao ano. O
pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de junho de 2024, e o pagamento de principal sera realizado anualmente
em duas parcelas iguais em dezembro de 2027 e 2028 (data de vencimento).

— A 182 Emissio de Debéntures - Série Unica foi emitida em maio de 2024 no valor de R$ 1,5 bilhdo e serviu para pagamento de
dividas da Companbhia (especificamente a 92 e 102 EmissGes de Debéntures). A remuneragdo esta atrelada a variagdo de 100%
da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 0,85% ao ano. O pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de novembro
de 2024, e o pagamento de principal sera realizado anualmente em duas parcelas iguais em maio de 2028 e 2029 (data de
vencimento).

1
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A 192 Emisséo de Debéntures — Série Unica foi emitida em janeiro de 2025 no valor de R$ 530 milh&es e serviu para
pagamento antecipado da 112 Emissdo de Debéntures. A remuneragéo estd atrelada a variagdo de 100% da taxa de DI acrescida
de sobretaxa de 0,90% ao ano. O pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de julho de 2025, e o pagamento de
principal sera realizado anualmente em duas parcelas iguais em janeiro de 2029 e 2030 (data de vencimento).

A 202 Emissio de Debéntures - Série Unica foi emitida em agosto de 2025 no valor de R$ 1,0 bilh3o e serviu para pagamento
de dividas da Companhia (especificamente a 112 e 122 EmissGes de Debéntures). A remuneragéo esta atrelada a variagdo de
100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 0,75% ao ano. O pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de
fevereiro de 2026, e o pagamento de principal sera realizado anualmente em duas parcelas iguais em agosto de 2029 e 2030
(data de vencimento).

A 212 Emissio de Debéntures - Série Unica foi emitida em dezembro de 2025 no valor de R$ 1,0 bilh3o e serviu para
pagamento de dividas da Companhia (amortizagdo parcial da 142 Emissdo de Debéntures no montante de R$ 350 milhdes) e
reforgo de caixa. A remuneragédo estd atrelada a variagdo de 100% da taxa de DI acrescida de sobretaxa de 0,85% ao ano. O
pagamento de juros ocorre de forma semestral, a partir de junho de 2026, e o pagamento de principal sera parcela Unica em
dezembro de 2030 (data de vencimento).

Analise de liquidez

A Hypera segue apresentando perfil de liquidez confortavel, com posigao de caixa adequada e cronograma de amortizagao de divida
administravel, embora mais pressionado nos ultimos periodos reportados.

Em junho de 2025, sua posic¢éo caixa e equivalentes era de R$ 1,2 bilh&o, frente a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 1,6
bilhdo, permitindo uma relagao de cobertura de 0,8x, abaixo dos 1,2x a 1,3x observados entre 2022 e 2024. Em setembro do mesmo

ano,

com um caixa em R$ 1,9 bilhdo e uma divida ajustada de curto prazo de R$ 1,8 bilh&o, a relag&o voltou a ficar marginalmente

mais confortavel, ao redor de 1,1x.

Subsequente ao fechamento do trimestre, a Empresa realizou, em dezembro de 2025, a captagédo de sua 212 Emissdo de Debéntures
(“212 ED”) de R$ 1,25 bilhdo, com foco na gestéo de passivos e no reforgo de caixa, além de ter anunciado um aumento de capital.
Portanto, considerando a entrada dos novos recursos e a captagao da 212 ED, a relagdo de caixa sobre divida ajustada de curto prazo

avancaria para cerca de 2,4-2,6x ou 1,7x-1,9x ex-212 ED. Esse patamar confere maior conforto a gestdo dos vencimentos anuais da
divida financeira, estimados em cerca de R$ 1,8-2,0 bilhdes entre 2026 e 2028, além de ampliar a flexibilidade financeira para a
amortizagao de passivos de maior custo e a realizagdo dos investimentos previstos.

Reconhecemos que a Companhia continua demonstrado amplo e comprovado acesso a mercado, o que facilita a gestdo de suas
dividas, além de dispor de importante geragao operacional recursos, o que é um importante mitigador em cendrios de maior

necessidade de liquidez. Entretanto, reconhecemos, no ambito da politica financeira, a trajetéria mais lenta de desalavancagem e a

posicao de caixa menos confortavel em relagdo aos vencimentos de curto prazo em determinados periodos. Prospectivamente,
esperamos que a Hypera siga diligente e tempestiva na gestdo de suas dividas.

FIGURA 12
Cronograma de amortizaciao de divida beneficiado pela 212 ED e potencial aporte
Cronograma de amortizagéo da divida financeira em setembro de 2025 — proforma a 212 Emisséo de Debéntures e potencial aporte
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Nota: cronograma néo inclui arrendamentos — pouco expressivos; aporte considerado no valor minimo para o grafico
Fonte: Hypera e Moody’s Local Brasil
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Ao final do terceiro trimestre de 2025, o perfil de divida financeira da Companhia era composto majoritariamente por debéntures
(84%), linhas de financiamento e capital de giro bilaterais (8%) e linhas de empréstimos com BNDES e FINEP (8%). A Empresa conta
ainda com um passivo de arrendamento pouco expressivo, de R$ 192 milhdes, totalizando uma divida bruta e liquida ajustadas pela
agéncia de R$ 9,3 bilhdes e R$ 7,6 bilhdes, respectivamente. A divida financeira esta majoritariamente concentrada na Hypera S.A., e
conta com um custo médio em torno de DI + 1,0% ~ 1,3%. A Companhia segue aderente em relagédo aos seus covenants.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

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

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