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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating ‘AA+(bra)’ da Smartfit; Perspectiva Estavel

Brazil Thu 15 May, 2025-11:59 AMET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 15 May 2025: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA+(bra)’ da Smartfit Escola de Ginastica e Danca S.A. (Smartfit) e de suas 83,
92 10% e 11% emissdes de debéntures quirografarias. A Perspectiva do rating corporativo é
Estavel.

O rating da Smartfit reflete seu forte perfil de negocios na industria fitness, com elevadas
escala e diversificacao geografica na América Latina, alta rentabilidade e amplo acesso aos
mercados de divida, que lhe proporcionam vantagens competitivas dificeis de serem
replicadas pelos pares. O rating é limitado pela moderada alavancagem financeira acima de
3,0 vezes e pela expectativa de fluxos de caixa livre (FCFs) negativos, decorrentes do forte

ritmo de crescimento.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Robusto Perfil de Negécios: A Smartfit se destaca como a maior rede de academias da
América Latina e a terceira maior globalmente em unidades préprias. A empresa possui uma
rede, incluindo franquias, de 1,8 mil unidades e 5,7 milhoes de clientes em 15 paises da
regido. As operacoes fora do Brasil representam entre 55% e 60% das receitas e da geracao
de caixa, com contribuicao significativa de paises com ambientes operacionais mais estaveis
do que o do Brasil, como México, Colédmbia, Chile e Peru. A escala, diversificacao e forcada
marca posicionam a Smartfit favoravelmente para continuar crescendo em um setor pouco
penetrado e com fundamentos de crescimento positivos de curto e longo prazos. O
principal desafio da empresa, na visao da Fitch, é reter a base de clientes e atrair
constantemente novos membros para sua rede, considerando a alta rotatividade de alunos
e 0 baixo custo de migracao para concorrentes.

Crescimento Pressiona FCF: O cendrio-base do rating considera que a Smartfit continuara

ampliando sua base de academias e de clientes nos préximos anos, com a expectativa de
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aproximadamente 700 novas unidades proéprias entre 2025 e 2027. A Fitch projeta
EBITDAR de BRL3,4 bilhoes em 2025 e BRL4,2 bilhdes em 2026, com margens de 48%, e
fluxo de caixa das operacoes (CFFO) de BRL1,0 bilhdo a BRL1,5 bilhdo por ano. Apesar da
maior geracao de caixa, esta ndo sera suficiente para cobrir integralmente os investimentos
anuais de cerca de BRL2,0 bilhdes, resultando em FCFs negativos equivalentes a 16% da
receita liquidaem 2025 e a 7,0% em 2026. O cendario-base incorporou pagamento de
dividendos de 25% do resultado liquido.

Alavancagem Moderada: A Fitch projeta um aumento na relacao divida liquida
ajustada/EBITDAR para 3,3 vezes em 2025 (de 3,1 vezes em 2024 e 2,7 vezes em 2023),
retornando para 3,1 vezes em 2027. O pico de investimentos em 2025 e os FCFs negativos
limitam a trajetoria de desalavancagem da empresa no triénio. Embora a Smartfit tenha
flexibilidade para diminuir o ritmo de crescimento nos préoximos anos, boa parte das novas
unidades ja esta contratada para o ano corrente. Em marco de 2025, a divida total ajustada
erade BRL11,4 bilhoes, incluindo BRL5,4 bilhdes em obrigacdes de aluguel, de acordo com
a metodologia da agéncia.

Fundamentos Positivos do Setor: A industria fitness ainda é pouco penetrada na América
Latina, com taxas variando de 2,0% a 5,0% da populacao nos principais paises, frente a 10%
a 20% em mercados maduros, como Estados Unidos, Canad4, Reino Unido e Espanha. A
crescente preocupacao dos individuos com a saude fisica, combinada com a maior
disponibilidade de academias a custos acessiveis, tende a continuar estimulando a demanda
por estes servicos nos préximos anos. A elevada fragmentacado na industria também tende a
se reduzir a medida que empresas menores e menos capitalizadas ndo conseguem
acompanhar o crescimento e o nivel de servigos vis-a-vis os precos prestados pelas grandes
redes, além de serem mais impactadas pelo atual ambiente de juros elevados.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Divida ajustada/EBITDAR acima de 4,5 vezes;
-- Divida liquida ajustada/EBITDAR acima de 3,5 vezes;

-- Indice de cobertura dos juros liquidos mais aluguéis abaixo de 1,5 vez, de forma
sustentavel;
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-- Enfraguecimento significativo da liquidez;
-- Danos reputacionais, que resultem em perda relevante na base de clientes;
-- Margem de EBITDAR abaixo de 35% de forma recorrente.

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

-- Divida ajustada/EBITDAR abaixo de 3,5 vezes;
-- Divida liquida ajustada/EBITDAR abaixo de 2,5 vezes;

-- Indice de cobertura dos juros liquidos mais aluguéis acima de 2,0 vezes, de forma
sustentavel;

-- FCF de neutro a positivo de forma consistente e apds recompras de acoes;

-- Manutencao de robusto perfil de liquidez.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cendrio de Rating da Fitch para a Smartfit Incluem:
-- 280 novas lojas proprias em 2025 e entre 180 e 230 por ano nos anos seguintes;

-- 70 novas lojas franqueadas em 2025 e entre 40 e 60 por ano nos anos seguintes;

-- Média de alunos em unidades proprias de 4,4 milhées em 2025, 5,3 milhdes em 2026 e

6,0 milhoes em 2027;

-- 370 mil alunos online de 2025 a 2027;

-- Investimentos anuais entre BRL1,9 bilhdo e BRL2,1 bilhées de 2025 e 2027;

-- Distribuicao de dividendos e/ou juros sobre capital préprio equivalentes a 25% do

resultado liquido.

ANALISE DE PARES
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O rating da Smartfit estd um grau abaixo do ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel do Grupo
Mateus S.A. (Mateus) devido aos menores riscos do segmento de varejo alimentar em
relacao ao segmento fitness. Além disso, o perfil financeiro do Mateus é mais conservador,
com expectativa de divida liquida ajustada/EBITDAR inferior a 1,5 vez em 2025, frente as
3,3 vezes da Smartfit. O Mateus possui um perfil de negdcios mais concentrado, operando
apenas nas regioes Norte e Nordeste do Brasil, e conta com menores margens operacionais
caracteristicas do setor. Ambas as empresas tém boa flexibilidade financeira e demonstram
comprovado acesso aos mercados bancario e de capitais.

Por sua vez, o rating esta dois graus acima do da C&A Modas S.A. (C&A, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA-(bra)/Perspectiva Positiva), devido ao melhor posicionamento da Smartfit
em sua industria, a maior diversificacao geografica em paises com ambiente operacional
mais forte do que o do Brasil e as margens mais elevadas. O negdcio de varejo de vestuario
também se mostra mais volatil ao longo dos ciclos econdémicos e enfrenta um ambiente
competitivo mais intenso. O rating da C&A ainda contempla a crescente exposicao de seus
fluxos de caixa a riscos de inadimpléncia, devido ao crescimento da carteira de crédito por
meio do C&A Pay. Ainda assim, a companhia vem registrando um bom desempenho
operacional e financeiro, evidenciado pela Perspectiva Positiva do rating.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- A Fitch utilizou passivos de arrendamento no balanco patrimonial para calcular a divida
ajustada;

-- Contas a pagar por aquisicao tratadas como divida;
-- Caixarestrito, garantindo dividas, tratado como caixa disponivel;

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

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

A Smartfit deve manter adequada disciplina financeira nos préximos anos, com elevadas
reservas de caixa e um cronograma de vencimentos das dividas escalonado. O caixa e as
aplicacdes financeiras totalizavam cerca de BRL3,0 bilhdes em marco de 2025, cobrindo os
vencimentos da divida até meados de 2027. A companhia deve continuar financiando os
FCFs negativos por meio de novas dividas e parte do caixa disponivel, de forma a manter
pelo menos BRL2,0 bilhdes em liquidez imediata. O cenario-base do rating considerou
captacoes anuais entre BRL1,0 bilhdo e BRL1,5 bilhdo de 2025 a 2027, que também serao
utilizados para o refinanciamento das dividas.
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A Smartfit tem demonstrado amplo acesso aos mercados de divida, tendo realizado
emissoes de prazos longos e concluido trocas de dividas com reducao dos spreads
financeiros. Em torno de 55% das dividas possuem exposicdo a moeda local e 45% a outros
paises, especialmente México, Coldmbia e Peru. O cronograma da divida é administravel,
com BRL680 milhdes vencendo em 2025, BRL700 milhdes em 2026 e BRL910 milhdes em
2027.

PERFIL DO EMISSOR

A Smartfit é o maior conglomerado fithess fora dos EUA e o terceiro do mundo em unidades
préprias, com atuacao em 15 paises da América Latina e 5,7 milhoes de clientes. A empresa
é controlada pela familia Corona e por fundos geridos pela gestora Patria, que, juntos,
detém 28,5% das acoes.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:
A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de

atendimento ao artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Smartfit Escola de Ginastica e
Danca S.A.

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

Historico dos Ratings:
Smartfit

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de
novembro de 2017.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 29 de maio de
2024.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e
o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.
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Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario

de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em

'www.fitchratings.com/site/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 acdo 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 opiniao, conflito de interesses em face da
classificacao 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 nao 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 (6 de dezembro de 2024);

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

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT = RATING $ PRIOR %
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Smartfit Escolade AA+(bra)

Ginastica e Danca S.A. NatlLT ~ AA+(bra) Affirmed

senior unsecured AA+(bra)
Natl LT  AA+(bra) Affirmed

Page 1 of 1 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

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. 06 Dec 2024) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 06 Dec 2024)

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
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Smartfit Escola de Ginastica e Danca S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencao
de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as def

READ MORE

SOLICITATION STATUS

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

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 regulatorios, de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saida da 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
Regulatoérios) 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 transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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