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um ecossistema de empresas, a Companhia apresenta uma forte diversificagdo em
relagdo ao portfdlio de produtos, clientes e fornecedores e capilaridade geografica em
ambito nacional, além de atuar em diversos segmentos - apesar de uma concentragao
ainda relevante em distribui¢cdo. A Empresa se beneficia ainda dos fundamentos
positivos de longo prazo para o setor de salide no Brasil, que tracionam sua capacidade
de crescimento, além de contar com estrutura logistica e segmentos diversos, que
contribuem para rentabilidade. Por outro lado, a estrutura de capital alavancada - que
tem resultado em métricas de crédito e rentabilidade pressionadas -, em conjunto a
elevada necessidade de refinanciamento no médio prazo, sdo importantes fatores
negativos ao rating. Adicionalmente, reconhecemos os desafios atrelados ao setor de
atuagao, que incluem competigdo acirrada, margens comprimidas e elevada
necessidade de capital de giro.

Em setembro de 2025, a Moody’s Local Brasil rebaixou os ratings da Viveo para
BBB+.br, de A.br, e manteve os ratings em revisdo para rebaixamento (RUR-DNG). O
rebaixamento refletiu a continua deterioragado de seu perfil de liquidez — que apresenta
elevada necessidade de refinanciamento no curto e médio prazo — associada a uma
estrutura de capital alavancada e métricas de crédito fracas. Ao mesmo tempo, a
manutencgao dos ratings em revisdo para rebaixamento estd baseada nas incertezas
relacionadas ao processo de melhora de rentabilidade, alavancagem e geragao de caixa
em meio a um ambiente de elevada taxa de juros — que deve continuar consumindo uma
alta geragao de recursos operacionais, dificultando a reducéo do nivel de
endividamento. Consequentemente, também reconhecemos os riscos atrelados ao
processo de refinanciamento das atuais dividas a custos potencialmente mais elevados.

A revisdo focara na: (i) capacidade da Viveo de refinanciar seus passivos financeiros ou
demonstrar liquidez suficiente para servir seus vencimentos de divida; e (ii) trajetéria de
melhora operacional, geragao de caixa e desalavancagem da Companhia.

Nos préximos 12-18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) da Viveo ficaré entre 5,6x e 6,5x e cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) se mantera entre 0,5x e 1,0x (ao redor de 1,0-1,2x considerando o EBITDA).
Esperamos ainda uma geragdo de fluxo de caixa operacional (CFO) mais fortalecida,
mas insuficiente para uma positiva geragéo de fluxo de caixa livre (FCF).
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Pontos fortes de crédito
— Uma das lideres de seu setor, com relevante escala.

— Diversificagdo em relagdo ao portfélio de produtos, clientes e fornecedores, e capilaridade geografica em dmbito nacional.
— Estrutura logistica ampla e atuagdo em segmentos diversos permitem maior flexibilidade para a operagéo.

— Fundamentos positivos de longo prazo para o setor de satide no Brasil contribuem para o crescimento da Companhia.

Desafios de crédito
— Meétricas de crédito pressionadas, com elevada alavancagem.

— Rentabilidade operacional em trajetéria de melhora, mas ainda comprimida, com resultado liquido pressionado.
— Necessidade de fortalecer a geragao de caixa em meio ao elevado pagamento de juros.

— Perfil de liquidez e flexibilidade financeira deteriorados diante da elevada necessidade de refinanciamento.

— Elevada competicéo e baixa barreiras de entrada em seus segmentos de atuagao, especialmente em distribuigao.

— Histdrico de crescimento por meio de atividades de M&A apresentam riscos de execugéo e integragao.

Perspectiva dos ratings

Os ratings associados a Viveo estdo em reviséo para rebaixamento (RUR-DNG). A revisdo continua focando, principalmente, na
capacidade da Viveo de refinanciar seus passivos financeiros até o inicio de 2026, seja pelo alongamento de seu cronograma de
amortizagao de divida, ou demonstrando, alternativamente, liquidez suficiente para servir seus vencimentos no médio prazo de
maneira confortavel. Ao mesmo tempo, a revisdo também se concentrara na trajetéria de melhora operacional, desalavancagem e
geragdo de caixa da Companhia. A frustragdo na melhora de liquidez ou nos demais fatores tende a pressionar seus ratings a
maiores niveis de rebaixamento.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Dada a revisdo para rebaixamento, uma elevagao é improvavel. A confirmacao dos ratings podera ocorrer caso a Companhia alongue
seu cronograma de amortizagao de divida, ou demonstre, alternativamente, liquidez suficiente para servir seus vencimentos no
médio prazo. Ao mesmo tempo, para uma confirmagao, a Viveo devera apresentar uma trajetéria de melhora de seus niveis de
rentabilidade, com melhora de cobertura de juros e geragdo de caixa, e uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA)
tendendo a patamares inferiores a 6,0x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da Viveo poderao ser rebaixados caso a Companhia nao melhore seu perfil de liquidez ou ndo alongue seu cronograma de
amortizagao de divida durante o periodo de revisao. Uma deterioragao adicional de sua flexibilidade financeira, a frustragéo na
trajetdria de melhora operacional e de geragao de caixa, ou uma alavancagem bruta ajustada em patamares superiores a 6,0x
também tendem a pressionar seus ratings.

Perfil

Sediada em Ribeirdo Preto, no estado de Sao Paulo, a Viveo consiste em um ecossistema que reline empresas especialistas em
salde, atuando verticalmente desde a fabricagédo de produtos e distribuigdo de materiais e medicamentos, até a gestdo de estoque e
servigos para seus clientes e consumidores finais. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, a Companhia registrou
receita liquida de R$ 11,5 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 6,1%.

Sua estrutura acionaria tem como controladores dois fundos de investimento em participagdes, administrados pela gestora de
fundos de private equity DNA Capital. Esses, em conjunto com alguns outros acionistas do grupo de controle, possuem cerca de 42%
de participagao na Companhia. O restante das agdes esta em livre circulagdo no mercado, com excegao de aproximadamente 2,5-
3,0% que estdo em posse dos administradores e da tesouraria da Viveo e, portanto, ndo sdo consideradas dentro do volume em free-
float.
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Principais consideracgodes de crédito

Ecossistema no setor da satide e estratégia de expansao impulsionaram crescimento, com desaceleragao recente

O modelo de negécios da Viveo esta baseado em oferecer solugdes para o setor da saude, criando um ecossistema especializado
gue conecta todos os elos da cadeia em que se insere. A Companhia atua de forma ampla, com atividades que englobam a
fabricagdo de produtos, distribuicdo de materiais médico-hospitalares e medicamentos, e prestagédo de servigos, tendo como
objetivo simplificar a complexa cadeia do setor de saude e prover solugdes aos seus clientes e fornecedores. Desde a sua fundagéo,
a Viveo agregou outros elos do setor a sua principal atividade - distribuicao de materiais e medicamentos.

Ao longo dos anos, além da expansao organica, a Companhia potencializou seu crescimento a partir da intensa atividade de M&A,
buscando o fortalecimento de seu ecossistema ao ampliar o leque de produtos e servigos e expandir a sua atuagao geografica. Em
2023, em comparagédo a 2022, seu faturamento liquido cresceu 26,7% (sendo 12,0% de modo organico), de 45,8% (14,4%) em 2022 em
relagéo a 2021, e 35,9% (14,2%) em 2021 em relagéo a 2020. A relagéo de crescimento estéd expurgando o efeito positivo do
Diferencial de Aliquota de ICMS (DIFAL) existente em 2021 para uma melhor base comparativa.

No entanto, mais recentemente (entre o final de 2023 e o primeiro semestre de 2025), diante do momento setorial e econémico mais
desafiadores, incluindo maior nivel de inflagdo e elevada taxa de juros no Brasil, a Companhia tem direcionado seus esforgos para a
recuperacao de sua rentabilidade e captura de sinergias, assim diminuindo sua velocidade de crescimento. Prospectivamente,
esperamos que Viveo entregue um crescimento de baixa magnitude, na ordem de 2% a 5%.

FIGURA 1
Com elevada escala, receita deve crescer em baixa magnitude prospectivamente
Evolugado da receita liquida
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Nota: [*] 2021 ajustado expurga R$ 221,3 milhdes referente ao efeito positivo do DIFAL na receita liquida no periodo | % de crescimento de 45,8%
em 2022 considera base ajustada de 2021
Fonte: Viveo e Moody’s Local Brasil

Aquisicoes permitiram ganho de escala, mas os riscos de execucao e integracao se fizeram presentes em 2024

De janeiro de 2021 a junho de 2023, a Viveo anunciou 19 operagdes de M&A, cuja soma do valor de aquisigao foi de
aproximadamente R$ 2,4 bilhdes. Essas operagdes mais recentes foram capazes de agregar cerca de R$ 3,0 bilhdes em receita
liquida e aproximadamente R$ 280 milhdes de EBITDA reportado (ndo ajustado) anualmente.

Recentemente, em maio de 2025, a Viveo adquiriu e passou a consolidar a DFLog — Transporte de Cargas Ltda. (‘DFLog”) por cerca
de R$ 30 milhdes, sendo R$ 21 milhdes a vista (com possibilidade de pagamento adicional de performance de até R$ 24 milhdes). A
DFlog prestava servigos de transporte e logistica a Viveo, que representava uma parcela significativa do faturamento da adquirida
(60-70%). A expectativa com a aquisigdo € a internalizagdo da operagdo para redugdo de custos e despesas com frete.

Por meio de sua estratégia de expanséo inorgénica, a Companhia alcangou um relevante aumento de escala e diversificagao.
Entretanto, a Moody’s Local Brasil avalia que esse tipo de estratégia de crescimento possui diversos desafios relacionados ao
processo de integragao e administragdo das adquiridas, ganhos de sinergia e manutengao de niveis de rentabilidade e alavancagem.

Como resultado desses desafios, com destaque para os processos de M&A e a alavancagem financeira para suportar o crescimento,
a Viveo sofreu com diversos efeitos negativos advindos do passado aquisitivo, cujos efeitos em seus resultados ocorreram
principalmente no segundo semestre de 2024, deteriorando sua qualidade de crédito. Apesar de avaliarmos a flexibilidade para
desinvestimentos estratégico, caso necessario, consideramos o atual cenario macroecondmico adverso no Brasil como um fator
limitante para a concretizagdo de transagées de M&A no curto prazo.
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FIGURA 2
Intensa atividade de M&A fez com que a Viveo concluisse 19 aquisi¢oes
AquisigOes realizadas entre 2021 e 2023 | sem aquisigdes desde julho 2023, exceto pela DFLog
Inicio da consolidacio Valor aprox. Receita EBITDA
M&As Canal Data de anitincio dos resultados ¢ aquisicao anual anual 1
(Milhdes) (Milhoes) (Milhoes)
Daviso Consumo Margo, 2021 Junho, 2021 R$ 242 R$ 147 R$ 23
FW Consumo Margo, 2021 Novembro, 2021 R$ 129 R$ 151 R$ 29
Cirurgica Mafra (Mafra .
Especialidades) Servigos Agosto, 2021 Dezembro, 2021 R$ 103 R$ 170 R$ 15
Profarma Specialty - PFS
(Mafra e Mafra Hospitais e Clinicas Agosto, 2021 Junho, 2022 R$ 838 R$ 1.650 R$ 70
Especialidades)
Tecno4 (Mafra) Hospitais e Clinicas Outubro, 2021 Novembro, 2021 R$ 31
R$ 45 R$ 4
Pointmed (Mafra) Hospitais e Clinicas Outubro, 2021 Novembro, 2021 R$ 16
Apija (Prevena) Laboratdrios Novembro, 2021 Dezembro, 2021 R$ 24
Laborsys (Prevena) Laboratdrios Novembro, 2021 Dezembro, 2021 R$ 17 R$ 78 R$ 14
Macromed (Prevena) Laboratdrios Novembro, 2021 Dezembro, 2021 R$ 44
Medcare (Mafra) Hospitais e Clinicas Dezembro, 2021 Margo, 2022 R$ 17
R$ 15 R$ 1.70
BEMK (Mafra) Hospitais e Clinicas Dezembro, 2021 Margo, 2022 R$ 1
Azimute Med (Humania)  Servigos Janeiro, 2022 Julho, 2022 R$ 38 R$ 34 R$ 3.60
FAMAP Servigos Abril, 2022 Agosto, 2022 R$ 90
LIFE Servigos Abril, 2022 Setembro, 2022 R$ 208 R$ 448,5 R$ 90
Pro Infusion Servigos Maio, 2022 QOutubro, 2022 R$ 337
PHD (Mafra) Hospitais e Clinicas Abril, 2022 Novembro, 2022 R$ 102 R$ 105,5 R$ 17.56
Boxifarma Servigos Abril, 2022 Abril, 2022 R$ 20 R$ 1,8 N/A
Nutrifica Servigos Agosto, 2022 Dezembro, 2022 R$ 36 R$ 13,4 R$ 3
Neve (Mafra) Hospitais e Clinicas Agosto, 2022 Junho, 2023 R$ 67 R$ 95 R$ 11
Far.Me 2 Servigos 2020 Fevereiro, 2023 R$ 29 R$ 8 s.i.
DFLog 3 Servigos (Transporte e Maio, 2025 R$ 30 ~R$ 52 si.
Logistica)
Total ~R$ 2.419 R$ 3.014 R$ 282

[1] EBITDA conforme divulgado pela Viveo - ndo inclui ajustes da Moody's Local Brasil; [2] Far.Me — descontinuada em 2025 (adquirida parcialmente
em 2020 e totalmente em 2022; valor aprox. total de R$ 29 milhdes; receita liquida anual de R$ 8 milhdes) [3] Existe um pagamento adicional de
performance de até R$ 24 milhdes condicionado ao desempenho futuro do negécio adquirido; Receita reportada do primeiro semestre de 2025
anualizada | s.i.: sem informagéo

Fonte: Viveo e Moody’s Local Brasil

Viveo se posiciona como uma das lideres de mercado, apesar do ambiente altamente competitivo

Apds uma reorganizagdo e simplificagdo de suas marcas, a Viveo atualmente opera por meio de um portfélio de 10 marcas principais
que se aglutinam de acordo com sua especialidade e/ou atividade fim. Dentre essas atividades, destacam-se: (i) industria de
produtos hospitalares e itens de cuidado e higiene; (ii) manipulagdo de solugéo estéreis; (iii) plataforma de atendimento ao paciente;
(iv) distribuigdo via canal de hospitais; (v) distribuigdo via canal de laboratdrios e vacinas; e (vi) plataforma de servigos e solugdes
logisticas para a cadeia de saude.

No Brasil, o mercado de distribuicdo de medicamentos é altamente pulverizado e competitivo, além de apresentar baixas barreiras de
entrada. Dentre os distribuidores, a maior parte tem presenca regional e baixa capilaridade, atuando principalmente com industrias
nacionais no segmento de medicamentos genéricos e produtos de menor valor agregado. No que tange aos competidores a nivel
nacional, existe uma maior concorréncia em relagao ao segmento de medicamentos especiais, que tem maior valor agregado e, em
geral, conta com protegdo por patentes. A Companhia compete em ambos os cendrios, atuando préxima das industrias
multinacionais e nacionais.

No segmento de distribuic&o institucional (Hospitais e Clinicas - mais detalhes sobre as divisdes na segéo abaixo), a Viveo se
posiciona como uma das lideres do setor, com uma participagdo de mercado da ordem de 20% (considerando somente o mercado de
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medicamentos non-retail). Essa participacdo de mercado da empresa apresenta variagdes de acordo com os seguintes
subsegmentos: genéricos e similares, operadoras de planos de saude, materiais, nutrigdo, publico e especialidades. Apesar de atuar
como uma das lideres, sua participagdo ainda é relativamente baixa no que tange ao mercado de distribui¢do - considerada a
fragmentagao existente no setor e mercado enderecgavel com potencial de expansao. Ainda no segmento de distribui¢gdo, mas agora
voltado para Laboratérios e Vacinas, sua posigdo de mercado é de aproximadamente 8-10% para Laboratdérios e altamente relevante
para Vacinas, chegando a cerca de 60-65%.

De maneira diferente, o mercado de materiais e produtos médico-hospitalares caracteriza-se por ser concentrado em algumas
industrias multinacionais, que dominam este setor, mas também contam com novos entrantes, em especial asiaticos, que tém
ofertado um portfélio de consideravel qualidade. A Companhia atua neste segmento se relacionando tanto com grandes
competidores internacionais quanto com os nacionais. Segundo dados publicados pela Viveo, sua participagdo de mercado no
segmento industrial, denominado pela empresa de Varejo, é de aproximadamente 10-11%. Considerando determinadas linhas de
produtos de fabricagéo pelo grupo, sobretudo da marca Cremer, sua participagdo em determinadas categorias apresenta maior
relevancia.

Por ultimo, no segmento de Servigos, a Companhia detém uma participacao de mercado menor, ao redor ou abaixo de 3%.

FIGURA 3
Portfélio de marcas em diferentes elos
Principais marcas do ecossistema Viveo de acordo com a atuagéo

Industria de produtos hospitalares e itens
de cuidado e higiene
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Mafra Distribuidora — canal de hospitais e clinicas
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vacinas

: : viveo

Insuma Manipulagéo de solugao estéreis

Plataforma de servigos e solugdes logisticas

HealthLog para a cadeia de salde

Mafra Especialidades | Humania Plataformas de atendimento ao paciente

Fonte: Viveo e Moody’s Local Brasil

Diversificacao permite flexibilidade operacional, apesar da concentracao em distribuicdo

De maneira resumida, a Companhia divide suas fontes de receita por meio de quatro principais canais que estdo vinculados as
atividades de suas marcas, sendo eles: (i) Hospitalar e Clinicas (distribuigao), (ii) Laboratdrios e Vacinas (distribuigao), (iii) Varejo
(industria) e (iv) Servigos (logistica, gestdo de estoque, programa de promogao a salide e manipulagéo de solugdes estéreis).

A Moody’s Local Brasil considera que a Viveo possui uma operagdo concentrada no segmento de distribuicdo de medicamentos e
materiais médico-hospitalares (canal hospitalar e clinicas), que representou 74% de sua receita liquida em 2024, contra 74% em 2023
e 77% em 2022. Ao incluir o segmento de distribuigdo para o canal de laboratdrios e vacinas, a representatividade da distribuigédo
chega em torno de 80-85% do faturamento, e um proporgao inferior de resultado operacional diante das menores margens do
segmento. Apesar dessa concentragdo, enxergamos que a Companhia consegue mitiga-la parcialmente por meio de sua operagao
diversificada, que inclui um amplo portfélio de marcas e produtos, e capacidade de atender os diversos entes do mercado de saude
por meio das empresas que compdem o seu grupo. Tal diversificagdo também contribui para a maior flexibilidade operacional e
cross-selling.

No que tange a sua base de clientes, a Companhia apresenta, majoritariamente, contratos diversos com o setor privado, mas
também opera com o setor publico - que representaram aproximadamente 9,4% de sua receita liquida em 2024, ante 7,8% em 2023,
6% em 2022 e cerca de 5,5% em 2021. Conforme sua estratégia, ha a possibilidade de uma maior ou menor exposic¢ado a esse setor
prospectivamente diante das oportunidades de crescimento e retorno existentes. Embora esse mercado enderegavel possa
representar uma avenida de crescimento, ponderamos que uma maior exposigédo de sua operagéo ao setor publico devera exigir uma
gestdo prudente diante dos riscos atrelados, sobretudo no que refere aos processos de licitagdes e capital de giro.
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Em temos de diversificagdo geografica, a Viveo se beneficia do alcance nacional de suas vendas permitido por sua estrutura de 33
pontos de atendimento (incluindo centros de distribuigdo — CDs). Essa presenga em todo o territério nacional, aliada a sua
capacidade de entrega, contribui para o nivel de atendimento ao cliente.

Adicionalmente, a Companhia conta também com plantas fabris situadas no estado de Santa Catarina, Sdo Paulo e em Minas Gerais.
Essas plantas estdo relacionadas as empresas do grupo voltadas para atuagdo industrial de produtos hospitalares e itens de cuidado
e higiene sob as marcas Cremer, Neve, Daviso, Flexicotton e FW (parte dessas marcas compdem o Private Label da Viveo). Em
meados de 2025, a Viveo inaugurou uma nova unidade fabril em Blumenau (SC), unificando a produgéo de lengos umedecidos da FW
e Daviso.

FIGURA 4 FIGURA 5
Receita majoritariamente concentrada em distribuicdo... ...mitigada parcialmente pela diversificagao e mix de resultados
Evolugdo da composigdo da receita liquida Composigdo do lucro bruto - 2024
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Fonte: Viveo e Moody’s Local Brasil Fonte: Viveo e Moody’s Local Brasil

Rentabilidade enfraquecida, elevada alavancagem e fraca cobertura de juros impéem desafios no médio prazo

A Viveo apresentou um ano de 2024 marcado por eventos negativos relevantes em seu balango patrimonial e operagéo, resultando
em baixas e provisGes que geraram custos e despesas significativos. Nesse periodo, a Companhia foi impactada por
aproximadamente (i) R$ 368 milhdes em baixas de ativos irrecuperaveis de empresas adquiridas; (i) 279 milhdes (além de R$ 153
milhdes no resultado financeiro) de provisdo relacionada ao Diferencial de Aliquota de ICMS (DIFAL); (iii) R$ 264 milhdes de
provisdes relacionadas aos controles de conta corrente com a industria/fornecedores; e (iv) R$ 218 milh&es vinculados a provisdo de
estoque e de clientes. Esses principais eventos somaram um efeito negativo de R$ 1,1 bilhdo em seu EBITDA ajustado pela Moody’s
Local Brasil, que foi de - R$ 461 milhdes no periodo (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia). Ao expurga-los, o EBITDA
ajustado foi de R$ 668 milhdes. O prejuizo liquido no periodo, por sua vez, foi de R$ 1,4 bilhdo (- R$ 133 milhdes ex-eventos). Mesmo
removendo esses impactos, a margem EBITDA ajustada reduziu, ficando em 5,8%, ante 9,0% em 2023.

Com foco na priorizagao de venda de produtos com melhor mix de margem e na execugao de projetos voltados para melhora de
rentabilidade e geragdo de caixa, a Companhia tem conseguido absorver gradualmente ganhos em custos e despesas
administrativas, mas segue buscando maiores redugdes em despesas com fretes e executando alteragdes em sua dinamica de
vendas. Consequentemente, nos trimestres encerrados em margo de 2025 e junho de 2025, apesar da retragao na receita no
semestre por revisdes de contratos e menor reajuste anual de pregos de medicamentos pela Camara de Regulagdo do Mercado de
Medicamentos (CMED), sua margem EBITDA ajustada foi de 6,3% e 6,6%, respectivamente. Nos préximos 12-18 meses, projetamos
que a margem EBITDA ajustada da Viveo navegara entre 6% e 7%. A margem liquida deve continuar negativa, com possivel melhora a
depender de sua desalavancagem. Adicionalmente, avaliamos que, diante da elevada taxa basica de juros, a Viveo enfrentara
grandes desafios para incrementar seu Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) para fazer frente ao custo médio de sua divida apds
o efeito tributario (ROIC spread).

Como consequéncia dos desenvolvimentos na operacao da Empresa e do ambiente macroeconémico e setorial adverso, a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Viveo segue elevada e sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) arrefecida. Em junho de 2025, seu indicador de alavancagem bruta ajustada foi de 7,0x, de 7,1x em margo de 2025, 7,4x em
2024 e 4,2x em 2023. Sua cobertura de juros, por sua vez, ficou em 0,6x (1,1x considerando EBITDA para compor o indicador devido a
amortizagdes de intangivel ndo caixa) nos primeiros trimestres do ano, de 0,6x (1,1x) e 1,3x (1,7x) ao final dos dois anos anteriores.
Para o célculo dos indicadores, estamos expurgando os principais efeitos negativos dos eventos ocorridos em 2024. Nos préximos
12-18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada ficara entre 5,5x e 6,5x e a cobertura de juros ajustada entre 0,5x e 1,0x
(ao redor de 1,0-1,2x considerando o EBITDA).
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Diante da rapida deterioragdo de sua alavancagem, a Companhia teve que passar por um processo de negociagdo com seus credores
ao final de 2024/inicio de 2025, com o objetivo de reescalonar os limites dos covenants financeiros a fim de evitar a decretagdo de
aceleragdo do pagamento de sua divida.

FIGURA 6 FIGURA 7
Viveo tera o desafio de seguir fortalecendo sua rentabilidade... ...e desalavancar prospectivamente
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Fluxo de caixa livre deve permanecer negativo no médio prazo, exigindo refinanciamento de dividas

Com relago a geragdo de caixa, a Companhia apresentou um elevado consumo de fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e
impostos pagos) em 2023, que ficou negativo em R$ 916 milhdes em fungdo dos descasamentos entre seus prazos de recebimento,
composigdo de estoque e de pagamentos. Desde entédo, a Viveo vem trabalhando na equalizagdo de seu capital de giro. Em 2024,
embora os eventos ocorridos tenham sido majoritariamente sem efeito caixa, o menor resultado da Companhia piorou sua geragao
de recursos pré-capital de giro (FFO; inclui o resultado financeiro e o IR/CS corrente incorridos). Esse fator, combinado a uma
melhora no giro, resultou em um CFO praticamente neutro no ano e em R$ 69 milhdes nos ultimos doze meses encerrados no
primeiro trimestre de 2025. No segundo trimestre, porém, houve uma piora diante do consumo de R$ 66 milhes nos ultimos doze
meses em junho de 2025. Diante da pressao existente, a Empresa passou a realizar maiores volumes de cessao de recebiveis como
fonte alternativa de liquidez. Removendo o saldo de cesséo referente a dezembro de 2024 de R$ 102 milhdes e de R$ 249 milhdes em
junho de 2025 da geragéo de caixa operacional, a Companhia teria apresentado um CFO negativo em cerca de - R$ 100 milhdes e
aproximadamente - R$ 215 milhdes em 2024 e nos ultimos doze meses finalizados em junho de 2025, respectivamente.

Cabe acrescentar que a Viveo também possui linhas de risco sacado, atualmente menos representativos, de R$ 46 milhdes em junho
de 2025, ante R$ 366 milhdes em 2023. A Moody’s Local Brasil reconhece a flexibilidade financeira desses tipos de operagdes, mas
pondera que o uso recorrente dessas linhas financeiras pode trazer riscos de liquidez em momentos mais desafiadores, podendo
impactar sua geragao de caixa e alavancagem.

Apesar de projetarmos que a Companhia terd uma maior rentabilidade e estabilidade no capital de giro, avaliamos que seu CFO
continuard pressionado pelo elevado pagamento de juros diante de seu atual nivel de endividamento e o ambiente de alta taxas de
juros no Brasil. O refinanciamento a custos mais elevados de sua divida também deve potencializar o impacto negativo em sua
geracao de recursos.

No médio prazo, projetamos que seu CFO deva ser incrementado positivamente, mas insuficiente para uma positiva geragéo de fluxo
de caixa livre (FCF; geracdo de caixa apds o efeito do capial de giro, pagamento de juros, capex e dividendos). Em nossas projegdes,

estimamos um capex ajustado (inclui o principal de arrendamento de R$ 45-60 milhdes anuais) de R$ 200 milhdes em 2025 e de R$
140-160 milhGes a partir de 2026, com auséncia de distribuigdo de dividendos.

Nesse sentido, avaliamos que a Viveo precisara refinanciar relevante parte de sua divida a partir de meados de 2026 para equilibrar
sua liquidez.
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FIGURA 8
Elevado pagamento de juros compromete geracao de CFO, dificultando FCF positivo
Evolugdo da geragédo de caixa
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Fundamentos positivos de longo prazo para o setor de satide seguem sendo propulsores para a atividade da Viveo

De acordo com Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a proporgdo de brasileiros com 60 anos ou mais deve chegar a
32% até 2060 (ou 73,5 milhdes de habitantes) de uma estimativa de 15% em 2022. Essa mudanga demogréafica tende a impulsionar os
gastos da populagdo com saude, uma vez que a parcela idosa dos habitantes gasta entre duas e cinco vezes mais que os adultos, de
faixa etaria entre 40 e 44 anos, implicando em maior consumo de medicamentos. Outra mudanga que impulsiona o crescimento do
setor é o aumento de incidéncias de patologias complexas, tais como o cancer, que exige medicamentos e materiais com maior valor
agregado. Apesar de os gastos com satde como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) do pais ainda estarem abaixo de paises
desenvolvidos, o percentual aumentou de 8% em 2010 para 9,2% em 2022. Deste total, aproximadamente 43%-57% sao gastos
privados.

Além do envelhecimento populacional e do aumento de incidéncias de patologias complexas, a Moody’s Local Brasil considera que o
aumento da renda média, a importancia dos gastos com salde para os brasileiros e a baixa taxa de penetragao do seguro saude
seguem sendo impulsionadores adicionais de longo prazo para o crescimento dos gastos privados com saude. Estimamos que cerca
de 25% da populacao brasileira tenha um plano de salude contratado, enquanto em paises com economias desenvolvidas a
penetragdo tende a ser superior - por exemplo, 95% na Franga e 60% nos Estados Unidos. Vale ressaltar que a taxa de penetragao no
Sudeste se mostra superior 8 média do Brasil, atingindo 36%, seguida das regiées Sul (25%), Centro-Oeste (22%), Nordeste (13%) e
Norte (11%).

Adicionalmente, a Viveo também atende diversos clientes, distribuindo produtos voltados para procedimentos estéticos ndo
cirurgicos, como toxina botulinica, dcido hialurénico, entre outros. O mercado de estética tem apresentado demanda crescente nos
ultimos anos pela comunidade médica e profissionais da salude, e assim deve se sustentar, o que também contribui para a ampliagédo
de mercado enderegavel e aumento de receita.

Esses fundamentos de longo prazo, em conjunto, fortalecem indiretamente o potencial de crescimento da Empresa
prospectivamente, dada suas vertentes de atuagao inseridas no setor de salde brasileiro, principalmente nos grupos de produtos
farmacéuticos especiais e materiais médicos avangados.

Para maiores informagdes sobre o setor de saude no Brasil, consulte o relatério “Setor de Saude no Brasil: Estrutura, Fundamentos e
Tendéncias”. Outras pesquisas e comentdrios setoriais também estao disponiveis neste hyperlink.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG)

Consideramos que a Viveo apresenta baixa exposi¢do ao risco ambiental. A Empresa que opera por meio de um ecossistema de
empresas, cuja atuagao majoritaria esta relacionada a distribuicdo de medicamentos e materiais médico-hospitalares, sendo um elo
entre as industrias do setor farmacéutico e do segmento de materiais e os clientes finais. No segmento de distribuigdo, a principal
exposigao as emissGes de carbono sdo provenientes do processo logistico de seus produtos, o que eventualmente podem sofrer
taxagoes decorrentes de suas emissdes, aumentando o custo logistico das varejistas em geral. Consideramos que as empresas do
segmento podem se adaptar a essas condigGes por meio de repasse de custos aos clientes finais ou troca de seus fornecedores e
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mix de produtos, mas tais mudangas podem ferir seus resultados financeiros, sobretudo diante de uma industria de margens mais
comprimidas. Na fabricacdo de determinados materiais e prestagao de servigos, por sua vez, sua exposigdo esta relacionada a
adequada gestdo dos residuos de sélidos — classificados em perigosos e ndo perigosos, que podem impactar sua operagéo e seu
risco reputacional em casos de inadequagdes dos descartes. No caso da Viveo, o transporte e a destinagao final dos residuos sao
terceirizados.

Com relagao ao risco social, consideramos que a Viveo apresenta moderada exposi¢do, uma vez que o aumento de custos de
medicamentos e materiais hospitalares pode ser objeto de pressdes sociais. No que tange a sua produgado industrial de materiais
médicos, ha também riscos com relagdo a responsabilidade de produgao de seus produtos, que sao utilizados em larga escala por
instituicoes prestadoras de servigos de saude. Ao mesmo tempo, temos observado mudancgas no setor para se adaptar a nova
realidade tecnoldgica e transformacgao digital que podem impactar o custo e o prego dos servigos oferecidos pelas empresas do
setor. Por fim, consideramos ainda que a Companhia estd exposta a riscos de reputacao e litigios inerentes as suas atividades,
sobretudo com relagdo a questdo de privacidade de dados e riscos cibernéticos de dados internos préprios e de terceiros (clientes).

No que tange a governanga, a Companhia é uma empresa de capital aberto, com agGes negociadas no Novo Mercado da B3 S.A. —
Brasil, Bolsa e Balcdo (“B3”, AAA.br estavel). A estrutura acionaria da Viveo tem como controladores dois fundos de investimento em
participagGes, administrados pela gestora de fundos de private equity DNA Capital. Esses, em conjunto com alguns outros
acionistas do grupo de controle, possuem cerca de 42% de participagao na Companhia. O restante das agdes esta em livre
circulagdo no mercado, com excegao de aproximadamente 2,5-3,0% que estdo em posse dos administradores e da tesouraria da
Empresa e, portanto, ndo sdo consideradas dentro do volume em free-float. Seu Conselho de Administracdo é formado por seis
membros, sendo trés deles independentes. O Conselho apresenta um equilibrio entre membros da DNA Capital e membros
independentes. Sua Diretoria é profissionalizada.

Consideracoes estruturais

Os ratings das debéntures da Viveo e da Cremer estio em linha o Rating Corporativo (CFR) da Viveo, refletindo nossa visido
consolidado do grupo diante da existéncia de garantia cruzadas entre as entidades.

Originalmente, a 42 Emissao, 52 Emissdo e 62 Emissao de Debéntures da CM Hospitalar S.A. eram simples, da espécie quirografaria,
em série Unica, sem garantia real, com garantia adicional fidejussdria das subsididrias Cremer S.A. e Expressa Distribuidora de
Medicamentos Ltda. Cabe salientar que, diferente da 42 e 52 Emissdes, a 62 Emissdo de Debéntures contou com garantia flutuante a
ser convolada em da espécie quirografaria apés doze meses contados da data de emissao, o que ocorreu em novembro de 2023. A 72
Emisséo de Debéntures da Cremer S.A. (“Cremer”), por sua vez, também era simples, da espécie quirografaria, sem garantia real, em
série Unica, com garantia adicional fidejussdria de sua controladora CM Hospitalar S.A. — entidade consolidadora de todo o grupo.

— 42 Emissao de Debéntures | Viveo: R$ 530 milhdes em série Unica; remuneragdo de taxa Depésito Interfinanceiro (DI) + 1,70%;
vencimento de principal em parcelas iguais em novembro de 2025, 2026, 2027 e 2028 (data de vencimento final, prazo total de
sete anos); juros pagos semestralmente.

— 52 Emisséo de Debéntures | Viveo: R$ 1,0 bilhdo em série Unica; remuneragédo de DI + 1,60%; vencimento de principal em
parcelas iguais em julho de 2026 e 2027 (data de vencimento, prazo total de cinco anos); juros pagos semestralmente.

— 62 Emissdo de Debéntures | Viveo: R$ 400 milhdes em série Unica; remuneragdo de DI + 1,60%; vencimento de principal em
parcelas iguais em outubro de 2026 e 2027 (data de vencimento, prazo total de cinco anos); juros pagos semestralmente.

— 72 Emisséo de Debéntures | Cremer: R$ 1,0 bilhdo em série Gnica; remuneragéo de DI + 1,60%; vencimento de principal em
fevereiro de 2028 e 2029 (data de vencimento, prazo total de cinco anos); juros pagos semestralmente.

As respectivas emissGes possuiam, originalmente, covenant financeiro de divida liquida / EBITDA menor ou igual 3,5x, medido em
base consolidada com verificagdo semestral. A divida liquida e o EBITDA para o célculo do indicador consideravam ajustes conforme
documentagao.

Com base nas ultimas Assembleias Gerais de Debenturistas (AGDs) ocorridas ao final de 2024 e inicio de 2025, as debéntures
passaram a contar covenants financeiros limitados (menor ou igual) a 5,0x em dezembro de 2024 e marco de 2025, 4,75x em junho e
setembro de 2025, 4,5x em dezembro de 2025, 4,0x em margo de 2026, e 3,5x a partir de junho de 2026 (limite inicial). Para o calculo
de divida liquida, passou a ser incluso, até margo de 2026, o saldo de cesséo de recebiveis que superarem R$ 250 milhées. Dentro
da divida liquida s&o considerados a divida financeira, os tributos parcelados, leasings ex-IFRS-16 e derivativos liquidos. Para o
calculo do EBITDA, por sua vez, além dos ajustes na documentacéo inicial, ficou aprovada a exclusdo de provisdes/reversdes de
DIFAL de periodos anteriores a 2023. Adicionalmente, ficou definido um limitador (menor ou igual) de divida bruta + M&A (composta
por divida financeira e obrigagdes por aquisigdes a pagar) de R$ 4,7 bilhdes em dezembro de 2024 e margo de 2025, R$ 4,6 bilhdes
em junho e setembro de 2025, e R$ 4,5 bilhdes em dezembro de 2025.
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Como contrapartida ao waiver, as debéntures passaram a contar com garantia real - que incluem cessao de recebiveis, alienagdo
fiduciaria das agdes da Cremer -, além de fianga adicional da Prolnfusion S.A. (“Prolnfusion”). Ainda, a Companhia passou a contar
com outras obrigagdes, das quais se destacam o pagamento de dividas em caso de venda de ativos (cash sweep M&A), limitagdes de
aquisicoes, capex, concessao de garantias a outros empréstimos e financiamentos, bem como o langamento do programa de
aquisicao facultativa de debéntures de até R$ 75 milhdes - solicitado pelos debenturistas. Em nossa visdo, essas contrapartidas
diminuiram a flexibilidade financeira da Empresa.

A Moody’s Local Brasil nao avalia a 72 Emissdo de Debéntures da Viveo.
Analise de liquidez

Ao final do segundo trimestre de 2025, a Viveo continuou a apresentar sinais de deterioragé@o de seu perfil de liquidez. Nesse
periodo, sua posigdo de caixa e equivalentes era de R$ 812 milhdes, ante uma divida ajustada de curto prazo R$ 765 milhées,
permitindo uma relagao de cobertura de 1,1x, ante 1,5x em margo de 2025, e 1,8x ao final de 2023 e 2024. Seu cronograma de
amortizagéo de divida financeira apresenta vencimentos de R$ 384 milhdes no curto prazo, e torres de aproximadamente R$ 800-
900 milhdes anuais em 2026 e 2027, que exigirao refinanciamento principalmente a partir do segundo semestre de 2026.

Eventos como a venda de ativos podem contribuir para o processo de reducao de seu endividamento, mas a Moody’s Local Brasil ndo
os incorpora em seu cendrio base. Em nossa visdo, os desafios relacionados ao processo de desalavancagem e geragao de caixa, em
conjunto a deterioragdo da flexibilidade financeira da Companhia, estdo resultando em um perfil de liquidez mais enfraquecido, o
que potencializa a pressao negativa no crédito. Adicionalmente, ponderamos o continuo uso de cessao de recebiveis como um ponto
de atencgéo diante da geragdo de caixa pressionada.

FIGURA 9 FIGURA 10
Relagao caixa versus divida de curto prazo enfraquecida... ..com elevada necessidade de refinanciamento no médio prazo
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Em junho de 2025, a divida bruta da Companhia ajustada pela Moody’s Local Brasil era de R$ 4,9 bilhdes, sendo composta por R$
3,7 bilhdes de divida financeira (dos quais R$ 3,3 bilhdes em debéntures), R$ 745 milhdes de obrigacdes por aquisicdes a pagar, R$
415 milhdes de arrendamentos, e R$ 44 milhdes de impostos parcelados. Com base nos seus covenants financeiros vigentes, sua
alavancagem liquida foi de 4,33x em junho de 2025 (limite: inferior ou igual a 4,75x em junho e setembro de 2025), e seu saldo de
divida financeira somada as obrigacbes a pagar por aquisi¢des foi de R$ 4,4 bilhdes (limite: R$ 4,6 bilhdes).

Atualmente, a Viveo possui dois programas de recompra facultativa de suas debéntures em aberto. O primeiro deles, langado em
janeiro de 2025, é de até 150 mil debéntures em circulagéo (ja atendendo a exigéncia dos debenturistas de recompra de até R$ 75
milhdes para o waiver), independente da emiss3o, a prego de mercado - ndo podendo ser superior ao valor nominal atualizado de
cada série. Esse primeiro programa de encerra em dezembro de 2025. Ao final de maio de 2025, a Companhia langou seu segundo
programa, agora de até 600 mil debéntures em circulagdo, independente da emissao, a prego de mercado — também néo podendo ser
superior ao valor nominal atualizado de cada série. O encerramento do segundo programa ocorrerd em maio de 2026. As debéntures
recompradas pela Viveo serdo mantidas em tesouraria para posterior alienagdo ou cancelamento, e servem para a gestdo de seus
passivos financeiros e endividamento. A Moody’s Local Brasil seguird monitorando os possiveis impactos desses programas
prospectivamente.
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Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na secédo

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 negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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