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COMUNICADO DE AGAO DE RATING

Moody’s Local Brasil atribui AAA.br a Raia
Drogasil e as suas 32 ¢ 62 Emissoes de
Debéntures; perspectiva estavel

ACAO DE RATING

S3o0 Paulo, 28 de fevereiro de 2025

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagédo de Risco Ltda. (“Moody’s Local
Brasil”) atribuiu hoje, pela primeira vez, o Rating de Emissor AAA.br a Raia
Drogasil S.A. (“Raia Drogasil”, “Companhia” ou “Empresa”). A perspectiva é
estavel.

Ao mesmo tempo, a Moody’s Local Brasil atribuiu o rating AAA.br a 32 Emissao de
Debéntures e a 62 Emissao de Debéntures da Companhia. Ambas as emissoes de
debéntures sdo simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria,
emitidas pela Raia Drogasil. A 32 Emissao de Debéntures esté inserida no
contexto da 12 Série da 42 Emissao de Certificado de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs) da Vert Companhia Securitizadora (“Vert” ou “Vert Securitizadora”), e a 62
Emissao de Debéntures esta inserida no contexto da 4952 Série da 12 Emisséo de
CRIs da True Securitizadora S.A. (“True” ou “True Securitizadora”).

A(s) acdo(cbes) de rating esta(do) identificada(s) a seguir:

Rating Perspectiva Rating Perspectiva

Emissor | Instrumento . .
atual atual anterior anterior

Raia Drogasil S.A.
Rating de Emissor AAA.br Estavel - -
32 Emissao de Debéntures — Série Unica AAA.br - - -

62 Emissdo de Debéntures — Série Unica AAA.br -- -- --


mailto:leonardo.albuquerque@moodys.com
mailto:nicole.salum@moodys.com
mailto:gabriel.hoffmann@moodys.com

MOODY'’S Brasil
LOCAL

Fundamentos do(s) rating(s)

O Rating de Emissor AAA.br atribuido a Raia Drogasil reflete seu sélido perfil de negdcios, que integra sua posigao de
lideranga no varejo farmacéutico do Brasil, elevada capilaridade e diversificagdo no territério nacional, além de seu
forte crescimento aliado a niveis de rentabilidade superiores aos de seus pares setoriais. Ao mesmo tempo, o rating
incorpora o track record bem-sucedido de expansdo da Companhia, inclusive em momentos de desafios
macroecondmicos, em conjunto com a manutengao de métricas de crédito robustas, que incluem margens operacionais
estaveis, baixa alavancagem, alta cobertura de juros e forte geragao de caixa operacional. Sua flexibilidade financeira,
acesso a mercado, e politica financeira definida também sao fatores positivos ao rating. O seu perfil de crédito se
beneficia, ainda, dos fundamentos positivos de longo prazo para o setor de salde e de varejo farmacéutico no Brasil,
ainda altamente fragmentado. Por outro lado, ponderamos a alta competigdo dentro da industria de atuagéo, a
agressividade no crescimento, e a baixa posi¢ao de caixa ao longo dos anos - parcialmente compensada pela sua
geracdo de caixa operacional e métricas de crédito, conferindo flexibilidade financeira @ Empresa.

A Raia Drogasil tem como atividade principal o comércio varejista de produtos farmacéuticos e cosméticos, dentre eles:
(i) Medicamentos de Marca, (ii) Medicamentos Genéricos, (iii) Medicamentos Over-the-counter (OTC), (iv) Nao
Medicamentos (produtos de Higiene Pessoal, Cosméticos e Dermocosméticos) e (v) Servigos. Desde a fuséo entre a
Droga Raia e a Drogasil em 2011, a Companhia iniciou um processo acelerado de expansdo de seus negécios. Embora
nos ultimos anos o setor de varejo farmacéutico tenha apresentado forte e continuo crescimento, a Companhia cresceu
consistentemente acima do setor, com seu market share passando de cerca de 9% em 2014 para quase 16% em 2023. A
Empresa demonstrou forte resiliéncia, mantendo seu crescimento acelerado em ambientes macroecondémicos distintos,
como a recessao de 2015-16, a pandemia de Covid-19 em 2020-21, os picos inflacionarios subsequentes e a elevada
taxa de juros a partir de 2022. Em meio a cendrios desafiadores, a Raia Drogasil foi capaz de sustentar seu crescimento
de receita e nimero de lojas, consolidando-se como lider isolada em seu mercado de atuagéo.

Como fruto do seu processo de expansédo, a Companhia possui uma escala elevada, contando com 3.230 farmacias e
receita liquida de R$ 38,9 bilhdes ao final de 2024, ante R$ 7,4 bilhdes em 2014. Sua posigéo de lideranga no mercado
nacional de varejo farmacéutico, em conjunto com sua capacidade operacional e poder de barganha, |he permitem
fortes vantagens competitivas, que séo refletidas na sua elevada receita por loja ao més (superior a R$ 1 milho), seus
fortes niveis de rentabilidade para o setor e sua participagao de mercado representativa em todas as regioes
brasileiras. Ao final de 2023, a Companhia possuia um market share estimado de 15,5% do total das vendas de varejo
farmacéutico brasileiro, préximo a participagdo de mercado combinada do segundo ao quinto colocado, estimada em
16,5%. Nesse ambito, a Empresa beneficia-se ainda da natureza resiliente do setor de varejo farmacéutico, dada a baixa
discricionariedade de seus produtos, bem como das perspectivas positivas de longo prazo para o setor de salude no
Brasil, impulsionadas, principalmente pela tendéncia secular de envelhecimento da populagao, além da alta
fragmentacdo da industria.

A Raia Drogasil dispde de elevada diversificagao operacional por meio de seu grande portfélio de produtos, baixa
concentragéo de fornecedores e elevado nimero de clientes diante do seu modelo de negdcios, embora sua atuagao
esteja majoritariamente concentrada no varejo de medicamentos e produtos de higiene e cuidado pessoal. Sua receita
esta distribuida principalmente entre quatro de suas cinco segmentagdes: (i) Medicamentos de Marca (42,1% da Receita
bruta em 2024); (ii) Medicamentos Genéricos (12,2%); (iii) Medicamentos over-the-counter (20,5%); (iv) Perfumaria
(25,0%); e (v) Servigos (0,2%). A Companhia conta também com forte capilaridade e diversificagdo geografica,
possuindo lojas em todos os estados brasileiros.

Em meio ao crescimento acelerado do varejo farmacéutico nos ultimos anos e um forte e bem-executado processo de
expanséo de receita (entre 15% e 20% ao ano) da Raia Drogasil, a Companhia foi capaz de manter indices de
rentabilidade estaveis e consistentemente superiores & média de seus pares setoriais. Ao final de 2024, a margem
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EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia) foi de 10,4%, de 10,7% e
11,2% em 2023 e 2022, respectivamente. Nesses mesmos periodos, sua margem liquida ficou ao redor de 3,0-3,5%.
Prospectivamente, esperamos que a Empresa continue entregando um crescimento tracionado, na ordem de 15%, com
os niveis de rentabilidade em linha aos patamares atuais. No médio prazo, estimamos que a margem EBITDA ajustada
fique em torno de 9-11%.

Com métricas de crédito robustas, a Raia Drogasil tem mantido uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
baixa e estavel, registrando um indicador de 1,9x em 2024, em comparag¢ao com 2,0x em 2023 e 1,9x em 2022. A divida
bruta ajustada inclui arrendamentos (57,2% em dezembro de 2024), divida financeira (42,6%) e obrigagGes por
aquisicdes (0,2%). Simultaneamente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) tem se mantido
confortavel, consistentemente acima de 2,5x. Em 2024, o indicador estava em 2,7x, comparado a 2,6x em 2023 e 3,1x em
2022. Para os proximos 12-18 meses, projetamos que a alavancagem bruta ajustada deve permanecer em torno de 2,0x,
enquanto a cobertura de juros ajustada deve ficar entre 2,0x e 3,0x.

Com relacéo a geragéo de recursos, a Raia Drogasil tem operado com uma forte geragdo de caixa operacional (CFO) e
robusta converséo de EBITDA em CFO - que se mostrou em 50% ou mais nos ultimos cinco anos (2020-24). Mesmo
estando em um ciclo elevado de crescimento, a Companhia foi capaz de manter uma forte geragao de caixa, dada a
demanda resiliente de seus produtos, eficiéncia operacional, baixo prazo médio de recebimento (PMR), e estaveis
prazos médios de estocagem (PME) e de pagamento de fornecedores (PMP). Cabe adicionar que a Companhia efetua
antecipacoes de recebiveis de cartdo de crédito conforme sua necessidade e possui uma operagao similar a de risco
sacado por meio de um Fundo de Direitos Creditérios (FIDC), cujo saldo passivo ao final de 2024 era de
aproximadamente R$ 200 milhdes.

Nos ultimos anos, a Raia Drogasil tem apresentado um fluxo de caixa livre (FCF) majoritariamente negativo devido ao
elevado capex destinado a expansao e a alta distribuigcdo de dividendos e juros sobre capital préprio, que variaram
entre 40% e 50% do lucro liquido do ano imediatamente anterior. Entre 2022 e 2024, a Companhia abriu entre 200 e
300 novas lojas por ano, elevando os dispéndios em capex, que totalizaram cerca de R$ 2,0 a R$ 2,1 bilhdes ao ano
(incluindo o principal de arrendamento). Embora o FCF tenha sido consistentemente negativo, a expanséo da
Companhia foi majoritariamente financiada pela sua prépria geragao de caixa, contribuindo para o controle de
alavancagem. A Moody's Local Brasil estima que, no médio prazo, o FCF deve continuar pressionado devido aos
investimentos necessarios para o processo de expansado anunciado pela Companhia, enquanto a distribuigcao de
dividendos deve permanecer alinhada com os niveis dos ultimos anos. Em nossas projegdes, estimamos um capex
ajustado anual ao redor de R$ 2,5-3,0 bilhdes e um pay-out entre 40-50% do lucro liquido do ano anterior.

Consideramos que a Raia Drogasil possui uma politica financeira definida e estavel, com sélido gerenciamento de risco,
prudéncia em sua alocagao de capital e nivel de alavancagem. Por outro lado, ponderamos o agressivo processo de
crescimento, os elevados pagamento de dividendos e o menor conforto financeiro em relagdo ao nivel de caixa que a
Companhia carrega sob a 6tica de crédito.

Avaliamos ainda que Companhia apresenta um perfil de liquidez adequado, embora com uma posicao de caixa e
equivalentes baixa, cujo saldo tem se mostrado insuficiente para cobrir sua divida de curto prazo ao longo dos ultimos
anos. Em 2024, a Companhia apresentou um cronograma de amortizagao de divida com torres equilibradas de
vencimentos, em conjunto com uma posicdo de caixa e equivalentes de R$ 544 milhdes, ante uma divida ajustada de
curto prazo de R$ 1,6 bilhdo (sendo a divida financeira de curto prazo de R$ 637 milhdes). Esses valores permitiam uma
relagdo de cobertura de caixa sobre divida ajustada de curto prazo de 0,3x (0,9x considerando apenas divida
financeira), ante 0,3x (0,7x) em 2023 e 0,5x (2,3x) em 2022.
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Apesar do baixo nivel de caixa, ponderamos a elevada flexibilidade financeira da Raia Drogasil diante de sua robusta
geragdo de caixa operacional e de seu curto ciclo financeiro, além do elevado saldo de contas a receber (R$ 2,7 bilhdes
ao final de 2024, majoritariamente composto por recebiveis de cartédo de crédito), cujo PMR varia entre 20-30 dias,
contribuindo para geragao de recursos. Em nossa visdo, embora estimemos a manutencgao de um FCF negativo no
médio prazo, em momentos de estresse e/ou necessidade, o forte CFO poderia suprir os vencimentos de divida a partir
da reducao de investimentos e de distribuicao de dividendos. Adicionalmente, avaliamos o amplo acesso a mercado da
Companhia e sua baixa alavancagem liquida como elementos positivos. Nesse ambito, A Moody’s Local Brasil
considera que tais fatores, conjuntamente, amenizam a pressao de liquidez proveniente da baixa posi¢cao de caixa em
meio a um FCF negativo — o que desencadeia uma continua necessidade de gestdo de passivos financeiros.
Prospectivamente, esperamos que a Empresa continue prudente com sua alocagao de capital, mantendo um
cronograma de amortizagdo de divida adequado, alavancagem estavel e fazendo uma tempestiva gestdo dos
vencimentos de suas dividas em meio ao seu continuo processo de crescimento.

Os ratings das emissdes de debéntures da Raia Drogasil estdo em linha com o seu rating de emissor.

A 32 Emissdo de Debéntures foi emitida em marco de 2019 no valor de R$ 250 milhdes, em série tnica, com vencimento
final em margo de 2026 (prazo de sete anos). O saldo de principal ndo esta sujeito a atualizagdo monetaria, e sua
remuneragdo estara atrelada a 98,5% da variagdo acumulada da taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI). O pagamento de
juros é semestral, a partir da data de emissao, e o pagamento de principal sera realizado em duas parcelas anuais
iguais em margo de 2025 e 2026 (data de vencimento). A emissdo de debéntures esté inserida no contexto da 12 Série
da 42 Emissao de CRIs da Vert Securitizadora como ativo subjacente vinculado como lastro da operagao estruturada. A
estrutura das debéntures nao conta com garantias e possui covenants financeiros que limitam o indicador de divida
financeira liquida / EBITDA (ajustados conforme documentagao) a, no maximo, 3,0x por dois trimestres consecutivos. A
apuragao é trimestral com bases nos dados consolidados da Raia Drogasil.

A 62 Emissdo de Debéntures foi emitida em marco de 2022 no valor de R$ 250 milhdes, em série tnica, com
vencimento final em margo de 2027 (prazo de cinco anos). O saldo de principal ndo esta sujeito a atualizagdo
monetaria, e sua remuneracgao estara atrelada a 100% da taxa DI acrescida de sobretaxa de 0,70% ao ano. O pagamento
de juros é semestral, a partir da data de emissao, e o pagamento de principal sera realizado em duas parcelas anuais
iguais em margo de 2026 e 2027 (data de vencimento). A emisséo de debéntures esta inserida no contexto da 4952
Série da 12 Emissdo de CRIs da True Securitizadora como ativo subjacente vinculado como lastro da operagao
estruturada. A estrutura das debéntures nao conta com garantias e possui covenants financeiros que limitam o
indicador de divida financeira liquida / EBITDA (ajustados conforme documentagéo) a, no maximo, 3,0x por dois
trimestres consecutivos. A apuragao é trimestral com bases nos dados consolidados da Raia Drogasil.

A perspectiva estdvel do Rating de Emissor da Raia Drogasil reflete a nossa expectativa de que a Companhia seguira
com seu plano de expansdo, mantendo ou aumentando sua participagao de mercado em conjunto com niveis de
rentabilidade saudaveis e sélidas métricas de crédito. A perspectiva incorpora, ainda, nossa expectativa de
manutengao de forte geracao de caixa operacional, alavancagem bruta em patamares baixos a moderados, e uma
politica financeira prudente, aliada a um perfil de liquidez adequado e elevada flexibilidade financeira.

Fundada a partir da fusdo da Raia e da Drogasil em 2011 e com sede em S3do Paulo capital, a Raia Drogasil S.A. consiste
na maior rede de varejo farmacéutico do Brasil, tendo como principal atividade o comércio varejista de produtos
farmacéuticos e cosméticos. A Companhia é controlada pelas familias Pires, Pipponzi e Galvao, que, em conjunto,
possuem 24,5% de participagao. O restante das agOes esta majoritariamente em free-float, sendo negociadas no
segmento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil Bolsa Balcéo (“B3”, AAA.br estavel). Em 2024, a Raia Drogasil auferiu
uma receita liquida de R$ 38,9 bilhées e margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 10,4%.
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Fatores que poderiam levar a uma elevagido ou a um rebaixamento do(s) rating(s)

O rating da Raia Drogasil estd no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

O rating da Raia Drogasil pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas operagoes, levando a perda de
participagdo de mercado em conjunto com a diminui¢gdo de suas margens operacionais. O rating também pode ser

rebaixado caso haja piora de sua flexibilidade financeira ou a deterioragdo do seu perfil de liquidez em conjunto com
uma alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) acima de 3,0x de maneira sustentada.

Metodologia

A metodologia utilizada nessas classificagdes foi a:
Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (30/jul/2024)

Visite a segdo de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consulta-la.

Outras divulgacoes regulatérias

Classificagao solicitada

O presente Comunicado de Agao de Rating € um Relatério de Classificagao de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco
Ltda. (“Moodys Local Brasil”).

O presente Comunicado de Acao de Rating ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgagao ou
recomendagado de compra, venda, manutengdo ou negociagio dos instrumentos objeto deste(s) rating(s).

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informacgd&es utilizada pela Moody’s Local Brasil é o préprio
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informagdes incluem demonstragdes financeiras
periddicas, projegdes financeiras, relatérios de andlise da administragao e similares, prospectos de emissao, e
documentos e contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situagoes particulares, para
complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar
informagoes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e érgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informagdes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuicédo de ratings
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confidveis, incluindo
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil nao realiza servicos de auditoria, e ndo pode
realizar, em todos os casos, verificagao ou confirmagao independente das informagdes recebidas nos processos de
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinido, (i) as informag&es
disponiveis para a atribuicdo do(s) rating(s) sédo incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de
crédito do(s) emissor(es) ou emissédo(des), seja em termos de precisado factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii)
guando seja improvavel que tais informagdes permanegam disponiveis a Moody’s Local Brasil no futuro préximo.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a
sua publicagao ou distribuigao, e atribuido(s) sem alteragGes decorrentes dessa divulgacéao.
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Acesse o Formulario de Referéncia da Moody’s Local Brasil, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstancias que, no entender da

Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepg¢éao de conflito de interesses
(item 9 do Formuléario de Referéncia).

A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a(s) entidade(s) classificada(s), no periodo de
12 meses que antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagoes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuiram ou possuem ratings atribuidos e/ou monitorados
por outras agéncias de rating consideradas partes relacionadas a Moody’s Local Brasil no periodo de 12 meses que
antecedeu esta Ac¢ao de Rating. Consulte o relatdério "Servigos Prestados as Entidades com Rating Atribuido por Partes
Relacionadas a Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagdes em relagdo a eventuais servicos
prestados a(s) entidade(s) classificada(s).

As datas de atribuigdo do(s) rating(s) inicial(is) e da ultima Agdo de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo:

Raia Drogasil S.A.

Data de Atribuigdo do Data da Ultima Agéo
Rating Inicial de Rating
Rating de Emissor 28/02/2025 Nao Aplicavel
32 Emissao de Debéntures - Série Unica 28/02/2025 Nao Aplicavel
62 Emissao de Debéntures - Série Unica 28/02/2025 Nao Aplicavel

Os ratings da Moody's Local Brasil sdo monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil sdo
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses, e atualizados quando necessario.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure para saber se a(s) entidade(s)

classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsavel(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's
Local Brasil no exercicio anterior.

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/
, para mais informacdes sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e de recuperagao,
dentre outras.

As divulgacdes regulatdrias contidas neste Comunicado de Acdo de Rating séo aplicaveis ao(s) rating(s) e, quando
houver, também & perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s) rating(s).

Para consultar divulgagdes regulatérias adicionais, acesse a pagina
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.
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