MoobDy’s

LOCAL

RELATORIO DE CREDITO*
07 de agosto de 2024

Novo Emissor

Ratings

Top Service Servigos e Sistemas S.A.
AAA.br
Estavel

Rating de Emissor
Perspectiva

In-Haus Industrial e Servigos de Logistica S.A.
AAA br
Estavel

12 Emissdo de Debéntures
Perspectiva

(*) Esta publicagdo ndo anuncia uma A¢do de Rating e,
portanto, ndo deve ser considerada um Relatério de
Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do disposto
no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020. Consulte a
pagina www.moodyslocal.com/country/br para visualizar
os Comunicados relativos as Agdes de Rating
referenciadas nesta publicagao.

CONTATOS

Naomi Gozzi

Credit Analyst ML
naomi.qozzi@moodys.com

+55.11.3056.8798

Patricia Maniero +55.11.3043.6066
Director — Credit Analyst ML

patricia.maniero@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil +55.11.3043.7300

Brasil

Top Service Servigos e Sistemas S.A.

Andlise de crédito

2022 2023 UDM mar/24 2024E 2025E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 2,9x 2,2x 2,2x 3,4x-3,9x 2,5x-2,8x
EBIT / Despesa Financeira 4,1x 3,1x 3,3x 2,2x-2,8x 2,8x-3,2x
CFO / Divida Bruta 10,9% 11,2% 7,4% 5% - 8% 8% - 11%
R$ (bilhdes)
Receita 9,2 10,6 11,2 145-14,8 17,7-18,1
EBITDA 1,3 1,7 1,7 1,4-1,6 1,6-1,8

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padréo da Moody's Local Brasil para as demonstragdes
financeiras para empresas ndo-financeiras; [2] As métricas de crédito refletem as demonstracées financeiras da GPS
Participac6es e Empreendimentos S.A. (“GPS” ou “Grupo GPS”"). Fonte: GPS, Economatica e Moody's Local Brasil.

Resumo

O Rating de Emissor da Top Service Servicos e Sistemas S.A. (“Top Service” ou “Companhia”) reflete
seu forte perfil de negocios, que é suportado pela ampla escala, posicdo de lideranga no
fragmentado setor de servicos terceirizados e forte diversificacdo diante da atuagdo nacional e
ampla base de clientes em diversos setores. O rating também incorpora margens operacionais
estaveis e histérico de métricas de crédito conservadoras e de liquidez adequada, mesmo em meio
a cenarios desafiadores, que em conjunto ajudam a mitigar a agressiva estratégia de crescimento
inorganico, a intensa competicdo no setor de atuacdo e os prazos baixos de seus contratos.

Ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem fortalecido seu modelo de negdcios a medida que
incrementa escala e diversificagdo, por meio de uma agressiva estratégia de crescimento. Mais
recentemente, em junho de 2024, a Companhia concluiu a aquisicdo de 100% das quotas das
sociedades GR Servicos e Alimentacdo Ltda., Foodbuy Alimentos Sociedade Unipessoal Ltda., GR
Manutencao e Facilities Sociedade Unipessoal Ltda., Clean Mall Servicos Ltda. e GRSA Servigos Ltda.
(conjuntamente, “Grupo GRSA"), um dos maiores grupos provedores de solugdes de alimentagao
e servicos de suporte no mercado brasileiro, pelo valor aproximado de RS 1,4 bilhdo. Assim como
outras aquisi¢des, essa transacdo foi financiada com divida.

Em junho de 2024, foi concluida a 12 Emissao de Debéntures da In-Haus Industrial e Servigos de
Logistica S.A. (“In-Haus"), subsidiaria integral da Companhia, no valor de R$ 1,75 bilhdo. Como
resultado, projetamos que haverd uma elevacdo da alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA), porém com tendéncia de redugdo a medida que o processo de integragdo ocorra de
forma bem-sucedida. Em margo de 2024, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
era de 2,2x, e projetamos que o indice atingira nivel entre 3,4x — 3,9x ao final de 2024.

O rating atribuido a proposta da 12 Emissdo de Debéntures da In-Haus estd em linha com a
qualidade de crédito consolidada da Top Service.
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Pontos fortes de crédito

»  Escala robusta e posicdo de lideranca na visdo consolidada dos servicos ofertados.

»  Posicdo competitiva fortalecida por amplo portfolio de servigos.

»  Presenca geografica em todo o territério nacional e carteira de clientes pulverizada.

»  Historico de margens operacionais estaveis, métricas de crédito conservadoras e liquidez adequada.

»  Resiliéncia demonstrada durante desaceleragdes econdmicas, ainda que esteja exposta a adversidades do cenario macroecondmico.

Desafios de crédito

»  Atuacdo em setor altamente fragmentado e competitivo, com baixas barreiras de entrada.
»  Riscos de execugdo atrelados a estratégia agressiva de expansdo inorganica, ainda que apresente comprovada experiéncia.

»  Contratos de curto e médio prazos, cujos riscos sdo mitigados pelo baixo churn médio histdrico.

Perspectiva

A perspectiva estdvel reflete a nossa expectativa de que a Companhia continuara sua trajetoria bem-sucedida de crescimento com
captura de sinergias, mantendo suas métricas adequadas de rentabilidade. Ao mesmo tempo, consideramos que seguird com uma gestao
prudente de alocagdo de capital, incluindo plano de expansao e distribuicdo de dividendos, de modo a preservar sua geracao de caixa
operacional e seu perfil de liquidez. A perspectiva incorpora, ainda, nossa expectativa de reducdo de alavancagem bruta a medida que
avance nas incorporagdes das suas aquisigdes.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

O rating da Top Service esta no patamar mais alto da escala e portanto ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating podera ser rebaixado caso a Companhia apresente compressao de suas margens e fluxo de caixa livre em patamares negativos
de forma sustentada e/ou deterioragdo da posicdo de liquidez. Quantitativamente, o rating poderd ser rebaixado caso a alavancagem
bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) fique acima de 3,0x; e/ou a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) fique abaixo de
2,5x, de forma sustentada.

Perfil

Fundada em 1962 e sediada em Sao Paulo (SP), a Top Service ¢ uma das maiores prestadoras de servigos terceirizados do pais. A
Companhia é uma entidade de capital fechado, sendo a Unica subsidiaria da GPS cujas a¢des sao negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3", AAA br estavel) no Novo Mercado, o segmento de mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa de valores brasileira.
Cerca de 54,6% das a¢des da GPS sdo livremente negociadas, enquanto 41,4% sdo detidas pelo bloco de controle, e 4,0% com membros
da administragdo do grupo. Nos Ultimos doze meses encerrados em marco de 2024, a Companhia registrou uma receita de RS 11,2
bilhdes, e margem EBITDA ajustada de 15,5%.

Principais consideragdes de crédito

Aumento de escala tem sido conquistado por meio de agressiva estratégia de crescimento

Ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem fortalecido seu modelo de negécios, a medida que incrementa escala e diversificagdo. Sua
receita liquida mais que triplicou nos ultimos seis anos, atingindo R$ 11,2 bithdes no acumulado de doze meses encerrados em margo de
2024, frente a RS 3,3 bilhdes em 2018.

Esse forte ritmo de crescimento é resultante, principalmente, de uma agressiva estratégia de crescimento inorganico marcada por 52
transagdes entre 2006 e 2023, intensificada a partir de 2011. Ao mesmo tempo, a Companhia também direciona esfor¢os para expansao
organica através da captacdo de novos clientes e vendas cruzadas a sua base de clientes. O crescimento organico tem se mantido acima
da inflagdo nos ultimos anos, com exce¢do de 2020, quando a Companhia foi impactada pelos efeitos da pandemia Covid-19. Ainda
assim, apresentou crescimento de 1%. A média do crescimento organico, excluindo 2020, foi de 13% entre 2018 e 2023.

A expansdo para novas regides via aquisicdes é vantajosa uma vez que os ganhos relacionados ao aumento de geografia, de contratos e
de rentabilidade sdo mais rapidos, quando comparada ao crescimento organico — que normalmente é caracterizado pelo descompasso
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entre o incremento da receita e dos custos e despesas, assim tendo uma velocidade de dilui¢do de custos mais lenta. Com uma equipe
especializada e dedicada para aquisicdes, a Companhia possui um vasto pipeline de ativos para os proximos anos, uma vez que pretende
manter tal estratégia de crescimento. A Top Service tem financiado suas aquisi¢cdes principalmente por meio de dividas, mas também se
beneficiou dos recursos da sua Oferta Inicial de A¢des (IPO) de aproximadamente RS 650 milhdes liquidos em 2021.

Figura 1: Figura 2:
Ganho de escala resultando principalmente de aquisi¢des... ...com contribuicdo de crescimento orgénico acima da inflacdo
Evolugdo da receita liquida organica vs inorganica Evolucdo do crescimento organico, PIB e Inflagdo do periodo
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"Incorpora os contratos celebrados pelas empresas adquiridas. Os contratos " Incorpora crescimento de receita de empresas adquiridas no ano anterior.
assinados apds a data de aquisigdo sdo considerados organicos. Fonte: GPS, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Moody's Local
Fonte: GPS e Moody'’s Local Brasil. Brasil.

Entre 2022 e 2023, foram realizadas 12 aquisicdes, que adicionaram um faturamento bruto anual de R$ 2,5 bilhdes. Entre janeiro e maio
de 2024, por sua vez, a Companhia concluiu quatro aquisi¢tes, entre elas: (i) Lyon Engenharia Comercial Ltda. (“Lyon”), (ii) Control
Construgdes S.A. (“Control"), (i) Marfood Comércio e Servios de Hotelaria Ltda. (“Marfood”) e (iv) das sociedades Invictus Servigos de
Terceirizagdo de Mo de Obra Ltda. e Invictus Seguranca Ltda. (conjuntamente, “Invictus”) — que, em conjunto, possuem receita bruta
anual de aproximadamente R$ 920 milhdes. E, mais recentemente, em junho de 2024, a Companhia concluiu a aquisicdo do Grupo
GRSA, um dos maiores grupos provedores de solugdes de alimentacédo e servicos de suporte no mercado brasileiro com cerca de 450
clientes e receita bruta de aproximadamente RS 3,3 bilhdes no periodo de doze meses findos em setembro de 2023, pelo valor
aproximado de RS 1,4 bilhdo. Essa transacdo foi a maior ja realizada pela Top Service, e acrescentara cerca de 30% e 10% a receita e
EBITDA consolidado, respectivamente. Além do aumento de escala e do fortalecimento de posicdo competitiva, consideramos que
haverd maior diversificacdo dos servigos e potencial para vendas cruzadas. No entanto, ponderamos os riscos de integragdo, assim como
os desafios em fortalecer a margem desse segmento diante da maior volatidade dos servicos que envolvem alimentagdo.

Figura 3:
Entre 2022 e 2024, foram realizadas 17 aquisi¢des, que contribuiram para um incremento de R$ 6,7 bilhdes em receita bruta
Relagdo de empresas adquiridas desde 2022 e receita bruta anualizada

Ano Empresa Adquirida Receita Bruta (R$ milhaes)
2022 Eleva In-Haus Manutencdo Industrial Ltda. e Eleva Facilities Ltda. 339
2022 Force Vigilancia Ltda./Force Serv. Terc. Ltda. 142
2022 Ormec Engenharia Ltda. 210
2022 Sulzer Brasil Industria e Comércio Ltda. 135
2022 60% Motus Servicos Ltda. 107
2022 55% Evertical Tecnologia Ltda. e Evertical Comércio de Maquinas e Equipamentos de Informatica. 87
2022 Global Seguranca Ltda. e Globalizagdo Empresas de Servicos Gerais e Tecnologia Ltda. 412
2023 Engie Brasil Servicos de Energia Ltda. 13
2023 Compart Marketing e Tecnologia Ltda. 145
2023 70% TLSV Engenharia S.A. 107
2023 Campseg Vigilancia e Seguranca Patrimonial Ltda. 329
2023 70% Trademark Part. S.A., Pop Trade Marketing e Consultoria Ltda., e Seven Trade Marketing e Consultoria Ltda. 37
2024 60% Lyon 241
2024 60% Control 461
2024 100% Marfood 43
2024 100% Invictus 176
2024 100% Grupo GRSA 3.300

Fonte: GPS e Moody'’s Local Brasil.

3 07 de agosto de 2024 Relatoério de Crédito - Top Service Servigos e Sistemas S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de ganho de escala da Companhia, assim como os bem-sucedidos processos de integracdo
até o momento, ponderamos os riscos de execu¢do e integracdo, que se ndo forem adequadamente geridos podem impactar
negativamente seu perfil de crédito.

Forte posi¢cdo competitiva em meio a setor com perspectivas positivas de crescimento e intensa competitividade

A Companhia atua no setor de servigos terceirizados, que em nossa Visdo apresenta perspectivas de crescimento positivas. Apesar do
mercado brasileiro ainda ser muito fragmentado em relagdo aos mercado mais maduros, como o americano e 0 europeu, enxergamos
que ja apresenta certo nivel de consolidagdo com participacdo de mercado dos lideres do setor préximo a 25%. O crescimento do setor
ao longo dos ultimos anos se deu em meio a busca pela reducdo de investimentos e esforgos em atividades non-core pelas empresas.
Ainda, os avancos na legislacdo trabalhista, como a introdugdo da Lei n® 13.429/2017 (“Lei da Terceirizacdo"), devem beneficiar o setor
a medida que fica permitida a terceirizacdo de atividades-fim, e sem estabelecimento de vinculo empregaticio.

Atuando no setor ha mais de 60 anos, atualmente a Top Service se destaca como lider na visdo consolidada dos servicos prestados, com
participacdo de mercado de aproximadamente 4%. Embora a Companhia esteja inserida em um setor com intensa competitividade,
baixas barreiras de entrada e exposicdo ao cenario macroecondmico, reconhecemos que sua capacidade de crescimento lhe confere uma
importante vantagem competitiva, suportada pelo adequado acesso a capital e comprovada experiéncia da gestdo.

O modelo de gestdo da Top Service é descentralizado. Sua operagdo ¢ dividida em regionais, que por sua vez, contam com uma ampla
rede de gerentes de contratos, que sdo responsaveis pela: (i) operacdo, (ii) relacionamento com o cliente e (iii) resultados financeiros dos
contratos geridos. Em dezembro de 2023, a Companhia possuia 4.345 clientes em todo pais, 508 gerentes de contrato e 28 diretores
regionais.

Presenca nacional e amplo portfélio de servicos fortalecem o modelo de negécio
Além do incremento de escala, a estratégia inorganica tem permitido a incorporagdo de novos servicos ao portfélio da Companhia, o
que aumenta seu mercado enderecavel e favorece o crescimento organico por meio da venda cruzada e da maior retengdo de clientes.

Atualmente, a Top Service oferece solucdes de facilities (40% da receita no acumulado de doze meses findos em marco de 2024),
seguranca (27%), manutencao e servicos industriais (25%), e logistica indoor (7%). Presente em todos os estados, a Companhia apresenta
uma carteira de clientes pulverizada, com mais de 4 mil clientes, atendendo a diversos setores, como industrial, servigos e infraestrutura.
Seu maior cliente representa aproximadamente 4% de sua receita liquida e churn médio da carteira abaixo de 2%, atenuando, assim, o
risco atrelado ao curto-médio prazo de seus contratos, que é de aproximadamente dois anos. Os contratos incorporam clausulas de
renovacdo automatica, multa resciséria e precos reajustados anualmente pela variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (“IPCA”") e dissidio coletivo.

Figura 4: Figura 5: Figura 6:
Com operagdes em todo o palis... ... @ amplo portfélio de servicos, ... ...a Top atende diversos setores da economia
Evolugdo do mix de receita por regido Evolugdo do mix de receita por segmento Receita liquida por setor em dezembro de 2023
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Fonte: GPS e Moody'’s Local Brasil. Fonte: GPS e Moody's Local Brasil. Fonte: GPS e Moody's Local Brasil.

Margens operacionais estaveis

No acumulado de doze meses findos em marco de 2024, sua margem EBITDA ajustada foi de 15,5%, frente a média de 13% nos ultimos
cinco anos. Tal evolugdo é explicada, principalmente, pelo incremento de receitas financeiras, mas também pelo menor impacto de
despesas com aquisi¢des durante 2023 em rela¢do aos ultimos anos. Excluindo-se o efeito da receita financeira, sua margem EBITDA
tem se mostrado estavel, mesmo em cenarios desafiadores, demonstrando comprovada eficiéncia e experiéncia na integragdo de ativos,
bem como na gestdo de contratos, com adequado repasse e controle de custos e despesas.
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Para os proximos 12-18 meses, projetamos um crescimento de receita liquida em torno de 30% - 35%, considerando as aquisi¢des ja
anunciadas em 2024 e crescimento organico. Ndo incorporamos novas receitas incrementais para 2024 e 2025 advinda de aquisices.
Ao mesmo tempo, acreditamos que a margem EBITDA ajustada apresentara compressao para niveis proximos a 11% em funcdo das
incorporacdes das operacdes anunciadas, que possuem rentabilidade abaixo das atuais da Companhia, e considerando periodo de
integracdo e captura de sinergias entre 6 e 18 meses a depender da escala da empresa adquirida. No caso do Grupo GRSA, esperamos
que sua contribui¢do inicie no segundo semestre desse ano, enquanto o periodo de integracdo devera se delongar por cerca de 18 meses
diante de sua elevada escala.

Figura 7:
Histdrico consistente de crescimento de receita e margens estaveis
Evolugdo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA ajustadas
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" Margem EBITDA ajustada de acordo com os ajustes padrdes da agéncia, incluindo receita de aplicagdes financeiras.
Fonte: GPS e Moody's Local Brasil.

Histérico de métricas de crédito conservadoras, ainda que as aquisi¢des sejam realizadas principalmente por meio de dividas

A Companhia apresenta histérico de métricas conservadoras. Em margo de 2024, a Top Service reportou alavancagem bruta ajustada
(divida bruta/EBITDA) de 2,2x, frente a 3,0x, 2,9x e 2,2x em 2021, 2022 e 2023, respectivamente. A divida bruta ajustada pela Moody's
Local Brasil inclui empréstimos e financiamentos, contas a pagar por aquisi¢cdo, impostos parcelados e arrendamentos.

Para o fim de 2024, projetamos que o indice atingird nivel entre 3,4x — 3,9x, tendo em vista 0 aumento do endividamento bruto para
fazer frente as aquisicdes, sem a contrapartida do EBITDA em um primeiro momento. Em termos de divida bruta, incorporamos a
conclusdo da 12 Emissdo de Debéntures da In-Haus no valor de RS 1,75 bilhdo, além de outras captagdes, que somardo até RS 700
milhdes ao longo do segundo semestre de 2024. Os recursos captados serdo utilizados para pagamento de dividas vincendas no curto
prazo, incluindo o empréstimo ponte realizado para aquisicdo do Grupo GRSA no valor de R$ 1,2 bilhdo e vencimento ao final de junho,
e refor¢o de caixa. Concomitantemente, esperamos que a Companhia reporte cobertura de juros ajustada (EBIT/despesas financeiras)
entre 2,2x — 2,8, frente a 3,3x ao final de marco de 2024. Para 2025, projetamos o fortalecimento da alavancagem bruta e cobertura
de juros ajustadas para patamares proximos a 2,7x e 3,0x, respectivamente, a medida que haja a integracdo dos novos ativos.

Historicamente, a Top Service apresenta uma tendéncia de manutengdo de fluxo de caixa livre (FCF) em patamares positivos, com
excegdo de 2021, quando realizou o pagamento adicional de RS 400 milh&es de dividendos acumulados aos acionistas controladores
(de cerca de RS 539 milhdes), e atingiu o patamar negativo de R$ 258 milhdes. A Moody's Local Brasil observa que tal pagamento
adicional foi pontual, e relacionado a uma estratégia fiscal e tributaria da Companhia. No acumulado de doze meses findos em margo
de 2024, o fluxo de caixa operacional (CFO) foi de RS 284 milhdes e o FCF negativo em R$ 89 milhdes. O resultado foi impactado
negativamente pelo incremento de RS 142 milhdes nas contas a receber com o aumento da inadimpléncia e pelo volume elevado de
receita a receber nos ultimos dias do trimestre — que foram postergados para abril, em funcdo de ndo serem dias Uteis.

Para os proximos 12 a 18 meses, a agéncia projeta que o FCF devera seguir em nivel negativo préximo a R$ 70 milhdes, considerando
pressdes de capital de giro com a incorporagdo do Grupo GRSA, distribui¢do de dividendos de R$ 215 milh&es e investimentos na ordem
de R$ 200 milhdes em 2024, retornando a patamar positivo em 2025.

Cabe mencionar que a Moody's Local Brasil realiza a andlise do perfil de crédito da Companhia com base nas demonstragdes financeiras
de sua controladora integral, GPS Participagdes e Empreendimentos S.A., diante da forte relacdo entre ambas as entidades, sendo a Top
Service seu Unico ativo operacional.
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Figura 8: Figura 9:
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Consideragdes Estruturais

O rating da 12 Emissdo de Debéntures da In-Haus esta em linha com a qualidade de crédito consolidada da Top Service diante da estrutura
de garantias em forma de fianga corporativa em carater irrevogavel e irretratdvel, assim como da distribuicdo de dividas e geracdo de
caixa no grupo. O valor da operacéo foi de RS 1,75 bilhdo, em série Unica.

A remuneragdo esta atrelada a variagdo de 100% da Taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI) acrescida de sobretaxa de 1,90% ao ano. O
pagamento de juros ocorrerd trimestralmente, sendo o primeiro pagamento em julho de 2024, enquanto o pagamento de principal sera
realizado em 14 parcelas iguais e trimestrais a partir de abril de 2028 até a data de vencimento em junho de 2031. A estrutura ndo inclui
garantias reais e carrega covenants financeiros que serdo apurados anualmente com base nas demonstra¢des financeiras consolidadas e
auditadas da GPS. O covenant de alavancagem liquida, medido por divida liquida sobre EBITDA ajustados, deverd ser menor ou igual a
2,5, ou menor ou igual a 3,5x em caso de alavancagem operacional comprovadamente gerada por aquisicdes em determinado exercicio.

Consideragdes socioambientais e de governanca (ESG)

Em termos de governanga, a Top Service é uma entidade de capital fechado, sendo a unica subsididria da GPS, cujas agbes sdo negociadas
na B3 no Novo Mercado, o segmento de mais alto nivel de governancga corporativa da bolsa de valores brasileira. Cerca de 54,6% das
acoes da GPS sdo livremente negociadas, enquanto 41,4% sdo detidas pelo bloco de controle, e 4,0% com membros da administracdo
do grupo. O bloco de controle é composto por um time de 46 executivos, com atuagdo na Companhia de 13 anos em média, além de
holding patrimonial pertencente aos filhos do fundador. A GPS possui um Conselho de Administragdo composto por nove membros,
sendo quatro independentes.

Figura 10:
Organograma simplificado
Em 31 de julho de 2024

ADMINISTRADORES BLOCODE CONTROLE A(}E)ES EM CIRCULAQI:\O
3,50% 41,27% 55.14%
| BLOCODE CONTROLE: GPS PARTICIPACOESE
| 13,93% - José Caetano Paula de Lacerda EMPREENDIMENTOS S.A.
i 13,13% - NP Participactes
| 529% - Luis Carlos Martinez Romero | 100%

| 4,24% - Valora Participacdes Ltda.
| 3,64% - Marcelo Niemeyer Hampshire
| 1,04% - Solange Maria Pereira Martinez

TOP SERVICE SERV.E
SISTEMAS S.A

SUBSIDIARIAS DE MANUTENCAO
E SERVICOS INDUSTRIAIS
INTEGRAIS E PARCIAIS (7)

SUBSIDIARIAS DE FACILITIES SUBSIDIARIAS DE SEGURANGA

INTEGRAIS E PARCIAIS (16) INTEGRAIS E PARCIAIS (24) SUBSIDIARIAS DE LOGISTICA (2)

Fonte: GPS e Moody's Local Brasil.
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Com relagao aos aspectos ambientais, a Moody's Local Brasil considera que as empresas do setor de servicos apresentam um perfil de
risco baixo em termos de polui¢do e emissdes de carbono. Companhia tem a responsabilidade de seguir os protocolos, autorizagdes,
licencas municipais e sanitarias para o bom funcionamento de suas atividades.

Os riscos sociais sdo moderados. Semelhante a outras empresas de servicos, a Companhia é responsavel por uma grande quantidade de
dados confidenciais de seus clientes, de modo que o potencial roubo ou o uso indevido dos dados pode prejudicar sua reputacdo, bem
como sujeitd-la a penalidades regulatérias ou litigios. Outra consideracdo importante é a dependéncia das percepgdes da qualidade do
servico e da imagem da marca para impulsionar a demanda aumenta a relevancia das rela¢des com os clientes.

Adicionalmente, a Top Service estd exposta ao risco de recursos humanos, de forma que pode enfrentar dificuldades na contratagdo e
retencdo de forca de trabalho, principalmente em periodos de aceleracdo econémica, o que eventualmente poderia levar a pressdes
salariais e restri¢des de crescimento. Como mitigante, entendemos que a Companhia pode repassar o aumento de custos com pessoal
para os clientes, além de ter a possibilidade de ajustar seu quadro de funcionarios de acordo com a demanda, o que poderia atenuar os
custos fixos. Ao mesmo tempo, também entendemos que a Companhia possui forte exposicdo a riscos trabalhistas. Em marco de 2024,
a Companbhia apresentava provisdes totais no montante de R$ 1,65 bilhdo, sendo R$ 263 milhdes de provisdes trabalhistas. Seguiremos
monitorando possiveis impactos nas métricas de crédito da Companhia.

Liquidez

A Top Service possui historico de liquidez adequada, apesar de reconhecermos que parte do caixa é destinado para aquisicdes.
Consideramos, ainda, que a Companhia apresenta flexibilidade para ajustar o ritmo de seu crescimento e/ou pagamento de dividendos,
de modo a evitar pressdes em sua liquidez.

Em marg¢o de 2024, sua posicao de caixa era de RS 1,9 bilhao, frente a uma divida bruta ajustada de curto prazo de RS 698 milhdes e
total de R$ 3,9 bilhdes. Com um cronograma de divida alongado, sua divida total é composta majoritariamente por debéntures (65%),
seguida de obrigacdes por aquisicdes (15%), empréstimos e financiamentos (10%), arrendamentos (8%) e impostos parcelados (2%).

Figura 11: Figura 12: Figura 13:
Histérico de forte posicdo de caixa frente a Cronograma de amortizagdo da divida bruta  Cronograma de amortiza¢do da divida bruta
divida de curto prazo ajustada ajustada proforma

Em mar¢o de 2024 Em margo de 2024 ap6s captagdes a serem

realizadas no 22 semestre de 2024

Evolucdo da posicéo de caixa vs divida bruta de
curto prazo
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3.0 m Impostos parcelados 4.5
2.0
4.0
25
35
20 5 3.0
[} 13
3 » 4
% 15 § § 25
] £10 - 2.0
o &9 14
1.0 15
05 N 10
0.5
0.5
0.0 0.0 0.0
2020 2021 2022 2023 1724 Caixa CP 2025 2026 2027 2028 2029 Apés Caixa CP 2025 2026 2027 2028 2029 Apos
2030 2030

Fonte: GPS e Moody'’s Local Brasil.

07 de agosto de 2024

Fonte: GPS e Moody's Local Brasil.

Fonte: GPS e Moody's Local Brasil.

Relatoério de Crédito - Top Service Servigos e Sistemas S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Metodologia utilizada em relagdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(6es) referenciado(s) neste
Relatério de Crédito
»  Metodologia para Empresas Nao-Financeiras, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um
representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de
varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as a¢des do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: As classificacdes de crédito da Moody's, avaliagbes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas
ou consideradas, por usuarios localizados na India em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que
uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢des, incluindo Singapura.
JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificacdo de Crédito’, e ndo estdo
sujeitos as regulamentacdes aplicaveis aos 'Negocios de Classificacdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japdo e suas regulamentagdes
relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo
pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da
RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagao regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou
para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica
Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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