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Raia Drogasil S.A.

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,9x 1,9x 2,0x 1,9x 2,0x - 2,6x 2,0x - 2,6x
EBIT / Despesa Financeira  4,5x 3,1x 2,6x 2,7x 2,5x - 3,0x 2,5x - 3,0x
CFO / Divida Bruta 30% 27% 25% 36% 15% - 25% 20% - 30%
R$ (bilhoes)
Receita 241 29,1 34,0 38,9 40,0 - 45,0 47,0 -52,0
EBITDA 2,8 3,3 3,6 4.0 43-4,6 5,0-53

Fonte: Raia Drogasil, Economatica e Moody’s Local Brasil. Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil para as demonstragées financeiras para empresas ndo-

financeiras.

RESUMO

O perfil de crédito da Raia Drogasil S.A. (“Raia Drogasil”, “Companhia” ou “Empresa”)
reflete seu sélido perfil de negdcios, que integra sua posicao 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 macroeconémicos, em
conjunto com a manutengdo de métricas de crédito robustas, que incluem margens
operacionais estdveis, baixa alavancagem, alta cobertura de juros e forte geragdo 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 atuagao, a agressividade no crescimento, e a baixa
posigdo de caixa ao longo dos anos - parcialmente compensada pela sua geragéo de
caixa operacional e métricas de crédito, conferindo flexibilidade financeira a Empresa.

A Raia Drogasil tem como atividade principal o comércio varejista de produtos
farmacéuticos e cosméticos. Embora nos ultimos anos o setor 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.

Ao final de 2024, sua margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a
receita financeira ajustada pela agéncia) foi de 10,4%, ante 10,7% e 11,2% em 2023 e
2022, respectivamente. Sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) tem se
mantido baixa e estdvel, registrando um indicador de 1,9x em 2024, em comparagao
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 obrigagdes por aquisigbes (0,2%). Ao
mesmo tempo, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) tem se
mantido confortavel, consistentemente acima de 2,5x.

Esperamos que a Empresa continue entregando um crescimento tracionado, na ordem
de 15%, com manutengao dos niveis de rentabilidade. Nos préximos 12-18 meses,
estimamos que a margem EBITDA ajustada fique em torno de 9-11%, que a alavancagem
bruta ajustada permanega em torno de 2,0x e a cobertura de juros ajustada se
mantenha entre 2,0x e 3,0x. Esperamos que o fluxo de caixa livre (FCF) da Companhia
continue pressionado devido aos investimentos necessarios para o processo de
expansdo e o pagamento de dividendos previstos, mas suportado pelo perfil de liquidez
adequado, elevada flexibilidade financeira e comprovado acesso a mercado.

Raia Drogasil S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Elevada escala e forte posigdo competitiva, sendo lider isolada em seu setor de atuagao.

— Meétricas de crédito robustas, incluindo niveis de rentabilidade acima de seus pares setoriais, bem como baixa alavancagem.
— Forte geracao de caixa operacional e elevada flexibilidade financeira, em conjunto com um perfil de liquidez adequado.
— Track record bem-sucedido de expansao.

— Fundamentos positivos de longo prazo para o setor de saude e de varejo farmacéutico no Brasil.

Desafios de crédito
— Elevada competigdo no setor de varejo farmacéutico.

— Posicao de caixa historicamente baixa, parcialmente mitigada pelo elevado nivel de recebiveis de cartdes de crédito e
flexibilidade financeira.

— Riscos de execugédo vinculados ao processo acelerado de expansao.

Perspectiva do(s) rating(s)

A perspectiva estdvel do Rating de Emissor da Raia Drogasil reflete a nossa expectativa de que a Companhia seguird com seu plano
de expansado, mantendo ou aumentando sua participagao de mercado em conjunto com niveis de rentabilidade saudaveis e sdlidas
métricas de crédito. A perspectiva incorpora, ainda, nossa expectativa de manutengao de forte geragao 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.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao do(s) rating(s)
O rating da Raia Drogasil esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento do(s) rating(s)

O rating da Raia Drogasil pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas operacdes, levando a perda de participagao de
mercado em conjunto com a diminuigdo de suas margens operacionais. O rating também pode ser rebaixado caso haja piora de sua
flexibilidade financeira ou a deterioragéo do seu perfil de liquidez em conjunto com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) acima de 3,0x de maneira sustentada.

Perfil

Fundada a partir da fusdo da Raia e da Drogasil em 2011 e com sede em Sao 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,
dentre eles: (i) Medicamentos de Marca, (ii) Medicamentos Genéricos, (iii) Medicamentos Over-the-counter (OTC), (iv) N&do
Medicamentos (produtos de Higiene Pessoal, Cosméticos e Dermocosméticos) e (v) Servigos.

A Companhia é controlada pelas familias Pires, Pipponzi e Galvao, que, em conjunto, possuem 24,5% de participagao. O restante das
agbes 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 bilhdes e margem EBITDA ajustada pela Moody’s
Local Brasil de 10,4%.
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Principais consideracgodes de crédito

Crescimento tracionado nos tiltimos anos fortaleceu significativamente sua escala e posi¢cao competitiva

A partir da fusdo entra a Raia e a Drogasil, a Companhia tem demonstrado um forte e consistente crescimento em seus resultados,
receita e numero de lojas. Desde 2011, ano da combinagao de negdcios, a Raia Drogasil expandiu seu numero de lojas 776 para
3.230, ao passo que sua receita bruta passou de R$ 4,7 bilhdes para R$ 41,8 bilhdes nesse mesmo periodo. A resiliéncia do seu
modelo de negdcios é evidenciada por seu crescimento consistente, superando a média do setor, com a participagao de mercado
aumentando de cerca de 9% em 2014 para quase 16% em 2023. Nesse mesmo ano, a participagdo combinada do segundo ao quinto
maiores concorrentes foi de 16,5%, nimero bastante préximo ao da Raia Drogasil. A Empresa demonstrou capacidade de
crescimento sustentavel em diferentes cendrios macroecondmicos desafiadores, como a recessdo de 2015-16, a pandemia de Covid-
19 em 2020-21, os periodos de alta inflagao e as elevadas taxas de juros desde 2022.

Sua posigdo de lideranga no mercado nacional de varejo farmacéutico, em conjunto com sua capacidade operacional e poder de
barganha, lhe permitem fortes vantagens competitivas, que séo refletidas na sua elevada receita por loja ao més (superior a R$ 1
milh&o), seus fortes niveis de rentabilidade para o setor e sua participagdo de mercado representativa em todas as regides
brasileiras. Nesse ambito, a Raia Drogasil 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 saude no Brasil,
impulsionadas, principalmente pela tendéncia secular de envelhecimento da populagao, além da alta fragmentagdo da industria.

FIGURA 1
Desde a fusdo em 2011 a Companhia tem apresentado forte crescimento de receita e do niimero de farmacias
Evolugdo da receita bruta e do niumero de farmacias
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Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil

Companhia se beneficia da diversificagao de suas linhas de negdcios e de suas operagodes distribuidas pelo pais

O perfil de crédito da Raia Drogasil beneficia-se de uma elevada diversificagdo de produtos e servigos, contando com um portfélio de
mais de 18 mil itens. Ao mesmo tempo, dada a sua atuagdo no setor de varejo farmacéutico, a Companhia ndo possui concentragao
de clientes, além de possuir relevante pulverizagdo de fornecedores.

Embora majoritariamente concentrada no varejo de medicamentos e produtos de higiene e cuidado pessoal, a Raia Drogasil possui
importante diversificagao de linhas de negdcio, subdividindo-as em cinco subgrupos, dos quais quatro possuem participagao
relevante nas vendas: (i) Medicamentos de Marca (responsével por 42,1% da receita em 2024): medicamentos sujeitos a prescrigéo
médica, identificados por meio de marca comercial; (ii) Medicamentos Genéricos (12,2%): medicamentos que contém os mesmos
principios ativos e caracteristicas do respectivo Medicamento de Referéncia ou OTC; (iii) Medicamentos OTC (20,5%): medicamentos
e produtos de salde e bem-estar isentos de prescricdo médica; (iv) Perfumaria (256%): artigos de higiene e beleza; (v) Servigos (0,2%):
inclui testes rapidos, aplicagéo de injetaveis e vacinas, entre outros.

Atualmente, além de trabalhar com o canal fisico, a Raia Drogasil também esta consistentemente desenvolvendo seu canal digital,
que representou 18,6% da receita bruta total em 2024, de cerca de 15% em 2023 e 11% em 2022. A Companhia tem como estratégia
realizar suas vendas por aplicativo préprio, com elevada integragédo entre o canal digital e suas mais de 3,2 mil farmacias e seus 14
centros de distribuigdo. A Empresa finalizou o ano de 2024 atuando em 619 municipios, em todas as unidades federativas do Brasil e
com numero de farmacias relevante em todas as regides brasileiras.
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FIGURA 2 FIGURA 3
Importante diversificacdo operacional... ...por meio de sua atuagao em todas as regioes do Brasil
Composigdo resumo da receita bruta — 2024 Distribuicao de farmacias por regido - 2024
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Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil

Processo de expansao bem-sucedido contribui para a estabilidade das margens e fortes métricas de crédito

Em meio ao crescimento acelerado de receita e do nimero de lojas nos ultimos anos por meio do bem-executado processo de
expansdo, a Companhia foi capaz de manter indices de rentabilidade estaveis e consistentemente superiores a média de seus pares
setoriais. Ao final de 2024, a margem 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, a margem EBIT ficou entre 4,0% e 5,0%, e
sua margem liquida ficou ao redor de 3,0-3,5%.

Prospectivamente, esperamos que a Raia Drogasil continue entregando um crescimento tracionado, na ordem de 15% ao ano, 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%.

FIGURA 4

Crescimento de receita foi acompanhado de manutencgao de niveis saudaveis de margens...
Evolugao da receita liquida, EBIT e EBITDA ajustado e margem EBIT e EBITDA ajustada

s Receita — mmsssmmm EBITDA EBIT e \argem EBITDA e¢ecccece Margem EBIT
60,000 14.0%
50,000 11.5% % 12.0%
— i — y
10.0% 10.3% 36,07 10.0%
40,000 —_—
172
3 8.0%
2 30,000 _
20,000
4.0%
10,000 | 2.0%
2,195
0 0.0%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Préximos 12-18 meses

Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil

Com métricas de créditos robustas, a Raia Drogasil tem mantido uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) baixa e
estavel, registrando um indicador de 1,9x em 2024 (2,0x proforma & 102 Emissdo de Debéntures - com data de emissédo em abril de
2025), em comparagdo a 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 obrigacdes por aquisi¢des (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.

28 de margo de 2025 Raia Drogasil S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

FIGURA 5
..contribuindo para um nivel de alavancagem baixo e estavel, com confortavel cobertura de juros
Evolugdo da alavancagem bruta da Raia Drogasil
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Fonte: Raia Drogasil e Moody'’s Local Brasil

Apesar do forte CFO, o FCF é pressionado pelo elevado capex de expansao e pela distribuigcao de proventos

Historicamente, a Raia Drogasil tem operado com uma forte geragéo de caixa operacional (CFO) e robusta conversdo 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 geragdo 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 antecipagdes de recebiveis de cartdo de crédito conforme sua necessidade e possui uma
operacgao 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 milhes.

Nos ultimos anos, a Raia Drogasil tem apresentado um fluxo de caixa livre (FCF) majoritariamente negativo devido ao elevado capex
destinado & expans&o e a alta distribuicdo de dividendos e juros sobre capital préprio (JCP), 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 expansao da Companhia foi majoritariamente financiada pela sua prépria geracao de caixa,
contribuindo para o controle de alavancagem. Prospectivamente, a Moody's Local Brasil estima que, no médio prazo, o FCF deve
continuar pressionado devido aos investimentos necessarios para o processo de expansdo anunciado pela Companhia, enquanto a
distribuicdo de dividendos deve permanecer alinhada com os niveis dos ultimos anos. Em nossas projegoes, 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.

FIGURA 7
Forte CFO permite flexibilidade financeira, apesar do FCF pressionado pelo capex e pay-out
Evolugao da geragéo de caixa
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Fonte: Raia Drogasil e Moody'’s Local Brasil

28 de margo de 2025 Raia Drogasil S.A.



MOODY’S
LOCAL Brasil

Boas perspectivas para o de varejo farmacéutico no médio e longo prazo, apesar da elevada competicéo

O varejo farmacéutico se beneficia da sua resiliéncia e das perspectivas positivas de longo prazo para os servigos de saude em geral,
impulsionadas por uma maior conscientizagdo sobre salde, envelhecimento da populagdo, aumento da expectativa de vida, maior
acesso a rede de atendimento médico e inovagdes tecnoldgicas.

Esses sdo pilares importantes para o crescimento do mercado de medicamentos, abrangendo tanto medicamentos de referéncia,
similares e genéricos quanto suplementos, vitaminas e outros produtos. Conforme estimativas da Companhia com base nos dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o gasto com medicamentos médio por pessoas com mais de 70 anos é cerca
de 3,6 vezes maior do que por pessoas da faixa etaria entre 20 e 29 anos. Considerando o perfil demografico atual do Brasil, em que
a proporgao da populagdo com mais de 60 anos deve passar de 15% em 2020 para 30% em 2050, aumentando de cerca de 21
milhdes para 51 milhGes nesse mesmo periodo, a Companhia tende a continuar se beneficiando do aumento continuo da demanda
por seus produtos e medicamentos, tracionando seu crescimento.

Adicionalmente, observamos que o mercado de varejo farmacéutico tende a se beneficiar de outras mudangas comportamentais,
econdmicas e regulatérias como (i) maior disponibilidade de medicamentos genéricos, que possibilita maior acesso a uma camada
relevante da populagdo brasileira; (ii) aumento de renda da populagao; (iii) crescimento da venda de produtos de estéticos, higiene
pessoal e suplementos alimentares; e (iv) ampliagédo dos servigos da satde realizados na prépria farmacia.

Em meio ao cenario positivo para o médio e longo prazo, ponderamos a forte concorréncia do setor de farmacias com diversos
players atuando e buscando expandir seu market share. Adicionalmente, ponderamos a necessidade de investimento continuos na
expansdo do nimero de lojas para acompanhar o mercado como eventuais desafios de crédito - embora reconhegamos o forte
posicionamento da Raia Drogasil e seu histdrico de expansdo bem-executado.

FIGURA 8 FIGURA 9
Envelhecimento da populacao brasileira... ..aumenta a demanda por medicamentos
Habitantes em milhdes Crescimento do mercado farmacéutico
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Consideragoes ambientais, sociais e de governanca (ESG)

Em relagdo a estrutura de governancga corporativa, a Raia Drogasil possui suas agdes listadas na B3, no segmente do Novo Mercado,
o mais alto nivel de governanga corporativa no mercado de agdes local. A Companhia possui um Conselho de Administragao formado
por onze membros, dos quais quatro sdo independentes, e uma Diretoria Estatuaria profissionalizada, com nove membros. Além
disso, também agregam a estrutura de governanga o Conselho Fiscal e os Comités de Finangas, Auditoria, Pessoas, Sustentabilidade
e de Estratégias e Salde.

Atualmente as ac¢Ges da Raia Drogasil estdo distribuidas entre os controladores (~24,5%), free float (75,1%) e tesouraria (0,4%). O
grupo controlador é composto pelos membros das familias Pires, Pipponzi e Galvao (acionistas originais da Raia e Drogasil,
anteriormente 4 combinag&o), contando com um acordo de acionistas vigentes.
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FIGURA 10
As acoes da Raia Drogasil estao distribuidas entre familia de controladores, free float e tesouraria.
Organograma resumido - dezembro de 2024

Controladores*® Tesouraria Free Float
~24,5% ~0,4% ~75,1%

Raia Drogasil S.A.

Subsidiarias

*Compostos pelas familias Pires, Pipponzi e Galvao.
Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil

Com relacao aos riscos ambientais, consideramos que o setor de varejo farmacéutico estd moderadamente exposto a riscos de
eventos climaticos que podem afetar suas vendas e o andamento de seus negécios. Entretanto, consideramos que a elevada
diversificagao geografica da Raia Drogasil possibilita uma mitigagéo relevante a estes riscos. Ponderamos também a dependéncia do
modal rodoviario, com elevada emissao de gases causadores do efeito estufa, para o transporte de medicamentos e demais produtos
comercializados pela Companhia e pelas demais redes farmacéuticas.

Na dimensao social, os riscos no setor de varejo farmacéutico sdo moderados, envolvendo principalmente alteragdes regulatérias,
capital humano e seguranga da informagéo. Em relagdo as alteragdes regulatérias, a Companhia enfrenta a regulamentagao do setor,
que inclui o controle sobre o reajuste de precgos e possiveis mudangas que permitam a venda de medicamentos sem prescrigao fora
de farmacias. Quanto ao capital humano, os riscos sociais estao relacionados a oferta de profissionais qualificados, especialmente
farmacéuticos, uma vez que o rapido crescimento do nimero de farmécias pode impactar a disponibilidade desses profissionais.
Ademais, com a digitalizagdo das farmacias e a retencao de dados histéricos de compras dos clientes, a Companhia passou a lidar
com grande volume de informagdes sensiveis, incluindo a compra de medicamentos controlados. Devido a sensibilidade desses
dados, a Companhia enfrenta riscos de vazamentos de informacoes e ciberataques, que podem eventualmente causar danos a
reputagao e resultar em litigios.

Consideracoes estruturais

Os ratings das emissdes de debéntures da Raia Drogasil estao em linha com o seu Rating de Emissor. As estruturas de todas as
emissdes de debéntures da Companhia abaixo dispostas ndo contam com garantias e possuem covenants financeiros que limitam o
indicador de divida financeira liquida / EBITDA (ajustados conforme documentagéo) a, no maximo, 3,0x, por dois trimestres
consecutivos. A apuracao é trimestral com bases nos dados consolidados da Raia Drogasil.

» A 32 Emissdo de Debéntures da Raia Drogasil foi emitida em marco de 2019 no valor de R$ 250 milhdes, em série lnica, 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 emisséo, 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 esta inserida no contexto da 12 Série da 42 Emissdo de CRIs da Vert
Securitizadora como ativo subjacente vinculado como lastro da operagédo estruturada.

» A 52 Emissdo de Debéntures foi emitida em janeiro de 2022 no valor de R$ 500 milhGes, em série linica, com vencimento final em
janeiro de 2029 (prazo de sete anos). O saldo de principal no est4 sujeito a atualizagcdo monetaria, e sua remuneragéo esta atrelada
a 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI) acrescida de sobretaxa de 1,49% ao ano (definida em processo de bookbuilding). O
pagamento de juros é semestral, a partir da data de emisséo, nos meses de janeiro e julho, e 0 pagamento de principal sera realizado
em duas parcelas anuais iguais em janeiro de 2028 e 2029 (data de vencimento). Os recursos obtidos com a emisséo foram utilizados
pela Companhia para alongamento do perfil de divida e reforgo de caixa.

» A 62 Emissdo de Debéntures foi emitida em margo de 2022 no valor de R$ 250 milhdes, em série Gnica, com vencimento final em
margo de 2027 (prazo de cinco anos). O saldo de principal ndo esta sujeito a atualizagdo monetaria, e sua remuneragdo 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 emissdo
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de debéntures estd inserida no contexto da 4952 Série da 12 Emissédo de CRIs da True Securitizadora como ativo subjacente
vinculado como lastro da operagao estruturada.

» A 72 Emissdo de Debéntures foi emitida em junho de 2022 no valor de R$ 550 milhdes, em série Unica, com vencimento final em
junho de 2029 (prazo de sete anos). O saldo de principal ndo esta sujeito a atualizagdo monetéria, e sua remuneragéo e sua
remuneragao esta atrelada a 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (D) acrescida de sobretaxa de 0,75% 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 junho de
2028 e 2029 (data de vencimento). A emissdo de debéntures esta inserida no contexto da Série Unica da 312 Emissao de CRIs da
True Securitizadora como ativo subjacente vinculado como lastro da operagao estruturada.

» A 82 Emissdo de Debéntures foi emitida em setembro de 2023, em trés séries, no valor total de R$ 700 milhdes distribuidos em R$
350 milhdes para a 12 Série, R$ 150 milhdes para a 22 Série e R$ 200 milhdes para a 32 Série. O saldo de principal de nenhuma delas
esta sujeito a atualizagdo monetaria. A 12, 22 e 32 séries tém sua remuneracao atrelada a 100% da taxa DI acrescida de sobretaxa de
0,30%, 0,65% e 1,10% ao ano, respectivamente, e o pagamento de juros é semestral a partir da data de emissdo. O pagamento de
principal da 12 série e 22 séries serao realizados em uma parcela Unica na data de vencimento, que ocorrera, respectivamente, em
setembro de 2025 (prazo de dois anos) e em setembro de 2027 (prazo de quatro anos). A 32 série, por sua vez, terd sua amortizagéo
realizada em duas parcelas anuais iguais em setembro de 2029 e 2030 (data de vencimento; prazo de sete anos). A emisséo de
debéntures esta inserida no contexto da 13, 22 e 32 Séries 2082 Emissdo de CRIs da True Securitizadora como ativo subjacente
vinculado como lastro da operagao estruturada.

» A 92 Emissdo de Debéntures foi emitida em abril de 2024 no valor de R$ 600 milh&es, em série Unica, com vencimento final em
abril de 2031 (prazo de sete anos). O saldo de principal ndo esta sujeito a atualizagdo monetaria, e sua remuneragéo esta atrelada a
100% da taxa DI acrescida de sobretaxa de 0,65% ao ano. O pagamento de juros é semestral, a partir da data de emissao, nos meses
de abril e outubro, e 0 pagamento de principal sera realizado em duas parcelas anuais iguais em abril de 2030 e 2031 (data de
vencimento). Os recursos obtidos com a emissdo foram utilizados pela Companhia para reforgo de caixa.

» A 102 Emissdo de Debéntures terd sua emissdo em abril de 2025 (garantia firme de colocag&o) no valor de R$ 500 milhdes, em
série Unica, e servira para reforgo de caixa da Companhia. O saldo de principal ndo estara sujeito a atualizagdo monetaria, e sua
remuneragao estara atrelada a 100% da taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI) acrescida de sobretaxa de 0,60% ao ano. O pagamento
de juros ocorrera de forma semestral, a partir da data de emissao, e o pagamento do principal serd realizado anualmente em duas
parcelas iguais em abril de 2031 e 2032 (data de vencimento).

Analise de liquidez

Avaliamos que Raia Drogasil apresenta um perfil de liquidez adequado, embora com uma posigao 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 posicao 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 relagéo 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.
Proforma & 102 Emisséo de Debéntures, com emissdo em abril de 2025, a posicdo de caixa da Empresa seria de aproximadamente R$
1,0 bilhado, permitindo uma relagdo de cobertura de O,7x da divida ajustada de curto prazo e de 1,6x da divida financeira de curto
prazo.

Apesar do baixo nivel de caixa, ponderamos a elevada flexibilidade financeira da Raia Drogasil diante de sua robusta geracao 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 cartdo de crédito), cujo PMR varia entre 20-30 dias, contribuindo para geragéo de
recursos. Em nossa visdo, embora estimemos a manutengéo 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 redugdo de investimentos e de distribuicdo de
dividendos.

Adicionalmente, avaliamos o amplo acesso a mercado da Companhia e sua baixa alavancagem liquida como elementos positivos. A
Moody’s Local Brasil considera que tais fatores, conjuntamente, amenizam a presséo de liquidez proveniente da baixa posi¢édo de
caixa em meio a um FCF negativo — o0 que desencadeia uma continua necessidade de gestdo de passivos financeiros.

Prospectivamente, esperamos que a Empresa continue prudente com sua alocagéo 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.
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FIGURA 11
Cronograma de amortizacao de divida financeira equilibrado e comprovado acesso a mercado contribuem para liquidez
Cronograma de amortizagao de divida financeira em dezembro de 2024
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Nota: n&o inclui arrendamentos e obrigagdes por aquisigdo; ndo considera a 102 Emissdo de Debéntures (emissdo em abr/25)
Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil

» Estrutura de divida: em dezembro de 2024, cerca 57% da divida bruta da Raia Drogasil estava ligada a arrendamentos e 43%
correspondiam a divida financeira, com um percentual residual ligada a obrigagdes por aquisi¢cdes. Da divida financeira, 97%
correspondiam a emissGes no mercado local, sendo 54% relativos a Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e 43% a
debéntures. A divida financeira e o caixa estdo concentrados na entidade Raia Drogasil S.A. (controladora consolidadora do grupo).

FIGURA 12 FIGURA 13
Mais de 50% da divida ajustada da Raia Drogasil é .enquanto 97% de sua divida financeira é formada por
composta por arrendamentos, ... emissoes de debéntures e CRIs
Composigéo da divida bruta ajustada em dezembro de 2024 Composicao da divida financeira em dezembro de 2024
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Fonte: Raia Drogasil e Moody’s Local Brasil Fonte: Raia Drogasil e Moody'’s Local Brasil
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Informacao complementar

» Apéndice: métricas ajustadas

MOODY’S
LOCAL

ML Brasil | Reconciliagdo anual de métricas financeiras entre reportado e ajustado

R$ Milhdes

Receita Receita

financeira

Despesa

EBIT " "
financeira

Lucro Bruto EBITDA Lucro Liquido

liquida

Brasil

CFO antes de

Divida
financeira

Caixa e
aplicagbes

Divida fin.

liquida

Reportado pela companhia 38,872 11,557 2,352 4,204 {1.378) 1,211

Descontos, AVP, variag8o cambial,

derivativos, juros capitalizados, outros

[incarridos]

Receita financeira ajustada [incorrida] 36 36

Imposto corrente (IR/CS) [incorrido]

Resultado financeiro ajustado [incorrido]

Dividendos recebidos

FFO ajustado

Dividendos pagos

Impostos (IR/CS) pagos

Juros pagos

Depésitos e resgate de aplic. financeiras

Principal de arrendamento pago

Caixa restrito ou indisponivel para divida

CFO ajustado

Capex ajustado

Dividendos pagos ajustado

Arrendamentos

Mtuos passivos

Obrigacdes por aquisicies a pagar

Outros passivos ajustados para divida

Qutros ajustes -
Receita financeira de AVP

Despesa financeira de AVP

(409) 556

(193)
328
(521)

(193)
398
(521)

(193) - - -
328

(521)

Demandas judiciais pagas

Total de ajustes - (193) (157) (157) (409) 556 -

Receita

Receita
financeira

Despesa

EBIT N
financeira

Lucro Bruto EBITDA Lucro Liquido

juros, IRICS e Di‘":*::"s
dividendos pag
4,367 s 3,995 (1.284) (475)
(328)
(822)
3217
(475)
(367)
(774)
(859)
_ _ (83) _ _
(63)
(1,150 2742 (1,224) (859) _

Dividendos

2771
(2,142)
(475)

164

bruta
3,294

4425

14

4438

Divida bruta

544

Caixa

2,750

4,438

Divida liquida

liquida
Ajustado pela Moody's Local

Curto prazo (CP)
Longo prazo (LP)

38,872 11,364 2,196 4,047 36 (822) 1,211

EBIT/ EBITDA/
Despesa

financeira

Divida bruta /
EBITDA™

Divida liq. /
EBITDA

FFO/Divida RCF/Divida CFO/Divida
bruta bruta™ bruta *

Despesa
financeira *

3,217 2,742 2,771 (2.142) (475)

CFO/
EBITDA

Margem

Margem bruta Margem EBIT Liquida

154

Caixa / divida
CcP

7,732

1,588
6,144

7,188

Métricas - ajustadas 1.9x 1.8x 42% 35% 36%

2.7x

4.9x

68% 29% 6% 10% 3%

Nota: (*) Métricas quantitativas padréo da Metodologia de Empresas N&o-Financeiras (Non-Financial Corporates); Fonte: demonstrgdes financeiras auditadas da companhia/instituicdo/entidade e Moody's Local Brasil
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Notas referente aos resultados e métricas ajustadas
Reportado pela companhia = dados financeiros contédbeis com base nas demonstracgdes financeiras auditadas.
Ajustado pela ML Brasil = dados financeiros ajustados conforme detalhado na tabela e utilizadas nas métricas de crédito da agéncia.

EBIT = lucro operacional antes de resultado financeiro e impostos; inclui o resultado de equivaléncia patrimonial.

EBITDA = lucro operacional antes de resultado financeiro, impostos, depreciagdo & amortizagéo (do fluxo de caixa); inclui o resultado de
equivaléncia patrimonial.

Receita financeira ajustada = majoritariamente receita financeira advinda do caixa e aplicagdes e juros ativos.

Despesa financeira ajustada = majoritariamente despesa de juros de divida financeira / arrendamentos / mutuos / outros passivos
financeiros; taxas e comissoes; juros capitalizados.

EBIT e EBITDA ajustados = inclui a receita financeira ajustada.

FFO = funds from operation = geragéo de caixa operacional antes do efeito do capital de giro + ajustes.

RCF = retained cash flow = geragao de caixa operacional antes do efeito do capital de giro + ajustes - dividendos pagos.

CFO = cash flow from operation = geracédo de caixa operacional apds efeito do capital de giro - pagamento de impostos e juros + ajustes.
FCF = free cash flow = geracéo de fluxo de caixa livre para servir a divida depois do pagamento de capex e dividendos.

Dividendos pagos = dividendos pagos incluindo juros sobre capital préprios (JCP) pagos.
Capex ajustado = investimento no imobilizado e no intangivel desconsiderando juros capitalizado (alocado em despesa financeira e juros

pagos); inclui principal de arrendamento pago; pode incluir/excluir outros itens.

Observacoes:
A agéncia avalia diversas métricas, sendo, as dispostas aqui, as principais métricas de crédito - incluindo as métricas quantitativas das
respectivas metodologias.

Data-base:

Demonstracéo financeira anual auditada mais recente disponivel da companhia/instituigao/entidade.
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Definigcdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (30/jul/2024),
disponivel na segdo de Metodologias em www.moodyslocal.com/country/br.

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR
QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY’S. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER
UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE
INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA (“BENCHMARK”), JA QUE
ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS
(BENCHMARK).

Toda a informag&o contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecénico, bem como outros
fatores, a informag&o contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY’S adota todas as medidas necessarias para que
a informagéo utilizada para a atribuigdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes.
Contudo, a MOODY’S néo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagéo
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou
pela inaptiddo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos drgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n3o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra
em que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n&o subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de
drgado sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

AMOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
Sao incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagao de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicével). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria 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 irg, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido 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 relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengao de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usudrios localizados na
India em relagdo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap#o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragéo 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 divulgag&o regulatdria 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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