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Prati Donaduzzi & Cia Ltda.

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,7x 1,3x  1,0x 1,1x 1,0x — 1,5x 1,5x — 2,0x
EBIT / Despesa Financeira 7,2x 8,8x 9,6x 8,1x 5,0x-6,0x 3,6x — 4,5x
CFO / Divida Bruta 44% 30% 55% 51%  30%-40% 25% - 35%
R$ (milhoes)
Receita 1404 1.662 2.003 2.045 2.000-2.200 2.300 -2.500
EBITDA 346 447 637 654 600 - 650 650 - 700

Nota: Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrédo da Moody's Local Brasil para
as demonstragdes financeiras para empresas nao-financeiras. Fonte: Prati Donaduzzi & Cia Ltda. e Moody’s
Local Brasil

RESUMO

O perfil de crédito da Prati Donaduzzi & Cia Ltda. (“Prati”, “Empresa” ou “Companhia®)
reflete sua estrutura de capital e métricas de crédito robustas, aliada a uma politica
financeira conservadora, forte perfil de liquidez e elevada flexibilidade financeira.
Também consideramos que seu perfil de crédito se beneficia da natureza resiliente do
setor em que atua, das altas barreiras de entrada existentes diante da regulacao, e das
perspectivas positivas de longo prazo para o setor de saude no Brasil. Por outro lado, o
rating é limitado pela escala moderada, participagdo de mercado baixa a moderada,
bem como pela concentragédo da sua operagao no mercado de genéricos, cuja
competicdo é altamente acirrada. Aspectos de governanga corporativa, em evolugéo,
como auséncia de uma entidade consolidadora do grupo, de demonstragées financeiras
intermediarias revisadas por auditoria, e de um conselho de administragéo formal
deliberativo também sao ponderacdes negativas ao rating. A avaliagdo da Companhia
pela Moody’s Local Brasil recai sobre as demonstragdes financeiras combinadas
auditadas do grupo Prati.

Em maio de 2025, a Moody’s Local Brasil elevou o rating da Companhia para AA+.br
estavel, de AA.br estével. A elevagao refletiu a forte melhora de seu perfil de liquidez
em conjunto com a manutengdo de métricas de crédito robustas. A agdo refletiu ainda a
nossa expectativa de que a Companhia, mesmo em um ciclo de maiores investimentos,
mantera um perfil financeiro conservador, com métricas de crédito e de liquidez
condizentes a sua classificagdo. Adicionalmente, esperamos que, no médio prazo, a
Empresa conclua alguns de seus projetos voltados para aprimoramento de seu nivel de
governanga corporativa. Os ratings de suas Notas Comerciais estdo em linha com o seu
Rating de Emissor.

A Empresa tem operado com uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA)
média em torno 1,0-1,5x nos ultimos cinco anos (2020-2024). Ao mesmo tempo, sua
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) ficou em uma média de 8,6x no
mesmo periodo. A divida bruta ajustada inclui a divida financeira, mituos passivos e
arrendamentos. Prospectivamente, a Moody’s Local projeta que a alavancagem bruta da
Prati deva ficar em torno de 1,0-1,56x em 2025 e 1,5-2,0x em 2026, ao passo que a
cobertura de juros deva continuar acima de 3,5x. Esperamos ainda que seu perfil de
liquidez permaneca robusto, apesar de estimarmos que o fluxo de caixa livre (FCF) da
Companhia continuara pressionado no médio prazo diante dos investimentos
esperados e do pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio.

Prati Donaduzzi & Cia Ltda.
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Pontos fortes de crédito
— Baixa alavancagem e sdélidas métricas de crédito.

— Forte perfil de liquidez, com melhora observada nos ultimos anos.

— Modelo de negdcio verticalizado, que possibilita niveis de rentabilidade competitivos e saudaveis.

— Uma das lideres no segmento de genéricos no setor farmacéutico do Brasil.

— Ampla presenca nacional de vendas e diversificagao de clientes.

— Inserida em um ambiente regulado e amparado pela Agéncia de Vigilancia Sanitaria (ANVISA), com altas barreiras de entrada.

— Fundamentos favoraveis no longo prazo para o setor de saude no Brasil.

Desafios de crédito
— Escala ainda moderada em comparagédo a outras empresas do mercado doméstico.

— Participagdo de mercado em expansao.
— Operagédo concentrada no segmento de genéricos, que é altamente competitivo.
— Dependéncia de insumos importados e dolarizados.

— Estrutura de governanga corporativa em evolugao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva Estavel do Rating de Emissor da Prati reflete a nossa expectativa de que a Companhia continuara seu plano de
expansdo de maneira prudente, mantendo niveis saudaveis de rentabilidade e sélida geragao de caixa. A perspectiva incorpora,
ainda, um perfil financeiro conservador, com manutencao da alavancagem bruta ajustada em patamares baixos a moderados e forte
posicao de liquidez no médio prazo.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating da Prati pode ser elevado caso a Companhia continue ganhando escala, aumentando sua posi¢do competitiva e
diversificacao, e fortalecendo sua governanga corporativa. Concomitantemente, para uma elevagdo, a Companhia deve manter
métricas de crédito sélidas, o que inclui uma alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) préxima a 1,0x de maneira
sustentada, e forte perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Prati pode ser rebaixado caso ocorra enfraquecimento de suas operagdes ou a deterioragdo de sua flexibilidade
financeira e liquidez. A ndo melhora de aspectos relacionados a governanga corporativa também pode impor pressdo negativa nos
ratings. Quantitativamente, o rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (Divida bruta / EBITDA) mantenha-se
acima de 2,5x de maneira sustentada.

Perfil

Sediada em Toledo, no estado do Parand, a Prati, Donaduzzi & Cia Ltda. € uma empresa familiar com operagdes no setor
farmacéutico no Brasil, oferecendo produtos aos setores privado e publico por meio do canal varejo (retail, 66% do faturamento) e do
canal institucional (non-retail; 34%). Atualmente, dispde de quatro principais segmentos: Genéricos, Prescrigdo (Similares e Marca),
Nutracéuticos e Fitoterapicos/Outros, apresentado forte concentragdo de sua produgao e venda em Genéricos, que representa cerca
de 84% de sua receita. Em dezembro de 2024, a Companhia apresentou uma receita liquida de R$ 2,0 bilhdes, com margem EBITDA
ajustada de 32%.
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Principais consideragoes de crédito

Escala e participacdo de mercado ainda moderadas, com tendéncia de crescimento

Inserida no fragmentado e competitivo setor farmacéutico brasileiro, a Prati tem apresentado melhora gradual de sua posigéo
competitiva. Em 2024, com relagdo ao mercado total, incluindo os segmentos de retail e non-retail, a Companhia se posicionava
como a 232 maior competidora, com 1,19% de participagdo de mercado em Pharmacy Purchase Price (“PPP”), ante 1,03% em 2019
(342 posicéo). Ao mesmo tempo, diante do seu alto volume de producéo e venda de medicamentos genéricos, sua posigéo de
mercado em doses terapéuticas (“DT”) atual é de 3,77%, colocando-se como a quinta maior participante.

No segmento de genéricos, seu foco de atuagdo, a Prati se posiciona como uma forte competidora. Dentro deste segmento, no
mercado institucional (hospitalar ou non-retail), a Empresa ocupava posigdo de lideranga em 2024, com 38% de participagéo de
mercado em relagdo ao PPP. Nesse mesmo periodo, para o mercado farmacéutico total, por sua vez, a Companhia apresentava 7% de
participagao.

No Brasil, o setor farmacéutico se mostra bastante dindmico, exigindo dos participantes constante inovagao, investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (“P&D”), langamento de novos produtos e medicamentos, bem como atencgéo as rapidas mudangas do
setor de saude em geral. Nesse sentido, a Prati tem investido consistentemente no aumento da sua capacidade produtiva e em
inovagado tecnoldgica, com vistas a ndo s6 expandir sua escala, mas também diversificar seu portfdlio e melhorar sua rentabilidade.

A Companhia possui um complexo fabril em Toledo, no Parana, capaz de produzir 17 bilhdes de doses por ano, além de um escritdrio
em S&o Paulo capital. Expansoes anteriores e investimentos em P&D impulsionaram um crescimento organico relevante de receita.
Entre 2019 e 2023, a Companhia alcangou um crescimento médio anual de 18%, superando a média do mercado. Em 2024, por outro
lado, diante de uma menor demanda por medicamentos genéricos maduros e do atraso de aprovagdes para comercializagéo de
moléculas submetidas 4 Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA), sua receita teve um crescimento timido, de 2% em
comparagdo ao ano anterior. No médio prazo, com seu pipeline de projetos focados no aumento de produgéo e desenvolvimento de
medicamentos de maior valor agregado, projetamos que a Prati volte a ter um crescimento mais tracionado, ao redor de 8-12% ao
ano. Os beneficios do projeto de expanséo fabril em andamento devem ser capturados mais no longo prazo.

Em nossa visado, apesar da importante expansao de seu faturamento ao longo dos anos e das altas barreiras de entrada no setor, a
Companhia ainda apresenta uma escala moderada, atuando em um mercado altamente competitivo, com a presenca de grandes
competidores nacionais e internacionais como concorrentes, sobretudo no que tange ao mercado de genéricos e similares.

FIGURA 1
Expansao de capacidade, investimentos em P&D e execucdo de projetos tém contribuido para aumento de escala
Evolug&o da receita liquida e crescimento anual (%)
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Fonte: Prati e Moody'’s Local Brasil

Apesar da diversificacao de canais, clientes e geografica, a concentragiao em genéricos reduz flexibilidade operacional

A Prati possui um portfélio em expanséo, contando com um catdlogo de 169 produtos, altamente concentrado em genéricos. Sua
operagdo esta dividida sob os segmentos de Genéricos, Prescrigdo (Similares e Marca), Nutracéuticos e Fitoterapicos/Outros, que
representaram 88%, 10%, 1% e 1% da receita em 2024, respectivamente.

Com uma relevante participagao no segmento de genéricos, embora tenha apresentado uma diminuigéo relevante de 97% em 2019
para 87% em 2024 com base no faturamento em PPP — proxy para o faturamento bruto —, a Companhia possui a estratégia de
diversificagao do seu portfélio nos médio e longo prazos. A Moody’s Local Brasil considera que a concentragéo existente diminui a
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flexibilidade operacional da Companhia em comparagao a outros competidores, que conseguem calibrar melhor a produgao e venda
em diferentes segmentos.

Prospectivamente, esperamos que a receita se torne menos concentrada, especialmente devido a projetos como: (i) o aumento dos
investimentos em P&D, (ii) a modernizagdo da planta principal e, (iii) a construgdo de uma nova planta de injetaveis. Além disso, a
estratégia de crescimento de vendas no segmento de Prescri¢éo (principalmente Similares) e a expansdo das exportacdes,
atualmente pouco expressivas, também devem contribuir para essa diversificagdo. Observamos ainda que ha potencial para
crescimento e diversificagao do portfélio no segmento de genéricos, impulsionado pela aprovagao anual de medicamentos
licenciados sob a Lei de Genéricos. Isso reforga a capacidade da Companhia em promover crescimento organico e diversificagdo de
suas moléculas.

Operando tanto no canal varejo (farma ou retail) quanto no canal institucional (hospitalar ou non-retail - com atendimento direto a
orgaos publicos e distribuidores privados), cerca de 66% e 34% do seu faturamento em PPP s&o provenientes de cada um desses
canais, respectivamente. Dentro do canal varejo, a Prati atende farmacias independentes (entre 2021-2024, em média, 41% de seu
faturamento total - PPP) e redes farmacéuticas (em média, 24%). No canal institucional, por sua vez, opera principalmente no setor
publico, oferecendo, majoritariamente, medicamentos as Unidades Bésicas de Salde (UBS) por meio de licitagdes.

Complementarmente, cabe destacar que a Prati ndo apresenta concentragao de clientes relevante, possuindo, ainda, elevada
capilaridade de vendas que se faz possivel por meio de sua estrutura logistica verticalizada e independente, com capacidade de
atender todos os estados brasileiros. Com relagdo aos fornecedores, a industria farmacéutica no Brasil e no mundo é altamente
dependente de Ingrediente Farmacéutico Ativo (“IFAs”) advindos da China e india devido & competitividade de pregos, ndo sendo
diferente para a Empresa.

FIGURA 2 FIGURA 3

Alta concentracido no segmento de genéricos diminui ... parcialmente atenuada pela diversificagdo entre os canais
flexibilidade operacional, ... distribuicdo e elevada capilaridade de vendas

Evolugao da abertura de faturamento em PPP por segmento Abertura de faturamento em PPP por canal (média entre abr23 -mar25)
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Fonte: Prati e Moody'’s Local Brasil Fonte: Prati e Moody’s Local Brasil

Modelo de negdcio verticalizado e expectativa de reducao da concentracao em genéricos devem fortalecer rentabilidade
A Prati apresenta um modelo de negdcio verticalizado, integrando as cadeias operacionais da produgcdo de medicamentos, o que
inclui P&D, produgao de medicamentos, manufatura de embalagens, além de transporte e distribuigdo de suas mercadorias.
Dispondo de uma estrutura de custos competitiva, a Companhia se mostra eficiente em atender grandes redes do varejo
farmacéutico, drogarias independentes e érgédos publicos.

Consequentemente, ainda que concentrada na venda de genéricos, segmento cujas margens sdo inferiores, seus niveis de
rentabilidade histéricos se mostraram sauddveis, com tendéncia de crescimento. Entre 2019 e 2022, a Companhia apresentou
margem EBITDA ajustada (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia) em torno de 23-27%, ao passo que sua margem liquida
ficou entre 12-16%. Como evidéncia dessa tendéncia positiva dos indicadores de rentabilidade, em 2023 e 2024, a Companhia foi
capaz de manter sua margem EBITDA ajustada ao redor de 30-32% e uma margem liquida de 16-18%.

Apesar de esperarmos retragdo diante da dindmica de pregos e da manutengdo de sua estrutura de custos e despesas, a margem
EBITDA ajustada seguira ainda em patamares saudaveis, em torno 27-29%. Cabe adicionar que o langamento de novos
medicamentos pela Empresa, com maior valor agregado, deve contribuir gradualmente para a melhora do prego médio por dose
medicamentosa, potencializando a rentabilidade no longo prazo. Entretanto, isso dependerd do sucesso nos langamentos e da
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representatividade no mix de vendas de seu portfélio. Ponderamos ainda que o nivel de repasse de pregos definido pela Camara de
Regulagdo do Mercado de Medicamentos (CMED) em 2025 - cujo indice médio geral foi de 3,83% - foi abaixo da inflagéo.

Cabe adicionar que o setor farmacéutico apresenta relevantes investimentos em P&D voltados para o desenvolvimento de novos
medicamentos, bem como estudos e melhoria daqueles ja existentes. Segundo as normas contabeis em IFRS (International Financial
Reporting Standards), parte desses investimentos sdo tratados pelas empresas como opex no resultado e parte como capex por
meio de capitalizagdo de custos no intangivel. A Prati tem investido uma média de 5-6% de sua receita liquida em P&D nos ultimos
anos. Desse montante, cerca de 60% tém sido alocados como capex no intangivel e 40% como opex.

Com base no fato desses investimentos se mostraram recorrentes dentro do setor e intrinsecos a operagao, a Moody’s Local Brasil
também realiza a andlise dos resultados da Companhia incorporando todo o custo capitalizado no intangivel como opex. Dessa
forma, verificamos o impacto de geragdo de caixa (EBIT e EBITDA) pelo efeito dessa capitalizagdo, bem como os niveis de
alavancagem e de margens ajustados.

FIGURA 4
Ajuste de capitalizacdo de P&D como opex contribui para analise de métricas financeiras alternativas sob a é6tica de crédito
Evolugao de margens e alavancagem ajustadas
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Nota: (1) ndo inclui custo capitalizado como opex; (2) inclui custo capitalizado como opex; EBITDA e divida ajustados conforme ajuste-padrdo da
Moody’s Local Brasil
Fonte: Prati e Moody'’s Local Brasil

Baixa alavancagem e métricas de crédito robustas fortalecem qualidade de crédito
A Prati tem apresentado métricas de crédito sélidas e baixa alavancagem, o que contribuiu para os seus resultados positivos mesmo
em meio aos desafios econdmicos recentes e a competitividade do mercado de genéricos.

A Companbhia continua apresentando uma estrutura de capital forte e tem operado com uma alavancagem bruta ajustada (divida
bruta / EBITDA) ao redor de 1,0x em 2023 e 2024, de uma média de 1,5x nos anos anteriores. Ao mesmo tempo, sua cobertura de
juros ajustada (EBIT / despesa financeira) segue bastante elevada, tendo ficado em 8,0x ou acima nos ultimos anos. Nesse mesmo
periodo, sua alavancagem liquida ajustada (divida liquida / EBITDA) era de 0,6x, em linha com o ano anterior.

Nos proximos 12 a 18 meses, diante dos maiores investimentos, esperamos uma alavancagem bruta ajustada entre 1,5x e 2,0x, com
uma cobertura de juros ainda bastante confortavel, acima de 3,5x - que deve se sustentar ndo sé pelo baixo nivel endividamento,
como também pelo custo de financiamento competitivo. Em nossas estimativas, ndo estamos considerando crescimento inorganico
advindo de possiveis atividades de M&A.

A Moody’s Local Brasil realiza a anélise do perfil de crédito da Companhia com base nas demonstragdes financeiras combinadas.
Em 2024, 96% da divida financeira da Grupo Combinado estava concentrada na Prati, Donaduzzi & Cia Ltda. (industria), onde se
concentrava cerca de 92% do EBITDA e 97% do caixa. A Prati afianca as poucas dividas existentes em outras empresas do grupo.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Margem operacional em patamares saudaveis devem ... ... contribuir para alavancagem baixa a moderada
Evolugao da receita, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada Evolugao da alavancagem bruta ajustada
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Fonte: Prati e Moody’s Local Brasil Fonte: Prati e Moody’s Local Brasil

Apesar da forte geragao de caixa operacional, o fluxo de caixa livre permanecera negativo no médio prazo

A Prati apresenta forte geragéo de fluxo de caixa operacional (CFO), com bons niveis de conversdo de EBITDA em CFO a partir de
uma gestdo ativa do seu ciclo operacional e financeiro, o que contribui positivamente para o seu perfil de crédito. Nos ultimos seis
exercicios (2019-2024), a Companhia foi capaz de manter uma média de 48% de converséo de seu EBITDA ajustado em CFO.
Adicionalmente, a Empresa n3o realiza antecipagdo de recebiveis sem coobrigagdo (operagdo de true sale) com seus parceiros
bancarios, nem apresenta linhas de risco sacado com seus fornecedores - 0 que corrobora sua sélida capacidade de geragao de
caixa.

Entretanto, dado os investimentos realizados (entre R$ 140 e R$ 200 milhdes anuais) e a elevada distribui¢do de dividendos e juros
sobre capital préprio (entre 37,5% e 50% do lucro liquido) nos Ultimos anos, sua geragéo de fluxo de caixa livre (FCF) ficou entre
negativa ou neutra entre 2020 e 2022, e entre R$ 40 e R$ 60 milhdes em 2023 e 2024. No médio prazo, esperamos que o FCF da
Prati fique pressionado, sobretudo pelo novo ciclo de investimentos esperados, que inclui, principalmente, sua nova planta de
injetaveis (~ R$ 360 milhdes), a continuidade de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D; ao redor de 7% da receita
liquida, dos quais cerca de 2% alocado em opex), entre outros investimentos e projetos voltados para modernizagdo e expans&o. Em
nossas projecdes, consideramos um capex ajustado (inclui o principal de arrendamento) ao redor de R$ 200 milhdes em 2025, e
préximo a R$ 400 milhées em 2026 e em 2027, com uma distribuicdo de dividendos em linha, entre 37,5% e 50%, mas podendo ser
reduzida conforme necessidade. Esses investimentos serdo financiados por uma combinacao de divida e geragédo de caixa organica
e, em nossa visdo, devem contribuir para a capacidade produtiva, tracionando a receita da Prati no longo prazo. Ponderamos por
outro lado, os riscos atrelados a execucgao.

FIGURA 7

Forte geracao de caixa operacional confere flexibilidade financeira
Evolugdo da geragéo de caixa
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Nota: EBITDA ajustado conforme ajustes-padrdo da Moody’s Local; CFO = geragao de caixa operacional incluindo os juros pagos e recebidos; FCF
= geragao de fluxo de caixa livre = CFO — Capex — Dividendos e JCP; Capex inclui investimentos no imobilizado & intangivel e principal de
arrendamento pago

Fonte: Prati e Moody’s Local Brasil

Mercado farmacéutico no Brasil é amparado por forte regulamentacao

A industria farmacéutica é um setor com alto investimento em pesquisa e desenvolvimento na produgao de medicamentos e
produtos diversos. Dentre as caracteristicas desse mercado estd a especializagao, seja com relagdo aos insumos de matéria-prima,
seja pelas informagdes técnicas sob forte regulagao.

No Brasil, a ANVISA é a autarquia responsavel por regular o setor e realizar o controle sanitario da producao e do consumo de
produtos/servigos submetidos a vigilancia sanitaria, incluindo os ambientes, processos, insumos e tecnologias relacionados a
producao. Esse 6rgéo autdbnomo esté presente e atua em todo territério brasileiro, bem como nas fronteiras nacionais (portos,
aeroportos e recintos alfandegarios). Cabe salientar que, apesar de a produgéo de medicamentos ser majoritariamente nacional, a
maior parte dos farmacos, principio ativo dos medicamentos que da o efeito terapéutico, sdo importados.

Para que uma empresa farmacéutica possa atuar no territério brasileiro, ela deve passar por procedimentos administrativos, ter
autorizagdo de funcionamento, certificagdo de boas praticas e regularizar os produtos e servigos, além de possuir registro dos
insumos farmacéuticos ativos perante a ANVISA. Este registro deve ser feito com a prépria autarquia e com o exército brasileiro por
conta de substancias controladas, regime aduaneiro, e outros agentes interessados no setor, como sindicatos, receita federal, entre
outros. A aprovagdo de um IFA pode levar entre 12-18 meses, e ainda podem ser necessarios mais 24 meses (ou tempo superior) para
aprovagao dos processos fabris em territério nacional.

A ANVISA segue o zoneamento climéatico da Organizagdo Mundial da Saude (OMS) para a classificagdo de estabilidade farmacéutica
dos produtos existentes no Brasil, sendo o pais considerado como quente e Umido para estes fins, e classificado como zona mais
estressante para a estabilidade dos produtos farmacéuticos (Zona Climatica 1V). A classificacdo de estabilidade dos medicamentos
avalia a seguranga, qualidade e eficacia do produto. Dessa forma, o custo com embalagens, armazenamento e distribuicdo se tornam
fatores chave na competicéo interna entre os players existentes.

A comercializagdo é controlada pela Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos (CMED), que regula os pregos maximos
dos medicamentos (conhecido como PMC) e os reajustes anuais, além de assegurar que as determinagdes sejam cumpridas pela
industria farmacéutica. Para novos farmacos, o preco é definido com base na referéncia mundial, ndo podendo o custo no Brasil
superar o menor prego praticado nos paises de origem do medicamento. Para farmacos existentes (incluindo os similares e
genéricos), as industrias farmacéuticas devem ajustar o prego de todos os seus produtos apenas durante o intervalo determinado
pela CMED/ANVISA.

Os ajustes de PMC ocorrem, geralmente, no més de abril e podem variar para as classificagdes de nivel 1, 2 e 3, a depender da classe
terapéutica do medicamento e nivel de concentragdo de mercado, sendo medido através do indice Herfindahl-Hirschman (HHI) -
uma medida de concentragdo de mercado para determinar a competitividade. O indicador acaba apresentando forte correlagao com
o Indice Nacional de Pregcos ao Consumidor (IPCA).

Considerado o importante arcabougo regulatdrio existente, a Moody’s Local Brasil depreende que o setor farmacéutico apresenta
altas barreiras de entrada a novos competidores. Essas barreiras refletem o alto investimento em capital, necessidade de mao-de-
obra qualificada, experiéncia e expertise de tramites regulatdrios, constante investimento em inovagéo e pesquisa, bem como outros
aspectos peculiares intrinsecos ao setor.

Boas perspectivas para o setor farmacéutico e de genéricos nos médio e longo prazos, apesar da elevada competicao

O setor farmacéutico beneficia-se da resiliéncia e da perspectiva positiva de longo prazo para o setor de servigos de salide em geral,
os quais sdo impulsionados pela maior conscientizagao relacionada a saude, o envelhecimento da populagao, aumento de
expectativa de vida, maior acesso a rede de atendimento médico e inovagdes tecnoldgicas. Esses sdao importantes pilares de
crescimento do mercado de laboratérios farmacéuticos, seja no segmento de medicamentos (referéncia, similares ou genéricos), seja
no segmento de suplementos, vitaminas e outros produtos.

Observamos que o mercado de genéricos tem sido cada vez mais relevante com relagao ao mercado farmacéutico total, o que
representa avenidas de crescimento para os diferentes competidores. Consideramos também que em momentos de diminuigéo do
poder de compra da populagéo devido a alta inflagdo e arrefecimento da economia, a venda de medicamentos mais acessiveis é
impulsionada, de modo que as versdes de referéncia e similares sdo preteridas, ao passo que os genéricos acabam tendo suas
vendas aumentadas, atestando sua resiliéncia. No entanto, ponderamos que o segmento de genéricos é altamente competitivo, e
gue seus produtos apresentam elevada possibilidade de substituigao, fazendo com que a participagao de mercado e escala sejam
vitais para a manutenc¢ao dos negécios.

08 de julho de 2025 Prati Donaduzzi & Cia Ltda.



MOODY’S

LOCAL Brasil

FIGURA 8

Mercado farmacéutico demonstra importante crescimento ao longo dos anos, com espaco para penetracao de genéricos
Evolug&o do mercado farmacéutico e de genéricos (PPP e Unidades)
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Nota: PPP equivale a Pharma Purchase Price
Fonte: Prati e Moody'’s Local Brasil

Cabe acrescentar ainda que as farmacéuticas tém uma estratégia focada no fortalecimento de suas marcas nos pontos de venda,
com estratégias comerciais de gondola e acordos comerciais com farmécias e drogarias para a venda de seus diferentes produtos.
Consequentemente, a disputa nesse mercado é acirrada e motivada pelo apetite comercial de produtos, sobretudo no segmento de
genéricos e similares, cujo objetivo, majoritariamente, é atingir um alto niumero de unidades vendidas. O segmento de genéricos
também é caracterizado pelo alto capital investido para cobrir aumento de escala, capital de giro e despesas/descontos comerciais,
contando com margens operacionais menores do que os remédios de referéncia, over the conter (“OTC”) e outros segmentos.

Nesse contexto, a Prati participa com uma estratégia focada em economia de escala a partir do aumento de volume de venda tanto
para o setor privado quanto para o publico. A Moody’s Local Brasil entende que, com expanséo dos negdcios e novos segmentos, a
Companhia pode vir a apresentar maiores dispéndios comerciais e investimentos em capital de giro a fim de manter ou elevar sua
competitividade.

Para maiores informagdes sobre o setor de salude no Brasil, consulte os relatérios “Setor de Saude no Brasil: Estrutura, Fundamentos
e Tendéncias” e “”. Adicionalmente, mais informagdes especificas sobre setor farmacéutico, consulte o relatério “Farmacéuticas:
Peer Snapshot & Comentdrio Setorial” Outras pesquisas e comentarios setoriais também estéo disponiveis neste hyperlink.

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

O setor farmacéutico tem baixa exposicéo a riscos ambientais. Globalmente, a exposicdo a estes riscos esteve relacionada a
eventos climaticos especificos em regides com histdrico de ocorréncia de fendbmenos naturais que resultaram em falta de energia
elétrica por periodo prolongado e danos fisicos a instalagdes e equipamentos de produgao. Esses riscos sdo baixos no contexto da
Prati, dada a localizagdo de sua planta e a baixa exposigédo a eventos climaticos especificos de alta magnitude no Brasil. A
Companhia apresenta ainda, riscos com relagdo ao descarte inadequado ou acidental de subprodutos de residuos quimicos
utilizados na sua producgao. Entretanto, a Prati divulga ter praticas ativas no que tange a gestao ambiental.

De acordo com relatério de ESG publicado pela Companhia em 2023, a Prati demonstrou a capacidade de reduzir sua emissao de
COz2 relacionada a produgéo em 2 mil toneladas, tratar 100% dos seus efluentes, reciclar 2 mil toneladas de residuos produzidos e
incorporar 85% de energia elétrica advinda de fontes renovaveis em sua matriz energética. No longo prazo, a Moody’s Local
considera que a implementacgéo de praticas pré-ambiente cada vez mais efetivas se fardo necessarias para a sustentabilidade
operacional e financeira das diversas companhias.

Com relagdo aos riscos sociais, avaliamos elevada exposigdo. A exposicao a riscos sociais se da, principalmente, por meio da
regulamentacgéo do setor, o que inclui controle de pregos e mecanismos pré-estabelecidos para repasse de custos, bem como
acompanhamento e/ou monitoramento de processos produtivos que podem elevar custos ou impactar volumes de producgéo. No caso
especifico da Companbhia, sua limitada diversificagdo de segmentos, com alta concentragdo em genéricos podem intensificar o
impacto de eventuais pressoes sociais.

A estrutura de governanega corporativa da Prati segue em evolugdo. A Companhia, em bases individuais, € uma empresa atuante na
industria produtora de medicamentos, mas opera em conjunto com outras empresas responsdaveis na produgao de embalagens,
distribuicdo e transporte de mercadorias, assim formando o Grupo Prati. A avaliagdo de suas demonstragdes financeiras pela
Moody’s Local Brasil recai sobre o combinado auditado anual (auditoria de primeira linha). A visdo de crédito reconhece que a
Empresa (i) ndo publica demonstragdes financeiras combinadas/consolidadas intermediarias revisadas por auditoria, e (ii) possui
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apenas um conselho de administragdo consultivo. No médio prazo, esperamos que a Companhia fortalega sua governanga
corporativa, realizando simplificagdo de sua estrutura societdria e organizacional, a fim de reduzir a complexidade na estrutura de
empresas do grupo, ganhando eficiéncia operacional e facilitando a preparagdo e publicagao de demonstragdes financeiras
consolidadas intermediarias.

Atualmente, sua Diretoria é profissionalizada e conta com 13 membros, sem a presenga de sécios acionistas como diretores. No que
tange ao Conselho de Administragdo consultivo, em junho de 2024, este possuia seis membros, a saber: como presidente do
Conselho o Sr. Luiz Donaduzzi (sécio indireto da Prati por meio da holding Donaduzzi Participacgdes) e como conselheiros o Sr. Victor
Donaduzzi (sécio indireto da Prati por meio da holding Donaduzzi Participag&es), Sr. Gustavo Prati (sécio indireto da Prati por meio
da holding Prati Administradora), Sr. Matheus Prati Donaduzzi, Sr. Eder Fernando Maffissoni (CEO) e Sr. Pedro Lins Palmeira Filho,
Unico membro independente.

FIGURA 9

Prati é 100% controlada pelos membros da familia Prati e Donaduzzi, assim como as demais empresas do Grupo Combinado
Estrutura acionaria e societaria simplificada da Prati
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Fonte: Prati e Moody’s Local Brasil

Consideracgoes estruturais
Os ratings das Notas Comerciais da Prati estdo em linha com o seu Rating de Emissor.

A 12 Emissdo de Notas Comerciais, em trés séries, foi emitida em junho de 2025 e est4 inserida no contexto da 4472 Emissdo de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) da Opea Securitizadora S.A. (AA+.br (sf), Risco Prati) como lastro desta operagéo. O
montante total da emiss&o é de R$ 200 milhdes, divididos em R$ 29,5687 milhdes, R$ 141,391 milhdes e R$ 29,022 milhdes para a 13,
23 e 32 Séries, respectivamente. O pagamento de juros é semestral, nos meses junho e dezembro para todas as trés séries. A 12 Série
ndo tem atualizagdo monetaria de seu saldo de principal, e conta com juros remuneratdrios correspondentes a 98% da variagao da
taxa acumulada do Depésito Interfinanceiro (DI) ao ano. O pagamento de principal sera realizado em parcela tinica em junho de 2030
(data de vencimento). A 22 Série também ndo tem atualizagdo monetéria de seu saldo principal e conta com juros remuneratérios a
uma taxa prefixada de 14,20%. O pagamento de principal sera realizado em duas parcelas iguais em junho de 2031 e 2032 (data de
vencimento). A 32 Série, por sua vez, tem seu saldo de principal atualizado monetariamente pela variag3o do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescido de juros remuneratérios de 7,7523% ao ano. O pagamento de principal sera realizado
em trés parcelas iguais em junho de 2033, 2034 e 2035 (data de vencimento). A estrutura da divida néo inclui garantias e conta com
covenants financeiros, cuja apuragao é feita anualmente a partir de dezembro de 2025 com base nos dados individuais auditados da
Prati. O indice financeiro relativo ao covenant é de divida financeira liquida / EBITDA inferior ou igual a 3,0x (as métricas incorporam
ajustes conforme documentagao).

Analise de liquidez

O perfil de liquidez da Prati apresentou melhora relevante nos ultimos dois anos (2023-2024). Ao final de 2024, a Companhia
apresentava uma posicao de caixa de R$ 346 milhdes (R$ 546 milhdes proforma aos CRIs emitidos em junho de 2025), ante uma
divida de curto prazo ajustada de R$ 102 milhdes — permitindo uma relagdo de cobertura de 3,4x, ante 2,5x em 2023, e cerca de 1,0-
1,2x em 2022 e 2021. Seu cronograma de amortizagdo de divida segue alongado, com torres equilibradas de vencimento de
aproximadamente R$ 100 milhdes ao ano.

Consideramos que sua forte geragdo de caixa operacional contribui para sua flexibilidade financeira. Prospectivamente, esperamos
que Prati seja tempestiva na gestdo de seus passivos financeiros, mantendo uma posi¢ao de caixa confortavel frente aos
vencimentos de curto prazo, sobretudo diante do ciclo de investimentos maior nos préximos anos. Adicionalmente, a Moody’s Local
Brasil espera que a Empresa gerencie de maneira prudente sua alocagao de capital, com destaque para o pagamento de dividendos
e os investimentos a fim de preservar seu perfil de liquidez.
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Em dezembro de 2024, a divida bruta da Companhia ajustada pela agéncia era de R$ 704 milhdes (R$ 904 milhdes proforma
considerando os CRIs), sendo composta por R$ 652 (R$ 852) milhdes de divida financeira, R$ 39 milhdes de mutuos passivos e R$
14 milhdes de arrendamentos.

FIGURA 10 FIGURA 11
Posicao de caixa fortalecida ... ... € cronograma de amortizagao alongado contribuem para
Evolugdo do caixa versus divida ajustada de curto prazo a qualidade de crédito

Cronograma de amortizagao da divida financeira em dezembro de 2024
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Definicao dos ratings atribuidos
Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagées a respeito
das definicdes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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(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 informagé&o contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. AMOODY’S adota todas as medidas necessérias para que
a informagao utilizada para a atribuigéo 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 n&o 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 drgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nédo 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 inaptidéo de usar tal informag&o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n&o 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 néo 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 drgdos 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 ddvidas, 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
drgao 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.

A MOODY’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 atribuigéo 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.
S3o 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 participag&o societéria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo 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") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagéo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Austrélia: qualquer publicagéo 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 aplicéavel). 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 ird, nem a entidade que representa ira, 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 Societdria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo 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 intengdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usudrios localizados na
India em relagéo 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 Jap3o, 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 aplicéveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentacdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagio 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 divulgagdo 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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