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Atualizacao Indicadores

Divida Bruta / EBITDA 2,2x 3,0x 2,8x 2,4x-29x  2,0x - 2,5x

EBIT / Despesa Financeira 3,1x 2,9x 2,8x 2,0x-2,6x  2,3x-2,8x
RATINGS ATUAIS () CFO / Divida Bruta 11,4%  12,6%  141%  15%-19%  18%- 22%

R$ (bilhdes)

Ratin Perspectiva .
g P Receita 10,6 14,8 158  162-169 18,6-19,3
Top Service Servigos e Sistemas S.A.
Rating de Emissor AAA.br Estével EBITDA 17 19 2,1 2,0-23 22-25
- N [1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as
12 Emissdo de Debéntures R . ~ g ] o -
_ Série Unica AAA.br -- demonstragées financeiras para empresas ndo-financeiras; [2] As métricas de crédito refletem as
S R demonstragées financeiras da GPS Participagées e Empreendimentos S.A. (“GPS” ou “Grupo GPS”). Fonte:

2% Emissdo de Debéntures - GPS, Economética e Moody’s Local Brasil
— Série Unica
32 E'n.ﬂs§éc.> de Debéntures AAA.br .
— Série Unica
In-Haus Industrial e Servigos de Logistica S.A. RESU MO
12 Emissdo de Debéntures AAA.br _
- Série Unica O Rating de Emissor da Top Service Servicos e Sistemas S.A. (“Top Service” ou

“Companhia”) reflete seu forte perfil de negdcios, suportado pela escala robusta, pela
) Esta publicago ndo anuncia uma Aco de Rating e, atuacgao comc.) um .d.os p~r|n0|pa|s lideres I:IO fragmentado~setor c.je servigos terceirizados
portanto, ndo deve ser considerada um Relatério de e pela forte diversificagdo de seus negdcios - com atuagéo nacional, operagdo em
Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do disposto . P . . ] ~
o artigo 16 da Resolucdo GVM no 9/2020. dlferelnte.s verticais e ampla base de: clientes de qlvgrsos se.torle.s. A classllfl.caqao

também incorpora as margens relativamente estaveis e o histdérico de métricas de
Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br para Ly ~ . . . -
visualizar os Comunicados relativos as Acbes de Rating crédito conservadoras, com manutengao de liquidez forte, mesmo em meio a cendrios
referenciadas nesta publicagéo. desafiadores. Esses fatores, em conjunto, ajudam a mitigar a agressiva estratégia de

crescimento inorganico e a intensa competicao no setor de atuagao.

A trajetdria de expansao de escala e diversificagdo de negdcios é, sobretudo, resultado
CONTATOS de sua agressiva estratégia de crescimento inorganico. Apesar de financiar parte das
aquisigdes por meio de dividas, a Companhia possui um baixo nivel de alavancagem
bruta ajustada (divida bruta/EBITDA). No acumulado de doze meses até margo de 2025,
a métrica atingiu 2,8x, ante 3,0x em 2024 e 2,2x em 2023. O pico de alavancagem em
2024 ocorreu com aquisi¢do da GR Servigos e Alimentacao Ltda., Foodbuy Alimentos
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patricia.maniero@moodys.com maior transagao ja realizada pela Companhia. Esperamos que a métrica continue

diminuindo para patamares préximos de 2,0x a medida que haja captura de sinergias e
refinanciamento parcial dos seus vencimentos nos préximos anos. O perfil de liquidez
segue forte, apesar de reconhecermos que parte do caixa é destinado a aquisigdes.
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Os ratings da 12, 22 e 32 Emissoes de Debéntures da Top Service e da 12 Emissao de
Debéntures da In-Haus Industrial e Servigos de Logistica S.A. (“In-Haus”) estdo em

SERVIGO AO CLIENTE linha com a qualidade de crédito consolidada da Companhia devido & distribuigéio de
Brasil geracao de caixa e a alocagdo de dividas entre as entidades do grupo, assim como os
+55.11.3043.7300 vinculos estruturais por meio das clausulas de garantias e de inadimpléncia cruzada

entre as entidades. Ponderamos, que mudangas nas estruturas e na alocagédo de
dividas podem ocasionar pressao negativa decorrente de uma potencial subordinagao
nos ratings das 12, 22 e 32 Emissdes de Debéntures da Top Service.

A agéncia realiza a analise do perfil de crédito da Companhia com base nas
demonstragdes financeiras de sua controladora GPS diante da forte relagdo entre as
entidades, sendo a Top Service o Unico ativo operacional da GPS.
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Pontos fortes de crédito
— Escala robusta e posigéo de lideranga na visdao consolidada dos servigos ofertados.

— Posigao competitiva fortalecida por amplo portfélio de servigos.
— Presencga geografica em todo o territério nacional e carteira de clientes pulverizada.

— Resiliéncia de margens demonstrada durante desaceleragdes econdmicas, ainda que esteja exposta as adversidades do cenario
macroecondmico.

— Gestdo financeira conservadora, que confere fortes métricas de crédito e liquidez mesmo em meio a moderada distribuigédo de
dividendos.

Desafios de crédito
— Atuacgdo em setor altamente fragmentado e competitivo, com baixas barreiras de entrada.

— Riscos de execucgao atrelados a estratégia agressiva de expansao inorganica, ainda que apresente comprovada experiéncia.

— Contratos de curto e médio prazo, mitigados pelo baixo churn médio histérico.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel do Rating de Emissor reflete a nossa expectativa de que a Top Service continuard sua trajetéria bem-sucedida
de crescimento com captura de sinergias, mantendo a rentabilidade de suas operagGes e as métricas de crédito conservadoras, com
redugdo de sua alavancagem bruta. Ao mesmo tempo, consideramos que seguird com uma gestao prudente de alocagéo de capital,
incluindo o plano de expansao e a distribuigdo de dividendos, de modo a preservar sua geragao de caixa operacional e seu perfil de
liquidez.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
O rating 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 compressdo de suas margens e fluxo de caixa livre em patamares
negativos de forma sustentada e/ou deterioragdo da posicéo de liquidez. Quantitativamente, o rating podera 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 S&o 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¢gGes sao negociadas no Novo Mercado da
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo (“B3”, AAA.br estével), o segmento de mais alto nivel de governanga corporativa da bolsa de valores
brasileira. Cerca de 55,4% das agdes da GPS sao livremente negociadas, enquanto 41,2% sdo detidas pelo bloco de controle, e 3,4%
pelos membros da administragdo do Grupo GPS. Nos ultimos doze meses até margo de 2025, a Companhia registrou uma receita
liquida de R$ 15,8 bilhdes e uma margem EBITDA ajustada pela agéncia de 13,1%.

Principais consideracoes de crédito

Trajetoria de crescimento marcada por aquisigoes

Ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem fortalecido seu modelo de negdcios, a medida que incrementa escala e diversificagao.
Sua receita liquida mais que quadriplicou nos ultimos anos, partindo de R$ 3,3 bilhées em 2018 para R$ 15,8 bilhées no acumulado
de doze meses até margo de 2025.

Esse forte ritmo de crescimento é resultante, principalmente, de uma estratégia agressiva de crescimento inorganico, marcada por
b5 transagdes entre 2006 e margo de 2025, intensificada a partir de 2011. Ao mesmo tempo, a Companhia também direciona
esforgos para expandir organicamente através da captagédo de novos clientes e vendas cruzadas a sua base de clientes.

A expansdo via aquisigoes, principalmente aquelas em regides novas, é vantajosa, uma vez que os ganhos relacionados ao aumento
de geografia, de contratos e de rentabilidade sdo mais rapidos, quando comparada a expansao geografica de forma organica — que
normalmente é caracterizada pelo descompasso entre o incremento da receita e dos custos e despesas, assim tendo uma velocidade
de diluigdo de custos mais lenta.
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Com uma equipe especializada e dedicada para aquisigées, a Companhia possui um vasto pipeline de ativos para os préximos anos,
uma vez que pretende manter tal estratégia de crescimento. Embora avaliemos como positiva a tendéncia de ganho de escala da
Companhia, assim como os bem-sucedidos processos de integragcao até o momento, ponderamos os riscos de execugéo e
integracao, que se ndo forem adequadamente geridos podem impactar negativamente seu perfil de crédito. A Top Service tem
financiado suas aquisi¢des com a prdpria geragdo operacional e também por meio de dividas, mas também se beneficiou dos
recursos da sua Oferta Inicial de Acdes (IPO) de aproximadamente R$ 650 milhdes liquidos em 2021.

Mais especificamente, desde o IPO até margo de 2025, foram realizadas 26 aquisi¢des. O faturamento bruto anual combinado das
adquiridas somou R$ 8,4 bilhdes, destacando-se a compra do Grupo GRSA (com receita bruta de aproximadamente R$ 3,3 bilhdes),
concluida em julho de 2024. O Grupo GRSA é um dos maiores provedores de solugdes de alimentacao e servigos de suporte, e
possuia cerca de 450 clientes. O processo de integragdo de sistemas foi concluido no primeiro trimestre de 2025. Por um lado, a
aquisicao fortaleceu a posigdo competitiva da Companhia ao ampliar sua escala e diversificar os produtos ofertados. Por outro,
consideramos os desafios relacionados a integragao cultural, a retengao de clientes e ao fortalecimento da margem desse segmento,
especialmente diante da maior volatilidade dos servigos ligados a alimentagao.

FIGURA 1 FIGURA 2
Relevante ganho de escala por meio de aquisi¢oes... ...sendo o Grupo GRSA a maior adquirida até o momento
Evolugao da receita liquida orgénica e inorganica Empresas adquiridas entre 2023 a margo de 2025
m Receita operagdes organicas’ ® Receita operagdes inorganicas Ano Empresa Adquirida [2] 12'::?;;;?;:525)
18 2023 Engie Brasil 13
16 2023 Compart 145
14 2023 70% TLSV 107
12 2023 Campseg 329
é 10 2023 70% Trademark 37
% 2024 60% Lyon 241
g ® 2024 60% Control 461
6 2024 Marfood 43
4 2024 Invictus 176
2 2024 Grupo GRSA 3.300
0 2025 RHMED 138
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 nquaDrz/Is 2025 50% Nutricar 152

"Incorpora os contratos celebrados pelas empresas adquiridas
assinados apds a data de aquisigdo. Fonte: GPS Fonte: GPS

Nota [2]: Engie Brasil Servigos de Energia Ltda. (“Engie Brasil”); Compart Marketing e Tecnologia Ltda. (“Compart”); TLSV Engenharia S.A. (“TLSV”); Campseg
Vigildncia e Seguranga Patrimonial Ltda. (“Campseg”); Trademark Part. S.A., Pop Trade Marketing e Consultoria Ltda., e Seven Trade Marketing e Consultoria
Ltda. (conjuntamente, “Trademark”); Lyon Engenharia Comercial Ltda. (“Lyon”); Control Construgées S.A. (“Control”); Marfood Comércio e Servigos de Hotelaria
Ltda. (“Marfood”); Invictus Servigos de Terceirizagdo de Méo de Obra Ltda. e Invictus Seguranga Ltda. (conjuntamente, “Invictus”); RHMED Consultores
Associados S.A. (“RH Med”); Nutricar Brasil Comércio de Produtos Alimenticios S.A. (“Nutricar”).

Forte posicao competitiva em meio a um setor fragmentado e com intensa concorréncia

Atuando no setor ha mais de 60 anos, atualmente a Top Service se destaca como uma das principais empresas do setor de servigos
terceirizados, com participagdo de mercado de aproximadamente 5%, na visdo consolidada dos servigos prestados de acordo com
dados da Companhia. Apesar de operar em um setor caracterizado por intensa competitividade, baixas barreiras de entrada e
exposicao a variagdes macroecondmicas, reconhecemos que a escala robusta e a capacidade de crescimento da Companhia
proporcionam uma importante vantagem competitiva. Essa vantagem é sustentada por seu acesso adequado a capital e um
comprovado histérico operacional e de gestédo - especialmente relevante, dada a complexidade crescente da operagdo, a medida que
novos servigos sdo incorporados ao seu portfélio por meio de aquisigdes.

O modelo de gestdo da Top Service é descentralizado e revisitado continuamente, por exemplo, ajustando a estrutura de diretores e
gerentes regionais para melhorar a eficiéncia e agilidade no atendimento e fortalecer a fidelizagdo de clientes. Sua operagéo é
dividida em regionais, que por sua vez, contam com uma ampla rede de gerentes de contratos, que séo responsaveis pela: (i)
operacao, (ii) relacionamento com o cliente e (iii) resultados financeiros dos contratos geridos. Em margo de 2025, a Companhia
possuia 4.604 clientes em todo pais, 10 diretores executivos, 35 diretores regionais e mais de 550 gerentes de contrato.

Em nossa visao, seu setor de atuagéo apresenta perspectivas positivas de crescimento. Apesar do mercado brasileiro ainda ser
muito fragmentado em relagdo aos mercado mais maduros, como o americano e o europeu, ja observamos certo nivel de
consolidagéo, com os lideres do segmento de servigos terceirizados de alimentagéo e bebidas (“catering”) detendo aproximadamente
25% de participagdo de mercado. O crescimento do setor ao longo dos ultimos anos foi impulsionado, em grande parte, pela busca
das empresas por redugao de investimentos e esforgos em atividades non-core. Ainda, os avangos na legislagdo trabalhista sdo
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importantes para reduzir as barreiras para a terceirizagédo, como a introdugéo da Lei n® 13.429/2017 (“Lei da Terceirizagéo”). A
possibilidade de terceirizar atividades-fim, sem a formagao de vinculo empregaticio, tende a beneficiar o setor.

O amplo portfélio de servigos e a diversificada base de clientes fortalecem o modelo de negécio da Top Service
Além do incremento de escala, a estratégia inorganica também permite a ampliagao do portfélio de servigos da Companhia,
ampliando o seu mercado enderegével, favorecendo a retengdo de clientes e impulsionando o crescimento organico.

Atualmente, a Companhia oferece solugdes de facilities (24% da receita liquida total do 1T25), manutengéo e servigos industriais
(22%), alimentacgdo (21%), segurancga (20%), méo de obra temporaria e field marketing (7%) e logistica indoor (6%). Com presencga
nacional, apresenta uma carteira de clientes pulverizada, com mais de 4,5 mil clientes, atendendo a diversos setores, como
industrial, servigos e infraestrutura. Seu maior cliente representava aproximadamente 6% de sua receita liquida em margo de 2025, e
o churn médio histérico de sua carteira é abaixo de 2%, atenuando, assim, o risco atrelado aos contratos de curto e médio prazo, de
aproximadamente dois anos. Os contratos incorporam clausulas de renovagao automatica, multa resciséria para contratos com
investimentos relevantes e reajustes anuais com base nos dissidios das categorias. Ainda que a Companhia realize provisdes para
perdas esperadas, consideramos que o aumento do saldo vencido acima de 90 dias deve ser monitorado.

FIGURA 3 FIGURA 4 FIGURA 5
Com operagdes em todo o pais... ... @ um amplo portfélio de servicos,... ... atende a diversos setores
EVO|U§50 da receita I|’quida por regiéo Evolugéo da receita ||'quida por segmento Receita Il'quida por setor no 1T25
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Manutencéo da rentabilidade apesar do menor ritmo de crescimento organico

Os resultados da Top Service seguem com uma tendéncia positiva. A receita liquida foi de R$ 10,6 bilhdes em 2023 e R$ 14,8 bilhdes
em 2024. No primeiro trimestre de 2025, atingiu R$ 4,1 bilhdes, em comparagéo com R$ 3,1 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior — sendo que a expanséao organica foi de 5%. Apesar do histérico de crescimento organico ter se mantido acima ou em linha
com o PIB nominal, observamos desaceleragao desde 2024. A expansao organica foi de 6% em 2024, abaixo dos crescimentos
observados em 2022 (11%), 2023 (10%). Essa queda reflete um ambiente de maior presséo por parte dos clientes para redugédo de
precgos, enquanto a Companhia permanece focada na preservagao da rentabilidade dos contratos dentro dos niveis atuais.

Ao mesmo tempo, sua margem EBITDA tem se mostrado relativamente estavel e acima da média do setor, mesmo em cenarios
desafiadores, demonstrando comprovada eficiéncia e experiéncia na integragao de ativos, bem como na gestao de contratos, com
adequado repasse e controle de custos e despesas. No acumulado de doze meses encerrados em margo de 2025, sua margem
EBITDA ajustada pela agéncia (que inclui receitas financeiras com aplicagdes) foi de 13%, em comparagdo com 16% em 2023 e 13%
em 2024. Retirando o efeito das receitas financeiras, a margem foi de 11%, frente a 13% (203) e 11,3% (2024). Essa volatilidade pode
ser explicada pela incorporagdo de empresas adquiridas que apresentam margens menores.

Para os préximos 12 a 18 meses, estimamos um crescimento da receita liquida em torno de 20%, impulsionado tanto pela expansao
orgénica quanto pela inorgénica. Em 2025, as aquisigdes deverdo ocorrer em um ritmo mais moderado, com a incorporagéo de até R$
500 milhdes em receita bruta. A partir de 2026, projetamos uma aceleracdo desse movimento, com aquisi¢bes de até R$ 2,5 bilhdes
em receita bruta total por ano. Paralelamente, a Companhia continuard direcionando esforgos para crescer organicamente, para o
qual estimamos uma expansao entre 6% e 7% nessa frente. Ao mesmo tempo, projetamos que a margem EBITDA ajustada seguird em
patamares entre 12% e 13%.
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FIGURA 6 FIGURA 7
Apesar do menor ritmo de crescimento organico... ...observamos manutencao da rentabilidade
Evolugdo do crescimento orgénico e inflagdo do periodo Evolugao da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA ajustadas
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"Incorpora os contratos celebrados pelas empresas adquiridas " Conforme os ajustes padrées da agéncia, incluindo receita de

assinados apds a data de aquisi¢do. Fonte: GPS e Instituto Brasileiro  aplicagées financeiras. Fonte: GPS e Moody’s Local Brasil
de Geografia e Estatistica (IBGE)

Historico de métricas de crédito conservadoras, ainda que as aquisicdes sejam realizadas principalmente por meio de dividas
Ainda que as aquisigdes tenham sido financiadas principalmente por meio de dividas, a Companhia apresenta um baixo nivel de
alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA), embora haja alguma volatilidade devido a ciclos de aquisigdes mais intensos e ao
descasamento temporal entre os desembolsos para a aquisigao e o reconhecimento do EBITDA. Em 2024, a métrica atingiu um pico
de 3,0x, em comparagao com 2,2x em 2023 e 2,8x em margo de 2025 - em linha com nossas projegdes anteriores. Até o final de
2026, esperamos que a métrica continue diminuindo para patamares proximos de 2,0x, a medida que haja captura de sinergias e
refinanciamento parcial dos seus vencimentos nos préoximos anos. Concomitantemente, a cobertura de juros ajustada
(EBIT/despesas financeiras) foi de 2,8x no primeiro trimestre de 2025, e projetamos que permanecera abaixo de 3,0x nos préximos 12
a 18 meses.

Historicamente, a Top Service tem mantido o fluxo de caixa livre (FCF) em patamares positivos. No acumulado de doze meses findos
em marco de 2025, o fluxo de caixa operacional (CFO) foi de R$ 823 milhdes, superando nossas projecdes anteriores devido & menor
pressdo nas contas a receber. No mesmo periodo, o pagamento de dividendos totalizou R$ 232 milhges, e os investimentos,
incluindo o pagamento de principal de arrendamento, somaram R$ 304 milhdes. Como resultado, o FCF foi de R$ 286 milhdes.
Considerando os valores pagos para aquisigdo de empresas, o FCF foi negativo em R$ 1,1 bilhdo. Em nossas projegdes, a Companhia
deve continuar gerando caixa operacional robusto, préximo a R$ 1,0 bilhdo, uma distribuicdo de dividendos em linha com o patamar
atual e os investimentos em torno de R$ 200 milhdes, o que deve manter o FCF, antes das aquisi¢des, em niveis positivos.

FIGURA 8 FIGURA 9
Expectativa de reducao da alavancagem... ... a medida que siga com uma geracao operacional robusta
Evolugao da divida bruta e liquida e alavancagem bruta e liquida - Evolugdo do CFO, dividendos, investimentos e FCF
ajustadas
Divida Bruta Divida ,L"qf”da mmmmm CFO Dividendos Investimentos e FCF
e— Alav. Bruta eeeseee Alay. Liquida 1,200
7 4.0x
1,000

800
600

@ 400
84 bl
g £ 20
2 @
¢ 3 4 -
) (200)
(400)
1
(600)
0 X (800)
2020 2021 2022 2023 2024 UDM  2025E 2026E 2020 2021 2022 2023 2024 UDM  2025E 2026E
mar/25 mar/25
Fonte: GPS e Moody’s Local Brasil Fonte: GPS e Moody’s Local Brasil
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Consideragoes Estruturais

Os ratings das dividas estdo em linha com Rating de Emissor da Top Service. Os ratings da 12, 22 e 32 Emissdes de Debéntures da
Top Service, com garantia adicional fidejussdria da GPS, e da 12 Emissdo de Debéntures da In-Haus, com garantia adicional
fidejussdria tanto da Top Service quanto da GPS, estdo em linha com a qualidade de crédito consolidada da Companhia. Isso se deve
a distribuicao de geragao de caixa e a alocagao de dividas entre as entidades do grupo, assim como aos vinculos estruturais por
meio das cldusulas de garantias e de inadimpléncia cruzada entre as entidades. Ponderamos, no entanto, que mudangas nas
estruturas e na alocacgéo de dividas podem ocasionar pressdo negativa decorrente de uma potencial subordinagédo nos ratings das 12,
22 e 32 EmissOes de Debéntures da Top Service.

A 12 Emissdo de Debéntures da Top Service foi emitida em 6 de novembro de 2019 no montante total de R$ 500 milhdes em série
Unica, com vencimento final em 25 de outubro de 2026. O saldo do principal ndo é corrigido monetariamente e sua remuneragéo esta
atrelada a variagdo de 100% da Taxa de Depdsito Interbancario (DI) acrescida de sobretaxa de 1,60% ao ano. O pagamento de juros é
trimestral nos meses de janeiro, abril, julho e outubro, tendo o primeiro pagamento ocorrido em janeiro de 2020. O pagamento de
principal seréa realizado em 20 parcelas trimestrais consecutivas e sucessivas, tendo o primeiro pagamento ocorrido em janeiro de
2022. A estrutura inclui garantia real de cessao fiducidria de conta vinculada, de modo que a Companhia esta obrigada a fazer com
que o valor depositado e que tenha transitado pela conta vinculada seja equivalente a no minimo 5% do valor total da emissdo (R$ 25
milhdes) em todo trimestre conforme calendéario definido no Termo de Cesséo Fiduciaria, a ser apurado e verificado pelo agente
fiduciario.

A 22 Emiss&o de Debéntures da Top Service foi emitida em 25 de novembro de 2021 no montante total de R$ 750 milhdes em série
Unica, com vencimento final em 25 de outubro de 2028. O saldo do principal ndo é corrigido monetariamente e sua remuneragao esta
atrelada a variagdo de 100% da Taxa DI acrescida de sobretaxa de 2,15% ao ano. O pagamento de juros é trimestral nos meses de
janeiro, abril, julho e outubro, tendo o primeiro pagamento ocorrido em janeiro de 2020. O pagamento de principal sera realizado em
20 parcelas trimestrais iguais e consecutivas, tendo o primeiro pagamento ocorrido em janeiro de 2024.

A 32 Emissdo de Debéntures da Top Service foi emitida em 18 de dezembro de 2022 no montante total de R$ 1,5 bilhdo em série
Unica, com vencimento final em 18 de outubro de 2029. O saldo do principal ndo é corrigido monetariamente e sua remuneragao esta
atrelada a variagdo de 100% da Taxa DI acrescida de sobretaxa de 2,15% ao ano. O pagamento de juros é trimestral nos meses de
janeiro, abril, julho e outubro, tendo o primeiro pagamento ocorrido em janeiro de 2020. O pagamento de principal sera realizado em
16 parcelas trimestrais iguais e consecutivas, tendo o primeiro pagamento ocorrido janeiro de 2024.

A 12 Emissdo de Debéntures da In-Haus totalizou R$ 1,75 bilhdo. A remuneracéo esté atrelada & variagdo de 100% da Taxa 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.

As estruturas possuem covenants financeiros, apurados anualmente com base nas demonstragdes financeiras consolidadas da
fiadora. O indice financeiro relativo ao covenant é alavancagem liquida ajustada (divida liquida / EBITDA), que deve ser menor ou
igual a 2,5x, ou menor ou igual a 3,5x em caso de alavancagem operacional comprovadamente gerada por aquisicdes em
determinado exercicio. A divida financeira liquida e o EBITDA incorporam ajustes conforme previsto na documentagao.

Consideragdes socioambientais e de governanca (ESG)

Os riscos sociais sdo moderados. Semelhante a outras empresas de servigos, 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 reputagdo, bem como sujeita-la a penalidades regulatdrias ou litigios. Outra consideragédo importante é a dependéncia das
percepgoes da qualidade do servigo e da imagem da marca para impulsionar a demanda, aumentando a relevancia das relagdes com
os clientes. Adicionalmente, a Top Service esta exposta ao risco de recursos humanos, de forma que pode enfrentar dificuldades na
contratacao e retengdo de forga de trabalho, principalmente em periodos de aceleragdo econdmica, o que eventualmente poderia
levar a pressoes salariais e restrigdes 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
gue poderia atenuar os custos fixos. Ao mesmo tempo, também ponderamos que a Top Service possui forte exposicao a riscos
trabalhistas. Em margo de 2025, a Companhia apresentava provisdes totais no montante de R$ 2,5 bilhdes, sendo R$ 298 milhdes de
provisdes trabalhistas. Seguiremos monitorando possiveis impactos nas métricas de crédito da Companbhia.

Consideramos que as empresas do setor de servigos apresentam um perfil de risco ambiental baixo em termos de poluigdo e
emissoOes de carbono. A Companhia tem a responsabilidade de seguir os protocolos, autorizagdes, licengas municipais e sanitarias
para o bom funcionamento de suas atividades. Quando esse risco se faz presente, avaliamos a capacidade da empresa de mitiga-lo
com base em sua habilidade de repassar custos adicionais aos clientes e adaptar seus servigos para atender as novas demandas. Ao
mesmo tempo, ponderamos que ao oferecer diferentes tipos de solugdes para uma variedade de clientes, pode haver exposigao
indireta quando os riscos ambientais dos clientes s&o elevados (por exemplo, servigos para empresas de mineragéo).
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Em termos de governanga, a Top Service € uma entidade de capital fechado, sendo a Unica subsididria da GPS, cujas a¢des sao
negociadas no Novo Mercado da B3, o segmento de mais alto nivel de governanga corporativa da bolsa de valores brasileira. Cerca
de 55,45% das agdes da GPS sdo livremente negociadas, enquanto 41,18% sao detidas pelo bloco de controle, e 3,37% com membros
da administragdo do grupo. O bloco de controle é composto por um time de 49 executivos, com atuagao 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 junho de 2025

BLOCODE CONTROLE AGOES EM CIRCULACAQ ADMINISTRADORES

40,95% 55,74% 3,30%
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Fonte: GPS

Analise de Liquidez

O perfil de liquidez segue forte, apesar de reconhecermos que parte do caixa é destinado para aquisi¢gdes. Consideramos, ainda, que
a Companhia possui flexibilidade para ajustar o ritmo de seu crescimento e/ou pagamento de dividendos, de modo a evitar pressdes
em sua posigéo de caixa e equivalentes. Em margo de 2025, sua posigdo de caixa e equivalentes era de R$ 3,1 bilhdes, frente a uma
divida bruta ajustada vincenda no curto prazo de R$ 885 milhdes. A divida bruta total era de R$ 5,8 bilhdes, composta
majoritariamente por debéntures (70%), seguido por empréstimos e financiamentos (17%), obrigagdes por aquisicbes (8%) e
arrendamentos (5%).

FIGURA 11 FIGURA 12
Forte posicao de caixa frente a divida de curto prazo... ... além de um cronograma de amortizagoes alongado
Evolugao da posigao de caixa vs divida bruta de curto prazo Cronograma de amortizagado de dividas em margo de 2025
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Definigcdo dos ratings atribuidos

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

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (22/Jul/2025), 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 negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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