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Bemol S.A.
2021 2022 2023 2024 2025E 2026E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,4x  2,8x 3,3x 2,4x 2,5x — 3,0x 2,4x — 3,0x
EBIT / Despesa Financeira 2,3x 1,7x  15x  2,3x 2,0x-2,5x  2,0x-2,5x
CFO / Divida Bruta -48% 1% -13% 38% -11% - 7% -9% - 9%

R$ (milhdes)
Receita Liquida 2.776 3.044 3.419 3.934 4.400-4.500 4.400 -4.900
EBITDA 212 301 349 577 560 - 690 590 - 730

Fonte: Bemol e Moody’s Local Brasil. Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padréo da
Moody’s Local Brasil para as demonstragdes financeiras para empresas ndo-financeiras. As métricas acima néo
estdo incorporando efeitos nédo recorrentes do resultado (explicados ao longo deste relatdrio).

RESUMO

O perfil de crédito da Bemol S.A. (“Bemol”, “Companhia” ou “Empresa”) reflete sua boa
escala e sélida posicao competitiva como varejista atuante no Norte do Brasil, mais
especificamente nos estados do Amazonas, Ronddnia, Roraima e Acre. A Companhia
apresenta forte participagdo de mercado na regido da Amazonia Ocidental, com robusta
capilaridade de vendas, tanto no canal fisico quanto digital, o que permite a
comercializagdo de seus produtos em cidades de menor porte e de acesso dificultoso.
Destacamos, contudo, que a atuagdo regional limita sua diversificagao geografica frente
a outros competidores.

Atuando majoritariamente no mercado varejista tradicional com vendas em lojas fisicas
e digitais, a Bemol também opera no varejo farmacéutico e alimentar por meio de
drogarias e mercados, além de atuar com lotéricas. Adicionalmente, oferece servigos
financeiros aos seus clientes, como venda parcelada no crediario, conta digital e, mais
recentemente, linhas de crédito pessoal e home equity — atividades que tém se
mostrado uma relevante avenida de crescimento de receita e resultado.

Em julho de 2025, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da Bemol em BBB+.br e
revisou a perspectiva para positiva, de estdvel. A revisdo incorporou a expectativa de
gue a Bemol continuard em processo de expansado gradual no médio prazo, mantendo
niveis de rentabilidade e de métricas de crédito saudaveis e resilientes em sua
operagao consolidada — incluindo alavancagem baixa a moderada e confortével
cobertura de juros.

Nos préximos 12 a 18 meses, projetamos que a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta / EBITDA) da Companbhia fique entre 2,5x e 3,0x (2,4x em 2024), enquanto a
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) deve se manter ao redor de 2,0x
(2,3x em 2024). Destacamos que n&o incorporamos resultados advindos de possiveis
eventos ndo recorrentes em nossas projegées. Ao mesmo tempo, reconhecemos uma
melhora recente no perfil de liquidez da Companhia. Prospectivamente, esperamos um
avanco adicional nesse aspecto, considerando o cronograma de amortizagéo de divida
ainda pouco alongado e a geragéo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos
pagos) pressionada para sustentar a expansado dos negécios — especialmente no
segmento financeiro, que tem exigido fontes adicionais de financiamento.

Bemol S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Sdlida posigao competitiva como varejista na Amazdnia Ocidental.

— Regido de atuacdo apresenta barreiras de entrada elevadas a novos concorrentes diante da complexidade de acesso geografico
e questoes logisticas inerentes.

— Modelo de negdcio com atividades complementares integradas, sobretudo de servigos financeiros, contribuem para alavancar as
vendas no varejo e fortalecer a diversificagdo operacional.

— Meétricas de crédito saudaveis historicamente, com alavancagem controlada.

Desafios de crédito

— Escala ainda moderada em comparagéo a outras empresas do mercado doméstico.

— Concentragao geografica na regido Norte do Brasil.

— Atuacao no competitivo mercado varejista, com elevada sensibilidade a variagdes macroeconémicas.

— Perfil de liquidez pressionado e fluxo de caixa livre negativo historicamente, com sinais de melhora recente.

— Aspectos estruturais de governanga corporativa em evolugao.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva positiva do Rating de Emissor da Bemol reflete a nossa expectativa de que a Companhia continuara focada em sua
trajetdria de expansao organica, com niveis de rentabilidade fortalecidos e métricas de crédito saudaveis, o que inclui uma
alavancagem baixa a moderada e alocagdo de capital prudente. Ao mesmo tempo, reflete a expectativa de melhora do seu perfil de
liquidez prospectivamente.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating podera ser elevado caso a Companhia continue fortalecendo a sua escala e mantendo seu perfil de negdcios e niveis de
rentabilidade. Esses fatores deverdo ser acompanhados de uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) inferior a 2,5x,
com manutencado de uma forte cobertura de juros, e melhora na posicao de liquidez e geracao de recursos.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento é improvavel dada a perspectiva positiva. A revisdo da perspectiva para estavel podera ocorrer caso a Companhia
apresente enfraquecimento das suas operagdes, niveis de rentabilidade, cobertura de juros e geragao de recursos. O nao
fortalecimento de sua liquidez também tende a limitar a pressao positiva. Quantitativamente, o rating podera ser rebaixado caso a
alavancagem bruta ajustada seja superior a 2,5x de forma sustentada.

Perfil

Com sede em Manaus, no estado do Amazonas, a Bemol S.A. é uma empresa familiar com 83 anos de atuagao, controlada pela
familia Benchimol. A Companhia opera no segmento de varejo geral por meio de lojas fisicas e plataformas digitais, abrangendo
também drogarias, mercados, loterias e servigos financeiros. Suas operagdes concentram-se nos estados do Amazonas, Rondénia,
Roraima e Acre. Em 2024, a Companbhia registrou uma receita liquida de R$ 3,9 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 14,7% (16,3%
ndo removendo efeitos ndo recorrentes).

30 de outubro de 2025 Bemol S.A.
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Principais consideracdes de crédito

Posicao competitiva solidificada como varejista no Norte do Brasil

A Bemol apresenta um modelo de negdcio majoritariamente voltado para o mercado de varejo tradicional de méveis,
eletrodomésticos e produtos diversos, além de operar no varejo farmacéutico por meio de drogarias, no varejo de alimentos por meio
de mercados, além de casas lotéricas - atividades que se mostram complementares a sua atuagao no varejo. Adicionalmente, a
Companhia também oferece servigos financeiros aos seus clientes, como venda parcelada no credidrio, conta digital e, mais
recentemente, linhas de crédito pessoal e home equity — consideradas, em nossa visao, importantes avenidas de crescimento.

As atividades complementares, especialmente os servigos financeiros oferecidos, contribuem para o desenvolvimento de um
ecossistema robusto de produtos e servigos sob a marca Bemol. Essas iniciativas fortalecem a reputagdo da Empresa e impulsionam
as vendas por meio do crédito e demais servigos financeiros aos clientes, além do aumento do fluxo de pessoas nas lojas promovido
pelas farmécias estrategicamente posicionadas e pelas lotéricas integradas as unidades fisicas. Em 2024, a Bemol registrou
crescimento em sua estrutura, com o acréscimo de 13 estabelecimentos em relagdo ao ano anterior, totalizando 133 unidades,
distribuidas entre 37 lojas, 44 farmdcias, 6 centros de distribuicao, 4 mercados, 1 clinica, diversas lotéricas e operagdes digitais por
meio do seu e-commerce.

A Companhia apresenta robusta capilaridade de vendas na regiao em que atua, o que permite a comercializagdo de seus produtos
em cidades de menor porte e de acesso dificultoso - considerada a geografia amazoénica e a auséncia de infraestrutura para
determinados meios de transporte. A forte capilaridade de suas vendas nessa regido se faz possivel por meio de uma rede logistica
multimodal formada por caminhdes, carros, motos, baus, carretas e barcos, o que permite o aumento do atendimento em cidades
menores, mais distantes da capital e de dificil acesso. Considerando a abrangéncia das lojas fisicas junto do seu e-commerce, a
Empresa consegue atender mais de 60 cidades no estado do Amazonas, o que representa 100% de cobertura dos municipios
existentes no estado. Consideramos isso como um diferencial competitivo em relagdo aos demais concorrentes, tendo em vista as
maiores barreiras de entrada na regidao no que diz respeito a logistica.

Paralelamente, avaliamos que os servigos financeiros ofertados fortalecem a posigdo competitiva da Bemol em sua darea de atuagao,
uma vez que a Companhia se beneficia da presenca reduzida de bancos e instituigdes financeiras concorrentes, bem como do
acesso limitado da populagao a crédito e servigos financeiros nas cidades do interior. Esse contexto possibilita a exploragdo de um
mercado amplo, com menor intensidade competitiva. Como exemplo disso, de acordo com dados publicados pelo Banco Central do
Brasil (BACEN) com data base de novembro de 2024, existem aproximadamente 16,6 mil agéncias bancarias no pais sob sua
supervisdo, sendo que apenas 189 (1,1%) estdo no estado do Amazonas, 115 (0,7%) em Rondénia, 50 (0,3%) no Acre e 26 (0,2%) em
Roraima.

A combinacgéo entre o modelo de negdcio e a regido de atuagao tem contribuido para fortalecer a posigdo competitiva da Empresa, o
que também se reflete no crescimento da receita ao longo dos ultimos anos. Em 2024, a receita liquida cresceu 15%, acima da média
de 11% registrada entre 2021 e 2024, atingindo R$ 3,9 bilhdes e evidenciando uma escala operacional que segue em evolugdo, mas
ainda moderada quando comparada a outras empresas do mercado doméstico.

FIGURA 1
Posicao competitiva é fortalecida pela logistica multimodal
Estados atendidos pela Bemol e meios de transporte utilizados
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Fonte: Bemol e Moody’s Local Brasil
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Diversificagcdo de negdcios tem apresentado sinais de avango, mas atuacio geografica segue limitada a regido Norte do Brasil
O perfil de crédito da Bemol apresenta diversificagao de produtos devido a atuagéo no setor varejista, o que resulta em baixa
concentragéo de clientes e grande variedade de fornecedores. A Companhia também participa de atividades complementares, como
varejo farmacéutico e alimenticio, servigos financeiros, operagdes de crédito e casas lotéricas, que contribuem para a diversificagao
dos negdcios. Embora essas areas ainda tenham participagéo limitada na receita total, elas influenciam o fortalecimento da marca e
impulsionam vendas no varejo tradicional, principal atividade da Companhia. Ndo obstante, ao longo dos ultimos anos, temos
observado o aumento na relevancia dos servigos financeiros, passando de 2% da receita liquida em 2021 para 10% em 2024,
especialmente com o crescimento das linhas de crédito pessoal e home equity.

Atualmente, a Bemol opera em dois canais principais de vendas: o canal fisico, responsavel por aproximadamente 85% da receita
liquida, e o canal digital, realizado por meio de seu e-commerce. Em relagao a distribuigdo geografica, a Companhia desenvolve suas
atividades em quatro estados na regido Norte do Brasil: Amazonas, Rond6nia, Roraima e Acre.

Embora reconhegamos a sdlida posigdo competitiva da Companhia, sustentada pelo reconhecimento de sua marca e pela
capilaridade das vendas na regido da Amazdnia Ocidental, consideramos que a diversificagao geografica de suas operagoes
permanece restrita. Essa limitagao impacta sua participagao de mercado frente a competidores com maior escala em diversas
regides, que acabam detendo um market share mais expressivo em ambito nacional. Ainda, ponderamos a concorréncia existente no
setor, sobretudo em relagao a vendas digitais.

FIGURA 2 FIGURA 3

Mesmo que incipientes, negoécios complementares ... ho entanto, atuagcao concentrada na Amazénia Ocidental

impulsionam a atividade varejista, ... limita a diversificacdo geografica e a participacado de
mercado a nivel nacional

Composigao da receita liquida entre 2021 e 2024 Receita liquida por estado em 2024
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Fonte: Bemol e Moody’s Local Brasil Fonte: Bemol e Moody’s Local Brasil

Ambiente macroeconomico desafiador pode impor obstaculos ao setor

A atividade do varejo tende a acompanhar as variagdes do Produto Interno Bruto (PIB), ja que o aumento do consumo depende da
renda disponivel, especialmente em segmentos ndo-essenciais como mdveis, eletrodomésticos e eletroeletrénicos — foco da Bemol.
Em 2020, apesar da queda de cerca de 4% do PIB, as vendas desses itens cresceram cerca de 10%, impulsionadas pelas medidas de
isolamento que reduziram gastos com viagens e entretenimento, liberando orgamento para o lar. Os auxilios emergenciais também
elevaram a liquidez das familias, favorecendo o desempenho do setor. Ainda assim, historicamente, ha forte correlagdo entre o PIB e
as vendas do varejo.

Avaliamos que o ambiente macroeconémico desafiador no Brasil pode impor obstaculos adicionais ao setor, especialmente diante do
crescimento econdmico mais timido, da manutengao de juros ainda elevados e da inflacdo acima da meta. Esses elementos,
somados ao alto nivel de endividamento das familias, aumentam os riscos de inadimpléncia. A taxa Selic foi elevada ao longo de
2025, atingindo 15% ao ano desde julho, refletindo uma postura contracionista do BACEN diante da inflagdo persistente e das
incertezas globais. Segundo o Boletim Focus, a projecao é de que a taxa Selic se mantenha em 15% até o final de 2025, com
expectativa de recuo gradual para 12,4% em 2026 e 10,5% em 2027, a medida que a inflagdo convirja para a meta.

Tais fatores podem impactar negativamente a trajetéria favoravel de rentabilidade e indicadores da Companhia, com destaque para a
comercializagdo de mdveis, bens duraveis, eletrodomésticos e eletrénicos — itens de natureza discricionaria, cuja demanda depende
majoritariamente da disponibilidade de renda e crédito — e para a expansao dos negdcios financeiros. Prospectivamente, esperamos

30 de outubro de 2025 Bemol S.A.
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gue a Bemol mantenha a gestéo eficiente de suas operagdes, preservando uma estrutura de capital sélida e administragao criteriosa
dos passivos, mesmo frente a condigdes adversas.

FIGURA 4
Itens de natureza discricionaria apresentam forte correlagdao com o cenario macroeconémico
Evolugao da variagédo anual (%) das vendas de moveis, eletrodomésticos, equipamentos para escritério, informatica e comunicagao versus PIB
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (“IBGE”) e Moody’s Local Brasil

Trajetdria de expansao nos ultimos periodos, com os niveis de rentabilidade favorecidos
Ao longo dos ultimos anos, a Bemol reportou importante crescimento de receita, contando com niveis de rentabilidade em linha com
a média do setor quando expurgados determinados eventos tributarios.

Em 2020, a Companhia obteve resultados expressivos devido ao aumento significativo de sua receita, especialmente por meio do
canal digital, impulsionada pelos auxilios emergenciais concedidos pelo governo durante a pandemia da Covid-19, que contribuiram
para uma maior liquidez da populagéo. No entanto, a inflagao mais alta e a desaceleragao das vendas no varejo, juntamente com os
maiores niveis de inadimpléncia, impactaram negativamente os resultados em 2021. Nesse ano, a Companhia reportou um EBITDA
ajustado pela Moody’s Local Brasil de R$ 515 milhées e uma margem EBITDA ajustada de 18,6%. Excluindo os efeitos reconhecidos
no resultado relacionados ao ganho do processo judicial tributario de ndo incidéncia de PIS/COFINS nas vendas na Zona Franca de
Manaus (R$ 303 milhdes contabilizados como “outras receitas operacionais” e R$ 134 milhdes como “receita financeira” na
demonstragéo financeira auditada), a Bemol reportou um EBITDA ajustado de R$ 212 milhdes e uma margem EBITDA ajustada de
7,6%, comparado a R$ 309 milhdes e 12,0% (desconsiderando R$ 77 milhdes referentes ao ganho de ICMS sobre PIS/COFINS) em
2020. Vale ressaltar que a Companhia também obteve ganhos tributarios referentes a ambos os eventos em 2019.

Ao longo de 2022, a Bemol apresentou melhora do seu nivel de rentabilidade operacional, reportando uma receita liquida de R$ 3,0
bilhdes e margem EBITDA ajustada de 9,9%, sem que houvesse eventos nado recorrentes no periodo. Em 2023, por sua vez, a
Companhia registrou uma receita liquida de R$ 3,4 bilhdes, performando uma margem EBITDA ajustada de 15,2%, com impacto
positivo de eventos tributarios alocados em receita operacional no periodo de R$ 207 milhdes. Removendo esse impacto, a margem
EBITDA ajustada foi de 9,1%, pouco abaixo da reportada em 2022.

Por fim, em 2024, a Companhia reportou receita liquida de R$ 3,9 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 16,3%. Expurgando os
efeitos tributarios no valor de R$ 66 milhdes, o EBITDA ajustado seria de R$ 577 milhdes, resultando em uma margem de 14,7%.
Nesse mesmo periodo, sua margem liquida ajustada (removendo efeitos tributarios) ficou em 4,9%.

Observamos que a trajetdria de expansdo da Bemol nos ultimos periodos tem sido pautada principalmente nos negécios financeiros

voltados ao crédito pessoal e home equity, o que tem favorecido os niveis de rentabilidade. Outro fator impulsionador das margens é
a manutengao da inadimpléncia em patamares controlados. Em 2024, a Companhia alcangou melhores resultados de inadimpléncia

devido a estratégias mais rigorosas na concessao de crédito, se mantendo em torno de 5%, alinhada com os niveis pré-pandemia.

No médio prazo, em nossa visdo, a expansao de negdcios financeiros deve continuar contribuindo para incremento de escala e
rentabilidade do grupo, retroalimentando a operagao varejista e a forga da marca. Entretanto, ponderamos os desafios e os riscos
atrelados a qualquer processo de crescimento, principalmente em meio a um cendrio macroecondémico incerto e desafiador.
Quantitativamente, estimamos um crescimento anual ao redor de 8-10%, com margem EBITDA ajustada em torno de 14%, mas que
dependera da adequada gestao de sua carteira de recebiveis, e das politicas de concessao de crédito - abrangendo tanto as
operagdes de crédito pessoal no brago financeiro (R$ 840 milhdes de carteira em 2024, ante R$ 450 milhdes em 2023), quanto as
operagdes de crediario na prépria varejista (R$ 1,1 bilhdo de carteira em 2024).

30 de outubro de 2025 Bemol S.A.
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FIGURA 5 FIGURA 6
Evolugao da receita e niveis de rentabilidade ...por uma carteira de crédito em expansao, que, apesar de
impulsionados, ... recente, tem sido bem gerida
Evolucao da receita, EBITDA ajustado e margem EBITDA ajustada Evolugao da carteira das operagdes de crédito pessoal
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Métricas de créditos permanecem sélidas apesar do maior endividamento para a financiar a carteira de crédito

Apesar do fortalecimento da rentabilidade com o avango das atividades financeiras, essa expansao veio acompanhada de um
crescimento do endividamento, refletindo a necessidade de financiamento para sustentar a ampliagdo da carteira de crédito e das
operagdes financeiras. Em 2024, o endividamento bruto ajustado atingiu R$ 1,4 bilhdo, ante R$ 1,2 bilhdo em 2023 e R$ 830 milhdes
em 2022 (mais detalhes sobre a composigédo da divida ajustada pela agéncia podem ser consultados na segéo “Andlise de Liquidez”
deste relatério). Ainda assim, a Companhia tem mantido uma alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) baixa a moderada,
entre 2,0x e 3,0x na média dos ultimos anos. Em 2024, o indicador foi de 2,4x expurgando os eventos tributarios (2,1x sem expurgar),
demonstrando uma desalavancagem em relagdo a 2023 e 2022, quando o indicador ficou em 3,3x (2,1x) e 2,8x (2,8x),
respectivamente. A cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), por sua vez, segue em patamares confortaveis, ficando
entre 1,5x e 2,3x nesses mesmos periodos.

Em termos de geragéo de caixa, a Bemol tem apresentado uma melhora na geragdo de recursos pré-capital de giro (FFO; geragado de
caixa operacional antes do capital de giro, incluindo impostos correntes e despesa financeiras incorridos), em razdo da maior
rentabilidade. Esse desempenho tem compensado parcialmente o aumento de despesa financeira diante do aumento de
endividamento bruto e da taxa basica de juros elevadas. Em 2024, a Companhia foi capaz de gerar um FFO de R$ 538 milhdes, frente
a R$ 250-300 milhdes nos dois anos anteriores. Por outro lado, devido a expanséo de sua carteira de crédito, a Companhia tem
apresentado uma presséao intrinseca de contas a receber, cujo recebimento esté atrelado as operagoes de empréstimos concedidos.
Consequentemente, sua geragéo de caixa operacional apds o capital de giro (CFO; inclui impostos e juros efetivamente pagos) foi
negativa em R$ 419 milhdes, ante -R$ 152 milhdes em 2023. Para a métrica de CFO em 2024, a Moody’s Local Brasil esta removendo
o efeito positivo de R$ 940 milhdes de precatdrios recebidos referente a tributos a recuperar de ganhos tributérios passados.
Conforme esperado pela agéncia, esse recebimento permitiu o pagamento extraordinario de dividendos de R$ 598 milhdes. Com um
CFO negativo, a geragado de fluxo de caixa livre (FCF; recursos gerados apds o capex, o pagamento de principal de arrendamento e os
dividendos) também tem se mantido pressionada (-R$ 286 milhdes e -R$ 226 milhdes em 2024 e 2023).

Prospectivamente, estimamos que a alavancagem bruta ajustada ficara entre 2,5x e 3,0x, diante da necessidade de financiamento
para suportar sua operagao financeira, enquanto a cobertura de juros ajustada devera permanecer ao redor de 2,0x. A Moody’s Local
Brasil ndo incorpora resultados advindos de possiveis eventos ndo recorrentes em suas projegdes. Ao mesmo tempo, esperamos
uma geragdo de recursos operacional fortalecida, mas a pressao de contas a receber deve perdurar enquanto a Companhia expande
sua operacgéo financeira, levando a um CFO e FCF negativos no médio prazo, e assim exigindo uma ativa gestao de passivos
financeiros. Em nossas projegées, estimamos um capex ajustado de R$ 110-120 milhdes ao ano (dos quais R$ 30-40 milhdes sdo de
principal de arrendamento), e cerca de 25% do lucro liquido em dividendos.

Consideramos que a estrutura de capital e o nivel de alavancagem controlado da Empresa como fatores positivos, o que, em nossa
visdo, mitigam parcialmente o fluxo de caixa pressionado. A auséncia de linhas de risco sacado e de antecipacao de recebiveis —
operagdes comuns no setor de varejo — também sao fatores positivos ao permitir flexibilidade financeira em momentos adversos.
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FIGURA 7 FIGURA 8
Alavancagem deve se manter em patamares moderados, ... ...0 que mitiga, parcialmente, o fluxo de caixa pressionado
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Consideragdes ambientais, sociais e de governanga (ESG)

O setor varejista tem moderada exposigdo a riscos ambientais. Globalmente, a exposigao a estes riscos esteve relacionada a varejistas
com grande concentragao de lojas, centros de distribuicdo ou fornecedores em regides geograficas propensas a eventos climaticos
extremos, como inundagdes, falta de energia elétrica por periodos prolongados e danos fisicos as lojas ou interrupgdes no
fornecimento dos produtos e servigos. Esses riscos sdo moderados no contexto da Bemol, dada a geografia e condigGes climaticas da
regido onde tem sua operagéo instalada (estados ao norte do Brasil), sobretudo com relagédo ao clima quente e imido, mais propenso
a eventos tropicais extremos, como ventos fortes e chuvas torrenciais.

Além disso, o setor enfrenta riscos relacionados a transicao de carbono e ao capital natural, como a possibilidade de tributagédo sobre
emissoes e a pressao para eletrificar frotas de transporte, o que pode elevar os custos logisticos. Ainda assim, essas tendéncias afetam
apenas uma parcela dos custos totais, e acreditamos que a Companhia possa se adaptar ao longo do tempo por meio do repasse
desses custos aos consumidores, da busca por fornecedores alternativos e da reformulagao de seus portfélios de produtos.

Com relagéo aos riscos sociais, a Bemol possui moderada exposigao. Essa exposigao se da, principalmente, pelas relagdes com seus
clientes, o que implica em riscos relacionados ao uso crescente de dados e big data - vulneraveis a violagdes que podem dar origem a
questdes legais e de privacidade -, bem como riscos vinculados as mudangas demogréficas e sociais, que impdem desafios as
companhias do setor frente a mudangas de comportamento e preferéncias da sociedade, além da adaptagdo as novas modalidades
de compras disponiveis no mercado, sobretudo digitais.

A estrutura de governang¢a da Bemol segue em desenvolvimento, apesar de reconhecermos a adequada organizagao e estrutura de
seu Conselho de Administragao, Comités Internos, e Diretoria Executiva. Atualmente, seu Conselho de Administragdo é composto por
nove membros, sendo: (i) cinco membros internos e integrantes da familia controladora, a saber: Sr. Benjamin Benchimol, Sr. André
Benchimol, Sr. Michel Benchimol, Sr. llko Minev e Sra. llana Minev; e (ii) quatro membros externos e independentes, representando
aproximadamente 45% do quadro de conselheiros: Sr. Jacques Marcovitch, Sr. Marcelo Saad, Sr. Ury Rabinovitz e Sr. Renato dos Santos
Donaton. A Bemol nao permite que acionistas controladores da familia ocupem cargos de diretoria e cadeiras no Conselho de
Administragdo concomitantemente. Por essa razdo, o Sr. Denis Minev, atual diretor presidente da Bemol, ndo possui cargo de
Conselheiro.

Adicionalmente, a visdo de crédito também reconhece que a Companhia é auditada anualmente por auditoria de primeira linha, mas
que ainda nao publica demonstragdes financeiras trimestrais revisadas por auditor independente. Ponderamos, ainda, a existéncia de
ressalvas em suas demonstragdes financeiras e vinculos explicitos com seus acionistas (pessoas fisicas) no ambito de suas dividas
financeiras, incluindo clausulas de vencimento antecipado automatico.

FIGURA 9
Bemol é controlada ha 83 anos por sua familia fundadora
Estrutura acionaria e societaria resumida
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Analise de liquidez

A Bemol tem apresentado um perfil de liquidez em trajetéria de melhora gradual. Ao final de 2024, sua posigao de caixa e
equivalentes era de R$ 200 milhdes, ante uma divida ajustada de curto prazo de R$ 345 milhdes (dos quais R$ 242 milhdes de divida
financeira), permitindo uma relagdo de cobertura de 0,6x (0,9x, considerando apenas a divida financeira), ante 0,6x (0,8x) e 0,4x
(0,4x) em 2023 e 2022, respectivamente. Em maio de 2025, com base em dados gerenciais enviados pela Companhia, sua posigéo de
caixa era de R$ 250 milhdes, com R$ 118 milhdes de principal de divida financeira vencendo em 2025 e R$ 171 milhdes em 2026. Seu
cronograma de amortizagdo se mostra administravel.

Adicionalmente, em 2024, a Bemol contava com liquidez circulante de 2,1x e recebiveis de cartdo de crédito de R$ 250 milhdes - o
que contribuiu para flexibilidade financeira. Prospectivamente, esperamos que a Companhia continue fortalecendo seu perfil de
liquidez a partir de um nivel de caixa mais elevado e um cronograma de amortizacao e divida mais alongado. Tal melhora sera
essencial para uma possivel elevagao de seu rating.

FIGURA 10 FIGURA 11
Trajetéria gradual de melhora da razao entre caixa e divida ... mas o cronograma de amortizacao de divida ainda é
de curto prazo, ... pouco alongado
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Em dezembro de 2024, a divida bruta da Bemol ajustada pela Moody’s Local Brasil era de R$ 1,4 bilhdo, sendo composta por R$ 699
milhdes de divida financeira, R$ 216 milhdes de arredamentos e R$ 459 de milhdes do Bemol Crédito Pessoal Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios (“FIDC Bemol”). Da divida financeira, R$ 390 milhdes eram referentes a empréstimos e financiamentos
bilaterais, R$ 239 milhdes eram de debéntures e notas comerciais e R$ 69 milhdes de Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).
O FIDC Bemol e os CRIs fazem parte da estrutura de divida da Bemol Servigos Financeiros Ltda. (“BSF”) consolidada pela
Companhia, e servem como funding para a operagao de crédito pessoal e home equity.

A Bemol conta com covenants financeiros em suas debéntures de divida liquida / EBITDA (ajustados conforme documentag&o)
inferior ou igual a 3,0x, com medigdo anual, que estava adimplente em dezembro de 2024.
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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) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-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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