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Fitch Mantém Ratings
Nacionais ‘A+(bra)’ da Pague
Menos em Observacao Positiva

FriO5 Nov, 2021 -5:33PMET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 05 Nov 2021: A Fitch Ratings manteve, hoje, em Observacao
Positiva o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ da Pague Menos e de suas emissoes de
debéntures.

A manutencao dos ratings da Pague Menos em Observacao Positiva reflete o fato de que a
companhia ainda aguarda a aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Econbmica

(Cade) para concluir a aquisicdo da Extrafarma, o que ainda podera levar mais de seis meses.

A Observacao Positiva segue vinculada aos beneficios provenientes desta transacao, que
eleva a escala e fortalece a posicao competitiva da empresa em suas principais regioes de
atuacdo. Apods a conclusao da transacao, cujo montante estd em linha com a margem de
alavancagem do rating da Pague Menos, a classificacdo devera ser elevada em um grau.

Os ratings da Pague Menos refletem sua destacada atuacao no defensivo setor de varejo
farmacéutico brasileiro e a capilaridade de suas operacoes. A geracao operacional de caixa
deve se fortalecer ao longo dos anos, com melhora das margens, enquanto a alavancagem
financeira permanece em patamares moderados e a liquidez segue satisfatoéria.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Fortalecimento do Perfil de Negécios: Caso seja concretizada, a aquisicao da Extrafarma
fortalecera o posicionamento competitivo da Pague Menos, com aumento de escala e maior
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presenca em suas principais regioes de atuacdo (Norte e Nordeste). A transacao traz
importantes desafios para aumentar a rentabilidade da Extrafarma, mitigados pela boa
capacidade demonstrada recentemente pela Pague Menos de fortalecer seu desempenho,
com otimizacao de seu portfélio de lojas, assertividade na precificacao, reducao de perdas e
controle de despesas. As sinergias da operacao, estimadas em BRL250 milhdes ao final de
2024, devem ocorrer principalmente por meio de melhores condi¢cdes de compra e de
logistica. A empresa tera, ainda, a possibilidade de aumentar a participacao de servicos nas
lojas da Extrafarma e fortalecer seu canal digital.

Maior Geracao de Caixa: A Pague Menos deve continuar fortalecendo sua geracao de caixa
operacional, baseado no crescimento de vendas sob o conceito ‘mesmas lojas’ (Same Stores
Sales - SSS) de 8,0% e 4,2%, em 2021 e 2022, respectivamente, na adicdo liquida esperada
de 160 lojas entre 2021 e 2022 e na absorcao de 400 lojas da Extrafarma a partir de 2022.
O EBITDAR projetado deve ficar em BRL688 milhoes em 2021, com margem de 9,2%, e
BRL920 milhdes e 9,1% em 2022, apds a consolidacao da Extrafarma. As maiores
necessidades de capital de giro devem resultar em fluxo de caixa das operacoes (CFFO)
médio de BRL230 milhdes entre 2021 e 2022, enquanto o fluxo de caixa livre (FCF) deve
ser de neutro a positivo em 2021 e negativo a partir de 2022, com investimentos de
BRL530 milhdes no biénio. O cendrio-base de rating ndo contempla pagamento de
dividendos antes de 2023.

Alavancagem Moderada Possibilita Aquisicao: O rating da Pague Menos tem espaco para o
aumento da alavancagem decorrente da aquisicao da Extrafarma. O cenario-base
contempla uma relacao divida liquida ajustada/EBITDAR de 2,6 vezes em 2021 para a
emissora, em base isolada, com elevacao temporaria para 3,4 vezes em 2022, quando a
aquisicao deve ser finalizada. O valor da transacao, de BRL700 milhdes, tem seu pagamento
escalonado: BRL300 milhdes em 2022; BRL150 milhées em 2023; e BRL150 milhoes em
2024. Os BRL100 milhdes restantes se referem a equalizacdo do capital de giro da
Extrafarma. De 2023 em diante, a alavancagem liquida ajustada deve ficar limitada a 3,1
vezes. A divida total esperada é de BRL2,6 bilhdes em 2021 e BRL3,4 bilhdes em 2022,
incluindo BRL1,5 bilhdo e BRL2,1 bilhdes, respectivamente, em obrigacoes de aluguel.

Crescimento Impoe Desafios: A Pague Menos mantém um plano de crescimento organico
agressivo, com expectativa de abertura de 320 lojas e fechamento de outras sessenta, de
2021 a 2023, sobre uma base combinada com a Extrafarma de 1,5 mil unidades. Este
crescimento impoe desafios que se tornam mais acentuados com a necessidade de
rentabilizar e integrar as operacoes da Extrafarma. Entre eles, o gerenciamento do capital
de giro e da cadeia de suprimentos e a potencial canibalizacao de lojas. A capacidade de a
companhia expandir seus negocios, preservando a rentabilidade, bem como de ser bem-

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-maintains-pague-menoss-a-bra-under-rwp-05-11-2021

211



11/5/21, 6:35 PM Fitch Maintains Pague Menos’s ‘A+(bra) Under RWP

sucedida na captura de sinergias com a Extrafarma, preservando a alavancageme a
liguidez, serdo fatores-chave para a evolucao do rating a médio prazo.

Fundamentos Positivos da Industria: O varejo farmacéutico brasileiro apresenta
desempenho resiliente em cendrios macroeconémicos desfavoraveis e fortes fundamentos
de longo prazo. Estes se apoiam no crescimento da populacao de idosos, na crescente
penetracao de medicamentos genéricos e na necessidade de remédios associados a
doencas cronicas. Para 2021 e 2022, a consolidacao do setor e os maiores reajustes de
precos devem proporcionar um ambiente mais favoravel as empresas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Os ratings devem ser elevados em um grau no momento da conclusao da aquisicao da
Extrafarma, que ainda podera levar mais de seis meses.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Alavancagem liquida ajustada acima de 4,5 vezes;

-- Piora naliquidez, com aumento dos riscos de refinanciamento;

-- Deterioracao da geracao de caixa operacional, sem expectativa de recuperacio a curto
prazo;

-- Margem de EBITDAR consistentemente abaixo de 7,0%.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cendrio de rating da Pague Menos incluem:

-- Crescimento de SSS de 8,0% em 2021 ede 4,2% em 2022 e 2023;

-- Abertura de oitenta lojas e fechamento de vinte em 2021;

-- Abertura de 120 lojas e fechamento de vinte em 2022;

-- Investimentos em torno de BRL230 milhoes em 2021 e de BRL300 milhées em 2022;

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-maintains-pague-menoss-a-bra-under-rwp-05-11-2021

3



11/5/21, 6:35 PM Fitch Maintains Pague Menos’s ‘A+(bra) Under RWP

-- Auséncia de pagamentos de dividendos até 2023;
-- Margem de EBITDAR da Extrafarma de 3,3% em 2022 e 3,4% em 2023;

-- Captura de sinergias de BRL250 milhdes, de 2022 a 2024.

RESUMO DA ANALISE

O rating da Pague Menos esta quatro graus abaixo do da Raia Drogasil S.A. (RD, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Estavel). A RD é a maior empresa da industria e se
beneficia de elevada escala, diversificacao geografica e variedade de marcas. Ao final de
junho de 2021, a RD possuia 2.374 lojas e 14% de participacao de mercado no Brasil, frente
a 1.512 unidades da Pague Menos e 7,0% de participacdo em bases pro formacom a
Extrafarma. O histérico de volatil geracio de caixa operacional da Pague Menos em relacao
arobusta e sélida geracao de caixa da RD, bem como seu maior desafio de crescimento,
também diferenciam os ratings. Com a concretizacao da aquisicao da Extrafarma, a
distancia dos ratings deve passar a ser de trés graus.

A classificacdo da Pague Menos esta trés graus acima do da Farmacia e Drogaria Nissei S.A.
(Nissei, Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+(bra)/Estavel) devido a sua maior escalae
diversificacao geografica, uma vez que a Nissei opera com apenas 315 lojas e esta
majoritariamente concentrada no Parand, além da menor alavancagem financeira liquida
ajustada da Pague Menos, proxima a 3,0 vezes, comparada ao indice acima de 4,0 vezes da
Nissei, e melhor perfil de liquidez.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

Ajustes nas demonstracoes financeiras que se desviem significativamente das
demonstracdes financeiras publicadas incluem:

-- A Fitch reverteu os efeitos do IFRS 16 e aplicou um multiplo de 5,0 vezes sobre as
despesas de aluguel da Pague Menos, adicionando o resultado a divida;

-- As operacoes de risco sacado e de antecipacao de recebiveis foram consideradas divida,

com os ajustes correspondentes realizados nos fluxos de caixa operacional e financeiro;
-- O saldo liquido das operacoes com derivativos foi adicionado a divida da companhia;

-- Efeitos ndo recorrentes foram retirados do resultado operacional da companhia.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA
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Perfil de Liquidez Adequado: A Pague Menos deve preservar um perfil de liquidez
adequado, com satisfatdrias reservas de caixa, cronograma de vencimentos escalonado e
boa flexibilidade financeira, ao mesmo tempo que executa o pagamento e aintegracao da
Extrafarma. Entre outubro de 2021 e o final de 2022, a companhia possui em torno de
BRL325 milhdes em dividas vencendo frente a um caixa de BRL800 milhdes esperado para
o final de 2021. A flexibilidade financeira da Pague Menos se beneficiard de um saldo de
recebiveis de cartdao em torno de BRL700 milhées, em bases combinadas.

PERFIL DO EMISSOR

A Pague Menos é a terceira maior rede do varejo farmacéutico do Brasil em niamero de lojas
e a maior das regides Norte e Nordeste. Ao final de junho de 2021, em bases pro forma com
a Extrafarma, a companhia possuia em torno de 1,5 mil unidades nos 26 estados brasileiros
e no Distrito Federal, com participacdo de mercado em torno de 6% no Brasil, 20% na
regiao Nordeste e 10% na regiao Norte. A empresa possui acdes negociadas na B3 e tem
como principal acionista Francisco Deusmar de Queiréz, que detém 44,25% das acoes
votantes.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:
presente publicacdo é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Pague Menos.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 29 de agosto
de 2012.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 20 de maio de
2021.
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A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e
o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario
de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'‘www.fitchratings.com/site/brasil.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nio seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que
esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR

Empreendimentos Natl A+(bra) Rating Watch Positive Rating Watch A+

Pague Menos S.A. LT Maintained (bra) Rating
Watch
Positive

e senior Natl A+(bra) Rating Watch Positive Rating Watch A+

unsecured LT Maintained (bra) Rating

Watch
Positive
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APPLICABLE CRITERIA
National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 15 Oct 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Empreendimentos Pague Menos S.A.

DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO
DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA, PODEM SER ACESSADAS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE
RATINGS, NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO
DISPONIVEIS EM HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. AFITCH
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PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO OU COMPLEMENTAR A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE SERVICO
AUTORIZADO, PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA
EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU
NA FCA, OU SERVICOS COMPLEMENTARES PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA
DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 33 Whitehall St, NY,
NY 10004 Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou
(001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo
informacoes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch
realiza uma apuracao adequada das informacoes factuais de que dispde, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacoes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar
de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao
factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a
administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacoes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes
de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdicido do emissor, em
especial, e adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo
de terceiros podera assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispoe com respeito
aum rating ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacoes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatorios, a
Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacgoes sao
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naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que,
por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacoes neste relatério sao fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de
um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que
sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao,
portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de
individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndao cobre o
risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco
esteja especificamente mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou venda de qualquer
titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas
aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo
da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os
ratings nao constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os
ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a
determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou
determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou
garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento
anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch
nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados,
de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicao por meios
eletronicos, o relatdrio da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos
até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.
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Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch nao se destinam a ser utilizadas por pessoas
que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment
etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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