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DRAFT EXPOSURE

Empreendimentos Pague Menos
S.A.

Os ratings da Pague Menos consideram a manutencdo de moderada alavancagem financeira e
satisfatoria liquidez, com fortalecimento da geracado operacional de caixa baseado no crescimento
gradual do nimero de lojas e da captura de sinergias com a recém-adquirida Extrafarma. O perfil
de crédito da Pague Menos continua se beneficiando de sua relevante atuacéo no defensivo setor
de varejo farmacéutico brasileiro.

Principais Fundamentos do Rating

Fortalecimento do Perfil de Negdcios: A aquisicdo da Extrafarma fortalecera o posicionamento da
Pague Menos no setor de varejo farmacéutico, com aumento da escala e da presenca em suas
principais regides de atuacdo (Norte e Nordeste). A transacdo traz importantes desafios para a
melhora da rentabilidade da Extrafarma, mitigados pela boa capacidade demonstrada
recentemente pela Pague Menos de fortalecer seu desempenho, com otimizacao do portfélio de
lojas, melhora na precificacao, reducdo de perdas e controle de despesas. As sinergias da operacdo
devem ocorrer principalmente por meio de melhores condi¢cdes de compra, logistica e otimizacao
de despesas gerais. A empresa terd, ainda, a possibilidade de aumentar a participacao de servicos
nas lojas da Extrafarma e fortalecer seu canal digital.

Maior Geracdo de Caixa: A Pague Menos deve continuar fortalecendo sua geracdo de caixa
operacional, apoiada no crescimento de vendas sob o conceito ‘mesmas lojas’ (Same Stores Sales -
SSS) de 7,5% e de 5,2% em 2022 e 2023, respectivamente, na adicdo liquida de 135 lojas neste
periodo, na absorcao de cerca de 390 lojas da Extrafarma e na captura de sinergias. O EBITDAR
projetado é de BRL764 milhées em 2022, com margem de 8,3%, que considera cinco meses de
operacao da Extrafarma no ano. Em 2023, a expectativa é de que este indicador atinja BRL938
milhdes, com margem de 8,5%. O cenario-base do rating contempla a captura gradual de sinergias
de BRL180 milhdes até 2026, sendo a maior parcela no biénio 2023-2024.

A Fitch estima fluxo de caixa das operacdes (CFFO) entre BRL140 milhdes e BRL170 milhdes nos
préximos dois anos, limitados por moderadas pressées no capital de giro, provenientes da
recomposicdo de estoques da Extrafarma e de maiores despesas com juros da divida. Os
investimentos devem se situar em BRL265 milhdes em 2022, com reducdo para BRL160 milhdes
em 2023, dado o menor nimero de novas lojas diante da integracdo da Extrafarma. A companhia
deve gerar fluxo de caixa livre (FCF) negativo proximo a BRL100 milhées em 2022, antes do
desembolso de BRL300 milhdes referentes a aquisicdo, e neutro a ligeiramente negativo em 2023.

Pico de Alavancagem em 2022: O cenario-base do rating contempla um aumento temporario na
relacdo divida liquida ajustada/EBITDAR, para 4,0 vezes em 2022, com reducio para 3,6 vezes em
2023. Estas premissas refletem o desembolso liquido de BRL300 milhdes da primeira parcela da
aquisicao da Extrafarma em 2022, seguido pela melhora na geracdo de caixa e nas margens da
companhia apds a captura de sinergias, em 2023. O valor da transacao, de BRL700 milhdes, tem
seu pagamento escalonado: BRL300 milhdes em 2022; BRL200 milhdes em 2023; e BRL200
milhées em 2024, sendo que cerca de BRL100 milhées podem ocorrer via equalizacdo do capital de
giro da Extrafarma. A partir de 2024, a alavancagem liquida ajustada deve ficar préxima a 3,0
vezes. A divida liquida esperada para a Pague Menos é em torno de BRL1,4 bilhdo em 2022 e 2023,
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incluindo as obrigacdes com aquisicdo, frente aos BRL560 milhdes apurados em 2021, que ndo
incluiam tais obrigacoes.

Crescimento Impée Desafios: A Pague Menos tem como desafio gerenciar seu plano de
crescimento, a medida que integra a robusta operacao da Extrafarma. Mesmo com a reducéo nos
investimentos em 2023, o atual ambiente de negécios impde diversas limitacdes a empresa, entre
elas, o gerenciamento das margens, aumento nos volumes, especialmente de ndo medicamentos -
em torno de 23% das vendas -, maturacdo das novas lojas e gerenciamento dos custos e despesas.
A companhia tem, ainda, o desafio de gerenciar seu capital de giro de forma a nao prejudicar
significativamente sua geracdo de caixa operacional e a alavancagem financeira. Apesar destas
pressdes temporarias, os robustos fundamentos do setor permanecem preservados a médio e
longo prazos.

Resumo Financeiro

Empreendimentos Pague Menos S.A.

(BRL 000) Dez. 2019 Dez.2020 Dez.2021 Dez. 2022P Dez. 2023P Dez. 2024P
Receita Liquida 6.422.248 6.858.492 7.528.710 9.243.857 11.013.639 11.844.826
EBITDAR Operacional 494730 571.060 668.812  763.754  938.419 1.065.002
Margem de EBITDAR (%) 7,7 8,3 8,9 8,3 8,5 9,0
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR (x) 4,9 2,9 2,9 4,0 3,6 3,2

Fluxo de Caixa das Operacées (CFFO) ~ -80.594 -247.568 -31.321  164.417  140.972  343.610

P - Projecao da Fitch.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

O rating da Pague Menos est4 trés graus abaixo do da Raia Drogasil S.A. (RD, Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel). A RD é a maior empresa da indUstria e se beneficia
de elevada escala, diversificacdo geografica e variedade de marcas. Ao final de marco de 2022, a
RD possuia 2,5 mil lojas e 14% de participacdo de mercado no Brasil, frente a 1,5 mil unidades da
Pague Menos e 7,0% de participacdo, em bases pro forma, com a Extrafarma. O histérico de volatil
geracao de caixa operacional da Pague Menos em relacdo a robusta e sélida geracdo de caixa da
RD, bem como seu maior desafio de crescimento, também diferenciam os ratings.

A classificacdo da Pague Menos é superior, em quatro graus, a da Farmacia e Drogaria Nissei S.A.
(Nissei, Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB+(bra)’/Perspectiva Positiva), devido a sua maior
escala e a diversificacdo geografica, uma vez que a Nissei opera com apenas 328 lojas e esta
majoritariamente concentrada no Parand, além de estar mais exposta a riscos de competicéo.
Ambas as empresas devem preservar moderada alavancagem liquida ajustada - expectativa de 3,6
vezes para a Pague Menos em 2023 e de 2,8 vezes para a Nissei.

Financas Corporativas

Setor

Pais ou Regiao

Relatério de Rating | 5 July 2022

fitchratings.com/site/brasil

2



FitchRatings

Sensibilidades do Rating

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

-- Continuos ganhos de escala dentro da industria;

-- Fortalecimento do fluxo de caixa operacional, com menores pressoes no FCF;

-- Indice divida liquida ajustada/EBITDAR abaixo de 3,5 vezes, em bases sustentaveis;
-- Manutencao de adequado perfil de liquidez.

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

-- Alavancagem liquida ajustada acima de 4,5 vezes, em bases sustentaveis;
-- Piora naliquidez, com aumento dos riscos de refinanciamento;

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

Liquidez e Estrutura da Divida

Rating

Rating

Perfil de Liquidez Adequado: A Pague Menos deve manter um perfil de liquidez adequado, com
reservas de caixa satisfatérias, cronograma escalonado de vencimentos da divida e boa
flexibilidade financeira, ao mesmo tempo em que executa o pagamento da aquisicao e a integracédo
da Extrafarma. Ao final de marco de 2022, a companhia possuia cerca de BRL426 milhdes em
dividas financeiras vencendo a curto prazo, frente a reservas de caixa e aplicacbes financeiras de
BRL495 milhdes, que serdo reforcadas pelos BRL500 milhdes da sétima emissdo de debéntures. A
flexibilidade financeira da Pague Menos também se beneficia de um saldo de recebiveis de cartao

em torno de BRL700 milhoes, em bases combinada.
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Cenario de Liquidez e Vencimento da Divida Sem Refinanciamento

Empreendimentos Pague Menos S.A. - Andlise de

Financas Corporativas
Setor
Pais ou Regiao

Liquidez
(BRL 000) 2022P 2023P 2024P 2025P
Liquidez Disponivel
Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 662.760 285.149 76.579 85.889
Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) apds Aquisicoes e
Desinvestimentos (400.283) (19.028) 139.650 89.223
7° Emissao de debéntures 500.000
Liquidez Disponivel Total (A) 762.477 266.121 216.229 175.112
Uso da Liquidez
Vencimento da Divida (477.328) (189.542) (130.340) (434.027)
Uso da Liquidez Total (B) (477.328) (189.542) (130.340) (434.027)
Calculo da Liquidez
Saldo de Caixa Final (A+B) 285.149 76.579 85.889 (258.915)
Capital de Giro Disponivel 0 0 0 0
Liquidez Final 285.149 76.579 85.889 (258.915)
indice de Liquidez (x) 0,5 1,4 1,7 0,4
P - Projecao.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
Cronograma de Amortizagdo da Divida Original
(BRL 000) 31/12/2021
2021 477.328
2022 189.542
2023 130.340
2024 434.027
2025 emdiante 500.000
Total 1.731.237

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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Principais Premissas

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

-- Crescimento de SSSde 7,5% em 2022 e de 5,2% em 2023;

-- Abertura liquida de 85 lojas em 2022 e de 50 em 2023;

-- Investimentos em torno de BRL265 milhées em 2022 e de BRL160 milhdes em 2023;
-- Auséncia de pagamentos de dividendos até 2024;

-- Captura gradual de sinergias de BRL180 milhdes até 2026.
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Resumo Financeiro

Financas Corporativas

Setor

Pais ou Regiao

Empreendimentos Pague Menos S.A.

(BRL0O0O)

Historico

Projecoes

Dez.2019 Dez.2020 Dez.2021

2022P

Dez. Dez.2023P Dez. 2024P

Resumo da Demonstracao de Resultados

Receita Liquida

6.422.248 6.858.492 7.528.710 9.243.857 11.013.639 11.844.826

Variacdo da Receita (%) 28 6,8 9.8 22,8 19,1 7.5
EBITDA Operacional (Antes de Rendimentos de Associados) 206.276 292790 391.965 423.838 533424 629.442
Margem EBITDA Operacional (%) 32 43 52 4,6 4.8 53
EBITDAR Operacional 494730 571.060 668.812 763.754 938419 1.065.002
Margem EBITDAR Operacional (%) 7.7 8,3 8,9 83 8,5 9,0
EBIT Operacional 113.883 205.332 269.920 278790 386.045 473.242
Margem EBIT Operacional (%) 1,8 30 3,6 3,0 3,5 4,0
Despesa Bruta com Juros -50.848 -44.806 -53.678 -186.120 -138.416 -138.118
Lucro Antes dos Impostos (Incluindo Rendimento / Perdas de -30.026 68.599 173.329 153.420 279.309 361.374
Associados)

Resumo do Balango Patrimonial

Caixa e Equivalentes 131.309 629483 662.760 215149 216580 245.889
Divida Total com Capital Hibrido 1.107.784 903.199 1.231.237 1.583.909 1.604.367 1.494.027
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 2.550.054 2.294.549 2.615.472 3.283.492 3.629.344 3.671.827
Divida Liquida 976.475 273716 568.477 1.368.760 1.387.787 1.248.138
Resumo do Fluxo de Caixa

EBITDA Operacional 206276 292790 391965 423.838 533424  629.442
Juros Pagos -55.530 -38.047 -50.763 -186.120 -138.416 -138.118
Impostos Pagos o] 0 0 -24547 -30.724 -54.206
Dividendos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. 0 805 0 0 0 0
(Entrada/Saida de Fluxo)

Outros Itens Antes do FFO -256.062 -166.604 -184.952 0 0 0
Recursos das Operagées (FFO) -105.316  88.944 170.633 273.920 395964  463.368
Margem FFO (%) -16 13 23 30 3,6 3,9
Variacédo no Capital de Giro 24.722 -336.512 -201.954 -109.503 -254.991 -119.758
Fluxo de Caixa das Operacées (CFFO) (Definido pela Fitch) -80.594 -247.568 -31.321 164417 140972 343.610
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao Recorrente 0 0 0

Investimentos -59.468 -45.936 -241.489

Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 0.9 0.7 32

Dividendos Ordinarios 861 0 0

Fluxo de Caixa Livre (FCF) -139.201 -293.504 -272.810

Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 0

Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento -115.213  63.581 0 -400.000 0 0
Recursos de Divida Liquidos 252.012 -89.842 330.254 352.672 20458 -110.340
Recursos de Capital Liquidos 170 817.939 -24.167 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa -2.232 498.174  33.277 -447.611 1430 29.310
indices de Alavancagem (x)

Divida Liquida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional 47 0,9 15 32 2,6 2,0
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional 52 40 3,9 43 3,9 34
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional 4,9 29 2,9 4,0 3,6 3,2
Divida Total com Capital Hibrido/EBITDA Operacional 54 31 31 37 3,0 24
Alavancagem Ajustada pelo FFO 10,7 5,7 54 44 40 3,6
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 10,1 41 40 42 3,8 34
Alavancagem Pelo FFO -22,3 7.1 5,9 40 3,2 2,6
Alavancagem Liquida pelo FFO -19,6 2,2 2,7 34 2,8 2,2
Calculos Para as Projecoes

Investimentos, Dividendos, Aquisices e Outros Itens Antes do -58.607 -45.936 -241.489 -564.700 -160.000 -203.960
FFO

Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicbes e Desinvestimentos -139.201 -293.504 -272.810 -400.283 -19.028  139.650
Margem FCF (Apds Aquisicdes Liquido) -2.2 -4.3 -3.6 -4.3 -0.2 12

Iindices de Cobertura (x)
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Cobertura de Juros Pelo FFO -0.9 33 4.1 21 3.6 4.2
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 0.7 13 15 14 1.7 1.8
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis 14 1.8 20 1.5 1.7 1.9
EBITDA/Juros Pagos 37 77 77 23 3.9 4.6
Meétricas Adicionais (%)

CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido -12.6 -325 -22.2 -6.3 -1.2 9.3
CFFO - Investimentos/Divida Liquida com Capital Hibrido -14.3 -107.2 -48.0 -7.3 -1.4 11.2

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Como Interpretar as Projecées Apresentadas

Financas Corporativas

Setor

Pais ou Regiao

As projecdes apresentadas se baseiam nas proje¢des do cenario de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projeces ndo representam as estimativas
dos emissores classificados. As projecées publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating.
As informagdes presentes na projecao refletem elementos significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor.
Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propdsito. As projecdes da Fitch sao elaboradas com uma ferramenta de propriedade
interna, que utiliza as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nio refletir as premissas que o leitor faria. As definicées proprias da
Fitch de termos financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais
de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecées, mesmo quando incluidos nas deliberacdes internas da
agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a
integra deste relatdrio) sdo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecdes em relatérios

futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional — Empreendimentos Pague Menos S.A.
(BRL milhdes — Ultimo 12 meses temrinado em 31 de margo de 2022)

44,25% 16,16% 6,42% 2,7% 2,7%

0,23%

19,41%

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solution, Pague Menos S.A.
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Resumo Financeiro dos Pares

Financas Corporativas
Setor
Pais ou Regiao

Margem Dividaliquida Fluxode
Receita EBITDAR Ajustada/ Caixadas
Empresa Rating Data Liquida EBITDAR (%) EBITDAR Operacoes
Empreendimentos AA-(bra) Atual
Pague Menos S.A.
A+(bra) 2021 7.528.710 668.812 8,9 29 -31321
A(bra) 2020 6.858.492 571.060 83 2,9 -247.568
BBB+(bra) 2019 6.422.248 494.730 77 4,9  -80.594
Raia Drogasil S.A. AAA(bra) Atual
AAA(bra) 2021 24.127.002 2.654.055 11,0 23 644349
AAA(bra) 2020 20.066.840 2.132.672 10,6 24 917.904
AAA(bra) 2019 17.565.600 1.951.231 111 24 258205
Smartfit Escola de AA-(bra) Atual
Ginastica e Danga
S.A.
AA-(bra) 2021 1.706.851 446.570 26,2 51 -309.983
AA-(bra) 2020 1.256.244  326.229 26,0 10,5 -488.465
AA-(bra) 2019 1.945.465 876.219 45,0 33 128.387
Grupo SBF S.A. AA-(bra) Atual
(Centauro)
A+(bra) 2021 5.110.462 731.485 14,3 24 223819
A-(bra) 2020 2.388.058 228.148 9,6 55 87.853
- 2019 2.545.422 473.348 18,6 2,0 93.483
Multilaser Industrial AA-(bra) Atual
S.A.
- 2021 4.846.652 757.527 15,6 -0,5 -906.380
- 2020 2.844.340 453.481 15,9 0,6 -9.123
- 2019 1.909.372 201.723 10,6 04  183.706
Farmécia e Drogaria BBB+(bra) Atual
Nissei S.A.
BBB+(bra) 2021 1.860.022 186.551 10,0 38 42492
- 2020 1.613.151 151.863 94 4,6 4.592
- 2019 1499474 136.708 9,1 4,3 29.975

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Fitch Adjusted Financials

Somatoério Ajustes de

Valores dos Ajustes Ajustes  Arrendam  Ajustesde Outros Valores
(BRL00O) Reportados daFitch aos Caixa entos Factoring  Ajustes  Ajustados
31/12/2021
Resumo da Demonstracao dos Resultados
Receita Liquida 7.528.710 7.528.710
EBITDAR Operacional 650.412 18.400 18.400 668.812
EBITDAR Operacional apo6s Dividendos a Associadas e
Participagdes Minoritarias 650.412 18.400 18.400 668.812
Despesa com Arrendamento Operacional 0 276.847 276.847 276.847
EBITDA Operacional 650.412 (258.447) (276.847) 18.400 391.965
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 650.412 (258.447) (276.847) 18.400 391.965
EBIT Operacional 371.758 (101.838) (120.238) 18.400 269.920
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 1.189.611 41.626 41.626 1.231.237
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 1.384.235 1.384.235 1.384.235
Outras Dividas Fora do Balanco 0 0
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 1.189.611 1.425.861 1.384.235 41.626 2.615.472
Caixa & Equivalentes Disponiveis 654.121 8.639 8.639 662.760
Caixa & Equivalentes Nao Disponiveis 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional apés Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 650.412 (258.447) (276.847) 18.400 391.965
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0
Juros Recebidos 14.383 14.383
Juros (Pagos) (171.001) 120.238 120.238 (50.763)
Impostos Pagos 0 0
Outros Itens Antes do FFO (166.552) (18.400) (18.400)  (184.952)
Recursos das Operacdes [FFO] 327.242 (156.609) (156.609) 170.633
Variacao no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (190.840) (11.114) (11.114) (201.954)
Fluxo de Caixa das Operacées [CFFO] 136.402 (167.723) (156.609) (11.114) (31.321)
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0
Investimentos (241.489) (241.489)
Dividendos Ordinarios (Pagos) 0 0
Fluxo de Caixa Livre [FCF] (105.087) (167.723) (156.609) (11.114) (272.810)
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Alavancagem Bruta

Financas Corporativas

Setor

Pais ou Regiao

Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacionala 1.8 3.9
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO 25 5.4
Alavancagem Bruta pelo FFO 25 5.9
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional® 18 3.1
CFFO - Investimentos/Divida Total com Capital Hibrido
(%) -8.8% -22.2%
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional® 0.8 2.9
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO 1.1 4.0
Alavancagem Liquida pelo FFO 1.1 2.7
Divida Liquida com Capital Hibrido / EBITDA
Operacional® 0.8 1.5
CFFO - Investimentos / Divida Liquida com Capital
Hibrido (%) -19.6% -48.0%
Cobertura (x)
EBITDAR Operacional/Juros Pagos + Aluguéis® 3.8 2.0
EBITDA/Juros Pagos® 3.8 7.7
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 2.8 15
Cobertura dos Juros pelo FFO 2.8 4.1
aEBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participacdes
Minoritarias

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Empreendimentos Pague Menos S.A.

Resumo dos Covenants

As emissoes de debéntures da Pague Menos estdo sujeitas a observancia de determinadas

clausulas financeiras conforme abaixo, com medicéo trimestral:

4% emissao

--Dividaliquida / EBITDA igual ou inferior a 3,5 vezes;

--EBITDA / Custo da divida igual ou superior a 1,45 vez.

5% emissao

--Dividaliquida / EBITDA igual ou inferior a 3,0 vezes;

--EBITDA / despesa financeira liquida superior ouigual a 1,3 vez.

6 emissao

--Dividaliquida / EBITDA igual ou inferior a 3,0 vezes;

--EBITDA / despesa financeira liquida superior ouigual a 1,3 vez.

7% emissao

--Dividaliquida / EBITDA igual ou inferior a 3,0 vezes;

--EBITDA / despesa financeira liquida superior ouigual a 1,3 vez.

Em 31 de marco de 2022, a companhia estava em conformidade com os indicadores acima.
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