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Fitch Atribui, Pela Primeira Vez, Rating ‘AA(bra)’ a
Uniao Quimica e sua 42 Emissao de Debéntures
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A Fitch Ratings atribuiu, pela primeira vez, Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)' a Unidao Quimica
Farmacéutica Nacional S.A. (Unido Quimica) e a sua proposta de quarta emissédo de debéntures quirografarias, no
montante de BRL600 milhdes, com prazo de cinco anos. Os recursos da transagao serao destinados a aquisicao
de ativos e de marcas de produtos/medicamentos. A Perspectiva do rating corporativo é Estavel.

O rating reflete o diversificado perfil de negdcios da companhia na defensiva industria farmacéutica do Brasil, cuja
resiliéncia foi testada em varios ambientes econdmicos adversos. A Unido Quimica possui forte e pouco volatil
capacidade de geracgéo de caixa, fortalecida pela elevada participagdo dos segmentos hospitalar, de medicamentos
de prescrigdo e de marcas. A classificagdo também considera a baixa alavancagem e o histérico de manutencao
de modesto saldo de caixa, ainda que alguma melhora seja esperada, devido a expectativa de geracao de fluxo de
caixa livre (FCF) positivo nos proximos anos.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa de que a companhia preservara os indicadores de crédito em
patamares adequados, com forte geragao de caixa operacional e reduzida alavancagem, mesmo durante o ciclo de
elevados investimentos de 2021 a 2024.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Solidos Fundamentos do Setor: Os fundamentos do setor farmacéutico sao positivos a longo prazo, tendo em vista
o envelhecimento da populagdo mundial e 0 maior acesso das pessoas aos sistemas de saude. Historicamente, a
industria apresenta desempenho consistentemente positivo e superior ao restante da economia. Nos ultimos quatro
anos, o mercado farmacéutico brasileiro cresceu, em média, 12% ao ano, evidenciando a resiliéncia da demanda
mesmo em cenarios macroecondmicos adversos. A maior incidéncia de casos de doencgas crbnicas e 0s
constantes investimentos em inovagao para tratamentos especializados devem continuar impulsionando o
consumo de medicamentos nos proximos anos.

Mediana Escala no Fragmentado Mercado Farmacéutico: A escala de operagdes da Unido Quimica € mediana, e a
companhia tem participacdo de mercado inferior a 2% no altamente fragmentado mercado farmacéutico do Brasil
(saude humana), no qual é a 142 maior empresa do segmento de varejo e a 152 no institucional. A capacidade de
investir em desenvolvimento, para manter um volume sustentavel de langamentos a cada ano, sera fundamental
para que a Unidao Quimica mantenha sua posi¢gdo competitiva. Os medicamentos sdo desenvolvidos internamente
apos o vencimento das patentes, e os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) correspondem a uma



média de 4% da receita. Desde 2016, a companhia aprova, em média, 13 produtos por ano junto a Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) e entre dois e cinco produtos veterinarios junto ao Minstério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa). A aquisicado das linhas de anticoncepcionais, que esta em processo
de aprovacgéo junto ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), também contribuira para a evolugéo
do portfélio da companhia.

Diversificado Modelo de Negdcios: A atuagao da Unido Quimica em classes terapéuticas € diversificada. Os
segmentos de maiores margens, como o hospitalar, de medicamentos de prescricdo e de marcas, representam
cerca de 50% do faturamento. Os demais, como farma, veterinaria e terceirizagdo, apresentam margens menores e
estao expostos a mais competicdo. As vendas por produto da ndo sdo concentradas, com os dez maiores
representando 34,5% do total comercializado no primeiro semestre de 2021.

FCF Deve Permanecer Positivo: A Unido Quimica tem forte capacidade de geragao de caixa, com expectativa de
gerar um EBITDA de BRL704 milhdes e um fluxo de caixa das operagdes (CFFO) de BRL170 milhdes em 2021 e
de respectivos BRL707 milhées e BRL240 milhdes em 2022. Em 2020, o EBITDA foi de BRL428 milhdes e o
CFFO, de BRL177 milhdes, considerando pressdes temporarias de capital de giro. A margem de EBITDA de 21,5%
esperada para 2021 se beneficia do forte crescimento de volume e prego no segmento hospitalar, impulsionado
pela pandemia. A expectativa é que a margem de EBITDA se reduza para 19% em 2022, considerando uma queda
de 10% do volume hospitalar e 12% do prego médio, parcialmente contrabalangada pelo crescimento esperado no
segmento de medicamentos de prescricdo. A margem de EBTIDA deve se estabilizar proxima a 20% entre 2023 e
2024.

O novo ciclo de crescimento, com investimentos médios anuais de BRL180 milhdes, ndo devem pressionar o FCF
da Unido Quimica, que deve permanecer positivo nos proximos anos. O cenario-base da Fitch incorpora a
aquisicao de uma planta industrial e de linhas de anticoncepcionais ao final de 2021.

Capacidade de Repassar Aumentos de Custos: A estrutura de custos da Unido Quimica apresenta exposicao
moderada ao dodlar. A Fitch estima que cerca de 70% do custo de matéria-prima sejam atrelados a moeda
estrangeira, referente a compras de insumos importados. A Unido Quimica — e a industria, de forma geral — tém
conseguido repassar esses aumentos de custos, mesmo em um ambiente regulatorio rigido. Os reajustes na saude
humana ocorrem em bases anuais e sao definidos pela Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos
(CMED), enquanto na saude animal os pregos n&o s&o regulados.

Alavancagem Deve Permanecer Reduzida: A estrutura de capital da Unido Quimica deve se manter conservadora
nos proximos anos. A alavancagem liquida, medida por divida liquida/EBITDA, deve permanecer inferior a 2,0
vezes, mesmo diante dos investimentos e da aquisigdo programados. No periodo de 12 meses encerrado em junho
de 2021, a alavancagem liquida era de 1,1 vez.

A governanga corporativa da Unido Quimica esta abaixo da média das empresas avaliadas pela Fitch. Operacdes
com outras companhias do acionista controlador, ndo consolidadas pela Unido Quimica, representam 11% de suas
vendas e 14% de suas compras. No entanto, ndo existem garantias entre as dividas nem clausulas de cross
default. Em bases pro-forma, considerando as empresas do grupo nao consolidadas, a alavancagem liquida se
elevaria para 1,4 vez, patamar ainda reduzido.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Agéo de Rating Positiva/Elevacgao:
-- Melhora da liquidez de forma recorrente, com perfil da divida mais alongado.

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



-- Perda relevante de participagcdo de mercado;

-- Operagbes junto a empresas coligadas significativamente prejudiciais a companhia;

-- Alavancagem, medida por divida liquida/EBITDA, acima de 3,0 vezes, em bases recorrentes;
-- Margens de EBITDA consistentemente abaixo de 15%,

-- Enfraquecimento do perfil de liquidez.
EMISSAO

A proposta de quarta emissao de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, com
garantia adicional fidejussoéria, em série Unica, deve totalizar BRL600 milhdes.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas do cenario-base da Fitch incluem:

-- Crescimento da receita de 40% em 2021, 16% em 2022 e 8% em 2023 e 2024.

-- Crescimento de volume de vendas de 18% em 2021, 5% por ano em 2022, 2023 e 2024.
-- Investimentos médios anuais de BRL180 milhdes entre 2021 e 2024.

-- Dividendos de 6% do lucro liquido.
RESUMO DA ANALISE

O rating da Unido Quimica é inferior aos do Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A. (Aché, DR — Issuer Default
Rating — Rating de Inadimpléncia do Emissor em Moeda Estrangeira ‘BB’/Perspectiva Negativa, IDR em Moeda
Local ‘BBB’/Perspectiva Negativa, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel), que possui
soélida posigdo no mercado farmacéutico brasileiro, principalmente no segmento de medicamentos com prescrigéo
médica, e aos da Eurofarma Laboratédrios S.A. (‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel), que apresenta maior diversificagéo
de segmentos e geografica, com presenga em vinte paises, sendo a grande maioria ainda em processo de
maturacéo.

O rating da Unido Quimica esta um grau abaixo da Blau Farmacéutica S.A. (Blau, 'AA+(bra)'/Perspectiva Estavel)
devido a seu perfil de liquidez mais fraco, com histérico de manutencao de saldo modesto de caixa e vencimentos
de divida concentrados nos proximos 24 meses. Como Aché, Eurofarma e Blau, a Unido Quimica possui estrutura
de capital conservadora e baixa alavancagem.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

FCF Fortalece Liquidez: A Unido Quimica possui histérico de manutengdo de modesto saldo de caixa, ainda que
alguma melhora seja esperada, beneficiada pela expectativa de geragéo de FCF positivo nos proximos anos. Em
30 de junho de 2021, a companhia possuia caixa e aplica¢des financeiras de BRL240 milhdes e divida total de
BRL906 milhdes. O perfil de vencimento da divida era concentrado, com BRL387 milhdes vencendo no curto prazo
e BRL341 milhdes entre julho de 2022 e junho de 2023. A expectativa da Fitch é que a Unido Quimica refinancie
parte desses montantes. Os recursos da proposta de emissado de debéntures serao utilizados para financiar a
aquisicao de ativos e de marcas de produtos/medicamentos.

Em 30 de junho de 2021, a divida consistia de debéntures (16% da divida total), Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémicos e Social (BNDES)/ Financiadora de Projetos (Finep) e leasings (13%), linhas de
capital de giro e 4131 com swap para real (41%), Finimp (13%) e linhas 4131 em délar (17%).

PERFIL DO EMISSOR



A Unido Quimica é uma farmacéutica brasileira com sete plantas industriais, um centro de distribuicdo e um parque
grafico, localizados em Sao Paulo, Distrito Federal e Minas Gerais. A companhia atua em trés grandes linhas de
negocios: saude humana (varejo, genéricos, OTC, medicamentos de prescrigdo, marcas e hospitalar), saude
animal e terceirizacao.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Resolugdo CVM n° 9/20.

As informacgdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Unido Quimica Farmacéutica Nacional S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco de crédito
sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No
entanto, a Fitch nao realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmacéao independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 13 de outubro de 2021.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch s&o 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 informagbes sobre possiveis alteragdes na classificagado de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Para esclarecimentos quanto a diferenciagdo dos simbolos de produtos estruturados e aqueles destinados aos
demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings” em www.fitchratings.com/brasil.

Informacdes 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 relatorio de classificagéo de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (21 de dezembro de 2020)

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

RATING ACTIONS

ENTITY RATING



ENTITY RATING

Uniao Quimica Farmaceutica Natl LT AA(bra) © New Rating
Nacional S.A.
senior unsecured Natl LT AA(bra) © New Rating
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Applicable Models
Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1
(https://www.fitchratings.com/site/re/986772))
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