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Fitch Eleva Rating da Blau Farmacéutica para
‘AA+(bra)’; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 27 Sep 2021: A Fitch Ratings elevou, hoje, o Rating Nacional de Longo Prazo
da Blau Farmacéutica S.A. (Blau) para ‘AA+(bra), de ‘AA(bra)’. A Perspectiva do rating é Estavel.

A elevacdo do rating da Blau reflete o consistente crescimento da geracdo de caixa e a resiliéncia das
margens operacionais da companhia nos ultimos anos. Também incorpora a expectativa de que os
recursos provenientes da oferta publica inicial de a¢des (IPO) criem as condi¢des necessarias para um
relevante aumento na escala de suas operacdes e ampliacao da verticalizagdo no suprimento de
insumos farmacéuticos nos préximos cinco anos, com maior diversificacao de produtos. A forte
demanda e a natureza defensiva da industria farmacéutica contribuem para reduzidos riscos de
insucesso dos projetos de expansao.

A Perspectiva Estavel incorpora a expectativa de que o perfil financeiro da Blau permanecera forte,
com conservadora estrutura de capital, reduzida alavancagem - mesmo durante o ciclo de elevados
investimentos - e forte liquidez.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Sélidos Fundamentos do Setor: Os fundamentos do setor farmacéutico sao positivos a longo prazo,
tendo em vista o envelhecimento da popula¢gdo mundial e 0 maior acesso das pessoas aos sistemas de
saude. Historicamente, o setor tem apresentado desempenho consistentemente positivo e superior ao
crescimento da economia. Nos ultimos quatro anos, o mercado farmacéutico brasileiro reportou
aumento médio anual de 12%, enquanto o segmento ndo varejo cresceu a uma taxa meédia de 15%,
evidenciando a resiliéncia da demanda, mesmo em cendarios macroecondmicos adversos.

A maior incidéncia de casos de doencgas cronicas e 0s constantes investimentos em inovag¢do para
tratamentos especializados devem continuar impulsionando o consumo de medicamentos nos
proximos anos. A capacidade de investir em desenvolvimento, para manter um volume sustentavel de
lancamentos a cada ano, além de ampliar a capacidade para se beneficiar do esperado crescimento do
setor, sera fundamental para que a Blau mantenha sua posi¢cao competitiva na industria.

Fragmentado Mercado Farmacéutico Nao-Varejo: Pelas estimativas da Fitch, a participacdo de mercado
da Blau é inferior a 4% do mercado farmacéutico total do Brasil. Em seu nicho de atuacdo, a Blau
detém fortes posicdes - sete de seus dez principais produtos ocuparam o primeiro ou segundo lugar
no mercado brasileiro no primeiro semestre de 2021. O mercado farmacéutico ndo varejo é altamente
fragmentado, e a Blau tem uma estratégia bem-definida de focar em produtos de alta complexidade,
principalmente injetaveis. Os medicamentos sdo desenvolvidos internamente apds o vencimento das



patentes, e seus investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) corresponderam a 2% da receita
até 2019. A Fitch projeta que este patamar de investimento ficara em 4% nos proximos anos, em linha
com 2020, e que a atuagdao da companhia no varejo, que, atualmente, representa em torno de 5% da
receita, seguira limitada.

Crescimento Gradual da Escala: A escala de operac¢des da Blau ainda é limitada, com vendas
fortemente concentradas em alguns produtos-chave, e a expectativa € de um aumento relevante da
capacidade produtiva da companhia e ampliacao da verticalizagdo no suprimento de insumos
farmacéuticos, melhorando a sua diversificagdo de produtos. Os recursos do IPO, de BRL1,2 bilhdo,
realizado em abril de 2021 apoiardo a estratégia de crescimento da companhia nos préximos anos. A
Blau estd operando préxima a capacidade plena, o que limita sua capacidade de atender a crescente e
resiliente demanda, deixando-a mais vulneravel a competicdo. No primeiro semestre de 2021, os dois
principais produtos da companhia corresponderam a 33% do faturamento, e os dez principais, a 79%.
Cerca de 80% dos produtos da Blau sdo de uso recorrente, voltados a pacientes com doencas cronicas,
0 que reduz o risco de substituicao.

A Blau tem demonstrado flexibilidade em ajustar o volume de vendas entre os setores publico e
privado. Historicamente, a exposi¢cao da companhia ao setor publico é elevada e representou em torno
de 45% de sua receita em 2019, reduzindo para 27%,em 2020 e 14%, no primeiro semestre de 2021. A
expectativa € que o setor publico represente entre 25% e 30% da receita da companhia nos préximos
anos. No setor privado, a carteira da Blau é pulverizada entre os distribuidores de medicamentos,
enquanto no setor publico a companhia apresenta concentracao no Ministério da Saude. A forte
dependéncia de sucesso em licita¢cdes publicas para itens de alta complexidade adiciona risco ao
modelo de negbcios da empresa e pode gerar instabilidade na geracao de caixa operacional. Porém, a
companhia demonstra boa flexibilidade para realocar volumes de vendas entre os dois segmentos,
dada a reducao das licitagBes por conta dos impactos da pandemia. O histérico de inadimpléncia da
carteira de clientes da Blau é baixo, mesmo no segmento publico, que opera com prazos de
pagamento mais curtos do que a média do setor privado.

Fortalecimento Gradual da Geracao de Caixa: A expectativa é que a Blau reporte EBITDA de BRL533
milh&es e fluxo de caixa das operacdes (CFFO) de BRL101 milhdes em 2021 e BRL627 milhdes e BRL359
milhdes, respectivamente, em 2022. Estes niUmeros se comparam com o EBITDA de BRL406 milhdes e
o CFFO de BRL211 milhdes registrados em 2020, considerando pressdes temporarias de capital de
giro. As margens de EBITDA devem permanecer estaveis, em torno de 35% em 2021 e 2022, de acordo
com a metodologia da Fitch. A médio prazo, o aumento gradual da rentabilidade se apoia no continuo
crescimento de vendas de produtos, na expansdo de capacidade, no foco em produtos de alta
complexidade, na manutencao da forte posicdo de mercado da companhia em seu nicho de atuagao e
na demanda resiliente. O cenario-base incorpora investimentos em novas linhas de producdo de,
aproximadamente, BRL175 milhdes em 2021 e de em torno de BRL1,5 bilhdo entre 2022 e 2024,
pressionando o fluxo de caixa livre (FCF), que deverd permanecer negativo até 2025.

Capacidade de Repassar Aumentos de Custos: A estrutura de custos da Blau apresenta exposi¢ao
moderada ao délar. A Fitch estima que cerca de 80% do custo de matéria-prima sejam atrelados a
moeda estrangeira, referente a compras de insumos farmacéuticos importados. As exportagdes



representam 5% das receitas da empresa. Recentemente, entretanto, a margem operacional da Blau
demonstrou tendéncia de crescimento, mesmo em um cenario de desvalorizacdo do real. Isso indica
relativa capacidade de a Blau - e a industria, de forma geral - repassar esses aumentos de custos,
mesmo em um ambiente regulatério rigido de reajuste de prec¢os. Os reajustes ocorrem em bases
anuais e sao definidos pela Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED).

Alavancagem Deve Permanecer Reduzida: A estrutura de capital da Blau deve permanecer
conservadora nos proximos anos, mesmo durante o ciclo de elevados investimentos. A expectativa é
que a divida liquida/EBITDA permaneca inferior a 1,0 vez. Em 30 de junho de 2021, a companhia
possuia posicdo liquida de caixa de cerca de BRL500 milh&es. A crescente geracdo de caixa
operacional, combinada com investimentos programados para os proximos quatro anos e dividendos
administraveis, deve preservar a estrutura de capital da companhia em patamar confortavel

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢do de Rating Positiva / Elevagao:
-- Ganho material de escala, mantendo a rentabilidade, com maior diversificagdo de produtos.

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

-- Deterioracdo da marca ou perda relevante de participacdo de mercado da companhia;

-- Alavancagem, medida por divida liquida/EBITDA, acima de 2,5 vezes, em bases recorrentes;

-- Aumento da competicdo, devido a entrada de empresas fortes no mercado;

-- Enfraquecimento do perfil de liquidez da companhia.

PRINCIPAIS PREMISSAS

-- Crescimento da receita em torno de 22%, em 2021, e 15%, de 2022 a 2024.

-- Margens EBITDA entre 32% e 38%, incluindo despesas de P&D equivalentes a 4,0% da receita;
-- Investimentos de BRL175 milhdes em 2021 e de cerca de BRL1,5 bilhdo entre 2022 e 2024;

-- Distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido.

RESUMO DA ANALISE

O Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra) da Blau é inferior ao do Aché Laboratérios Farmacéuticos
S.A. (Aché, IDR - 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 sélida posicdo no mercado farmacéutico brasileiro,
principalmente no segmento de medicamentos com prescricao médica e da Eurofarma (Rating



Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)/Perspectiva Estavel), que apresenta maior diversificacao de
segmentos e geografica, com presenca em vinte paises, sendo a grande maioria ainda em processo de
maturacdo. A Blau e a Ache estdo presentes apenas no Brasil. A concentracdo da receita em poucos
produtos e a ainda limitada escala de operac¢des da Blau a tornam mais vulneravel a competicao.

Como o Aché e a Eurofarma, a Blau possui estrutura de capital conservadora e com baixa
alavancagem, e suas margens operacionais sdo mais elevadas que os pares do setor. Em comparacao
com outros emissores brasileiros classificados pela Fitch, destacam-se a resiliéncia dos negdcios da
Blau aos ciclos econémicos, sua forte geracao de CFFO, bem como sua estrutura de capital
desalavancada.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liquidez Forte: A liquidez da Blau é forte e foi reforcada com os recursos do IPO. Em 30 de junho de
2021, o caixa e as aplicacdes financeiras da companhia somavam BRL999 milhdes e a divida total,
BRL552 milhdes, incluindo BRL60 milhdes em obriga¢des a pagar por conta de aquisi¢des. A Blau
possui um alongado perfil de vencimento da divida, com BRL240 milh&es vencendo até o final de 2022
e BRL93 milhdes em 2023. A divida total era composta por debéntures (60% da divida total),
obrigacdes por aquisicao (10%), linhas de capital de giro (4%) e Resolugao 4.131 (25%).

A expectativa é que a Blau preserve conservadora liquidez, sem pressdes de refinanciamento a médio
prazo, e que a companhia continue financiando seu plano de expansdao com o caixa.

PERFIL DO EMISSOR

A Blau é uma empresa de limitado porte na industria farmacéutica brasileira, focada na producdo de
medicamentos de alta complexidade utilizados em hospitais e clinicas. A companhia tem um portfélio
de cerca de 315 produtos registrados (dos quais, trinta ativos). A companhia possui quatro plantas
fabris, com 16 areas produtivas, e opera em trés segmentos de negdcios: bioldgicos, especialidades e
oncoldgicos.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolu¢do CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Blau Farmacéutica 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 confidveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Histdrico dos Ratings:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 27 de novembro de 2019.



Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 1° de outubro de 2020.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/
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 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).
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Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub.21 Dec 2020) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub.21 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub.22 Dec 2020)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)

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


https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146507
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10147483
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10147245
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_10146648
https://app.fitchconnect.com/search/research/article/RPT_986772

Solicitation Status

Endorsement Status

Disclaimer

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS DE
ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO 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 INFORMACAQ
(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. A FITCH 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.

Copyright

Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 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 informac&es 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 apura¢dao adequada das informacdes factuais de que dispde,
de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacdes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de
seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investiga¢do factual da Fitch e
0 escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo 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
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informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacBes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliac8es, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e
outros relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas
as informacgdes de que a Fitch dispbe com respeito a um rating ou relatdrio serdo precisas e
completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela precisao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao
emitir ratings e relatdrios, a Fitch € obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des financeiras e outras informacdes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo
sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢des podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasidao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério sdo 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 relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sao 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 relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fungao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sao de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo 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 nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou
taxacdo 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 numero 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 atribui¢do, publicacdo ou disseminacao de um rating pela
Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacao de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaragdo 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 legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publica¢do e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizada para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos
impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei
de Sociedades (Corporations Act 2001).

Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao 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 (Alterag¢des 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 Regulatérios) 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 transa¢des, para transac¢des de finangas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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