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MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO

RELATÓRIO DA ADMINISTRAÇÃO 4T25 / 2025
Highlights Operacionais 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 2024 2025
Nº de Lojas 631 639 649 651 659 631 659
Nº de funcionários 11.108 10.698 11.138 11.282 11.669 11.108 11.669
Ticket Médio (R$) 91,75 90,97 91,94 93,92 97,82 88,33 93,80

Receita Bruta (R$ Mil) 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 2024 2025
Receita Bruta Varejo 1.419.458 1.351.752 1.408.960 1.473.635 1.678.076 5.053.056 5.912.423
Receita Bruta do Atacado 24.997 - - - - 215.213 -
Receita Bruta Outros 3.995 4.944 4.767 5.852 7.033 54.635 22.596
Receita Bruta Grupo 1.448.450 1.356.696 1.413.727 1.479.487 1.685.109 5.322.904 5.935.019
Lucro Bruto (R$ Mil) 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 2024 2025
Lucro Bruto Varejo 418.840 397.310 428.559 440.430 494.381 1.506.136 1.760.682
Margem Bruta Varejo 29,5% 29,4% 30,4% 29,9% 29,5% 29,8% 29,8%
Lucro Bruto Grupo 423.803 401.095 433.505 447.035 502.883 1.571.265 1.784.518
Margem Bruta Grupo 29,3% 29,6% 30,7% 30,2% 29,8% 29,5% 30,1%
Resultados Financeiros
             (R$ Mil) 4T24 1T25 2T25 3T25 4T25 2024 2025
EBITDA Ajustado 81.895 64.654 70.070 79.896 104.783 263.056 319.403
% da Receita Bruta 5,7% 4,8% 5,0% 5,4% 6,2% 4,9% 5,4%
Lucro Líquido Ajustado 33.465 27.849 27.989 34.258 45.191 117.347 135.287
% da Receita Bruta 2,3% 2,1% 2,0% 2,3% 2,7% 2,2% 2,3%
Fluxo de Caixa Livre (29.920) 14.408 33.779 15.986 42.123 (122.959) 106.346
Endividamento 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 0,9x
*Em 2024 descontinuamos o segmento de atacado. Assim, as análises de desempenho 
nesse relatório mencionam o varejo, que é o único segmento de negócio da Companhia, 
para permitir a comparação com as informações separadas do segmento de varejo de exer-
cícios anteriores, a Companhia segue apresentando com indicadores consolidados
MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO
O ano de 2025 representou o fechamento de um importante ciclo de crescimento do Grupo 
Panvel, que se iniciou em 2020, com a realização de um follow on que injetou recursos no 
caixa da Companhia e que permitiu a aceleração do nosso ritmo de investimentos. Todo 
o trabalho realizado ao longo dos últimos 5 anos permitiu que a empresa dobrasse a sua 
receita, expandisse lojas em toda a Região Sul e em São Paulo e ampliasse as suas mar-
gens e a sua geração de caixa. Encerramos 2025 com um conjunto de resultados invejá-
veis, que reforçam a consistência da estratégia traçada pelo Grupo Panvel. Atingimos no 
Varejo, em 2025, a receita bruta de R$ 5,91 bilhões, um crescimento de 17,0% sobre 
2024. No quarto trimestre alcançamos o faturamento de R$ 1,68 bilhões, com alta de 18,2% 
sobre o 4T24. Esse excelente desempenho de vendas é reforçado quando analisamos o 
crescimento das vendas das nossas mesmas lojas (+14,7%) e das nossas lojas maduras 
(+11,6%) no quarto trimestre, refletindo a qualidade da maturação das unidades abertas 
nos últimos ciclos de expansão. O trimestre também foi marcado por um novo recorde 
de produtividade, com venda média por loja atingindo R$ 849 mil/mês, e venda média 
de lojas maduras atingindo R$ 902 mil/mês. Todos esses elementos contribuíram para 
a ampliação da presença da Panvel no mercado. Ao final de 2025, atingimos um market 
share de 13,9% na Região Sul, a maior participação da história da Companhia, avanço 
de 0,7 p.p. em relação ao ano anterior, com ganhos de participação em todos os Estados. 
O canal digital segue sendo um dos principais diferenciais competitivos da Panvel e um 
importante vetor de crescimento. Em 2025, superamos R$ 1,5 bilhão em vendas digitais, 
com crescimento de 46,8% em relação ao ano anterior. No 4T25, alcançamos penetra-
ção recorde de 28,6% das vendas do varejo. Esses números refletem a consolidação da 
nossa estratégia omnichannel, que, aliada a avanços de IA, à tecnologia e à entrega mais 
rápida do varejo farmacêutico brasileiro, reforça a Panvel como referência em experiência 
digital no setor. Com canais modernos e personalizados, mantivemos o foco no atendimen-
to, conveniência e personalização da jornada do cliente, resultado visto no forte crescimen-
to das vendas por aplicativo, que avançaram 56,9% no ano. A digitalização dos nossos 
clientes e colaboradores segue em evolução contínua, sendo um dos principais pilares da 
nossa estratégia de fidelização. A marca própria Panvel também seguiu como um dos 
grandes destaques do trimestre, com crescimento de 34,7% em vendas e ganho de 
1,0 p.p. de participação em relação ao mesmo período do ano anterior, alcançando 8,4% 
das vendas totais do Varejo. Com margens superiores à média do portfólio, os produtos de 
marca própria contribuíram significativamente para o desempenho da Companhia no perío-
do. O forte crescimento das vendas ao longo do ano e disciplina nas despesas também se 
refletiram na evolução da rentabilidade. O EBITDA Ajustado atingiu R$ 319,4 milhões em 
2025, crescimento de 21,4% em relação ao ano anterior, com margem EBITDA de 5,4%, 
refletindo muitos ganhos de eficiência operacional. No quarto trimestre, o EBITDA Ajustado 
totalizou R$ 104,8 milhões, avanço de 27,9% em relação ao 4T24, com margem EBITDA 
de 6,2%, consolidando a maior margem EBITDA nominal e percentual dos últimos 5 
anos. A conciliação do EBITDA, com a abertura dos ajustes está presente ao final do arqui-
vo. Em um ano de juros altos e impactos na tributação de IRPJ, o desempenho operacional 
falou mais alto e expandimos o lucro líquido da Companhia. O Lucro Líquido Ajustado no 
acumulado de 2025 atingiu R$ 135,3 milhões, com uma margem líquida de 2,3%. No quarto 
trimestre, o Lucro Líquido Ajustado totalizou R$ 45,2 milhões, crescimento de 35,0% 
em relação ao mesmo período do ano anterior, e expandindo a margem líquida em 
0,4 p.p., alcançando a marca de 2,7%. A conciliação do Lucro Líquido, com a abertura 
dos ajustes está presente ao final do arquivo. Toda a entrega de crescimento de vendas 
e de resultado foi acompanhada por geração de caixa. Após o ciclo de investimentos em 
lojas, em logística e em tecnologia nos últimos anos, o ano de 2025 foi marcado por forte 
geração de caixa operacional e de fluxo de caixa livre em todos os trimestres, sem 
exceção. Esse é o melhor indicador de que alocamos capital de forma disciplinada ao longo 
do tempo, e estamos colhendo os frutos destes investimentos, de forma sustentável. Como 
consequência dessa maior geração de caixa e da disciplina na gestão financeira, encerra-
mos o ano com importante desalavancagem, reduzindo o indicador para 0,9x EBITDA 
e com a dívida líquida diminuindo nominalmente. Esse movimento reforça a solidez 
da estrutura de capital da Companhia e amplia nossa capacidade de continuar investindo, 
um diferencial competitivo fundamental em um ambiente de juros altos. Por fim, o ano de 
2025 marcou o primeiro ano completo após o encerramento da operação de Atacado, 
decisão estratégica anunciada ao final de 2024. Esse movimento também foi um dos pilares 
para os avanços alcançados ao longo do ano, permitindo maior foco no varejo, na eficiência 
operacional e na alocação disciplinada de capital. Essa mudança também permitirá uma 
base de comparação mais limpa para os resultados dos próximos exercícios.
Panvel Day 2026 e Visão 2030
No dia 26 de fevereiro de 2026, o Grupo Panvel realizou seu Investor Day, ocasião em 
que apresentou ao mercado os principais pilares estratégicos que devem sustentar o novo 
ciclo de crescimento da Companhia até 2030. O evento reforçou a evolução consistente do 
plano 2020–2025, destacando que a Panvel encerrou esse período com avanço relevan-
te de escala, de produtividade, de participação de mercado e de digitalização. A receita 
bruta do Varejo mais que dobrou entre 2020 e 2025, a venda média por loja subiu de 
R$ 474 mil para R$ 748 mil por mês, o parque de lojas passou de 473 para 659 unidades, 
o market share no Sul avançou de 11,3% para 13,0%, enquanto a penetração digital saiu 
de 16,1% e chegou a 25,7%. Durante o evento, a Administração apresentou o guidance 
de longo prazo para 2030, que prevê receita bruta entre R$ 11,5 bilhões e R$ 12,0 bilhões, 
margem EBITDA ajustada entre 6,7% e 7,0% da receita bruta, e parque de 950 a 1.000 
lojas, refletindo a confiança da Companhia na continuidade da expansão física e digital, com 
disciplina na alocação de capital e foco em geração de valor. A trajetória para 2030 será 
sustentada por um conjunto de alavancas complementares. No crescimento de vendas, 
destacam-se o aumento da venda média por loja, a expansão regional, a fidelização de 
clientes, o avanço da digitalização e a captura de tendências estruturais em saúde e beleza. 
Em rentabilidade, a Companhia entende que a manutenção da margem bruta deverá ser 

suportada pela maior participação de genéricos, Produtos Panvel, OTC e iniciativas de retail 
media, combinadas com uso crescente de inteligência artificial em precificação. Do lado das 
despesas, a expectativa é de crescimento abaixo da receita, sustentada por produtivida-
de operacional, automação de processos e diluição de custos logísticos e administrativos. 
Adicionalmente, serviços em farmácia, vacinação, exames, retail media e novas parcerias 
representam avenidas adicionais de geração de receita e resultado ao longo do ciclo. Os 
resultados alcançados ao longo de 2025 e dos últimos anos, reforçam a consistência da 
estratégia do Grupo Panvel e o comprometimento de nossas equipes em continuar evoluin-
do a experiência de nossos clientes e a eficiência da operação. Nos vemos cada vez mais 
colhendo os frutos da assertividade de nossos investimentos passados, e seguimos com a 
perspectiva de crescimento em nosso negócio. Com isso, gostaríamos de agradecer todos 
os stakeholders que contribuem para a contínua superação de resultados em cada ano.
PORTFÓLIO DE LOJAS

MARKET SHARE
No 4T25, a Panvel registrou mais uma vez um crescimento acima do mercado, alcançando 
um market share recorde de 13,9% na Região Sul, uma evolução de 0,7 p.p. sobre o 
mesmo período do ano anterior, com ganhos em todos os Estados. O destaque fica para o 
Estado de Santa Catarina onde ganhamos 0,8 p.p. vs 4T24 e atingimos a marca de 8,3% de 
participação. No Paraná e no Rio Grande do Sul obtivemos um ganho de 0,7 p.p. em cada 
Estado, atingindo a marca de 7,5% e 22,9% de participação, respectivamente. A Companhia 
segue enxergando muitas oportunidades para a Região Sul, em especial no interior dos 
Estados dessa região, oportunidades que continuarão a serem exploradas ao longo dos 
próximos períodos.
E-COMMERCE E INICIATIVAS DIGITAIS
No 4T25, a Panvel atingiu a maior participação histórica do Digital nas vendas do 
varejo, com 28,6% da receita bruta, um crescimento de 54,6% em relação ao 4T24, 
impulsionada principalmente pelo desempenho do App Panvel, que avançou 76,2% na com-
paração anual. No acumulado de 2025, o Digital alcançou um marco histórico de R$ 1,5 
bilhão em vendas, representando 25,7% da receita bruta do varejo, com crescimento de 
46,8% em relação a 2024. O resultado reforça o posicionamento da Panvel como referência 
em omnicanalidade no varejo farmacêutico, combinando capilaridade física e uma jorna-
da digital cada vez mais integrada. Ao longo de 2025, avançamos na construção de uma 
experiência cada vez mais completa e integrada para nossos clientes, com iniciativas que 
fortalecem a jornada digital, ampliam o engajamento e aumentam a eficiência operacional. 
A plataforma de Retail Media também se consolidou como uma importante alavanca de 
geração de valor em 2025. No período, o Panvel Ads registrou crescimento de 114% no 
número de indústrias atendidas em campanhas em comparação com 2024, acompa-
nhado por uma expansão de 115% na receita. No pilar de infraestrutura física, o projeto 
de Digital Signage avançou para 126 lojas, totalizando 178 telas digitais instaladas.
RECEITA BRUTA CONSOLIDADA
A Receita Bruta Consolidada, que con-
templa todas as unidades de negócio da 
Companhia, totalizou R$ 1.685 milhões 
no 4T25, representando um crescimen-
to de 16,3% em relação ao 4T24. No 
acumulado de 2025, a receita totalizou 
R$ 5.935 milhões, avanço de 11,5% 
frente a 2024. Cabe destacar que o 
crescimento anual ocorreu sobre uma 
base de comparação que ainda contem-
plava a operação de Atacado ao longo 
de 2024. No exercício anterior, o Ataca-
do contribuiu com R$ 215,2 milhões em 
receita, o equivalente a 4% da receita 
bruta consolidada. Conforme já divulga-
do, essa operação teve sua participação 
reduzida gradualmente ao longo do ano, 
até seu encerramento em dezembro de 
2024, impactando a base comparativa 
tanto no ano quanto na comparação 
trimestral, sendo o 4T25 o último trimes-
tre com esse efeito (R$ 25 milhões de 
receita no 4T24).
VAREJO
No 4T25, a Panvel registrou uma Receita Bruta de R$ 1.678 milhões, representando um 
crescimento de 18,2% em relação ao 4T24. O desempenho reflete a aceleração do ritmo de 
vendas ao longo do trimestre, com crescimento consistente em todos os meses, incluindo 
novembro, impulsionado pela Black Friday. Cabe destacar que esse crescimento se deu 
sobre uma base de comparação forte, pois no 4T24 o crescimento já havia sido de 17,8%. 
No ano, a Panvel registrou uma Receita Bruta de R$ 5.912 milhões, um crescimento 
de 17,0% sobre o ano anterior. O desempenho consolida um CAGR de 17% no período 
de 2020 a 2025, evidenciando a consistência da estratégia comercial e da capacidade de 
execução da Companhia.

A venda de mesmas lojas (Same Store Sales ou SSS) apresentou crescimento de 14,7% no 
4T25 em comparação ao 4T24. No mesmo sentido, o desempenho das lojas maduras (Ma-
ture Same Store Sales ou MSSS) apresentou um forte crescimento de 11,6% em relação 
ao 4T24, 7,3 p.p. acima da taxa de inflação do período (4,26% - IPCA acumulado de 2025).
No acumulado de 2025, as vendas em mesmas lojas avançaram 12,5%, enquanto as lojas 
maduras cresceram 10,2%, ambas também substancialmente acima da inflação do período 
e em ritmo superior ao observado em 2024. O desempenho reflete ganho real de vendas 
e aumento de produtividade da base, sustentado pela evolução da venda média por loja e 
pelo crescimento do volume de atendimentos, que avançou em ritmo acima da evolução 
do ticket médio.
LUCRO BRUTO
O Lucro Bruto do Varejo atingiu R$ 494,4 milhões no 4T25, crescimento de 18,0% em 
relação ao 4T24, com margem bruta de 29,5%, estável na comparação anual. No ano 
de 2025, o Lucro Bruto do Varejo somou R$ 1,8 bilhão, crescimento de 16,9% frente a 2024, 
com margem bruta de 29,8%, também em linha com o ano anterior. A estabilidade da mar-
gem bruta mesmo diante do forte crescimento de medicamentos de marca, principalmente 
da categoria GLP-1, demonstra a eficiência da estratégia de mix e de precificação, com 
forte crescimento tanto de genéricos quanto de produtos de marca própria Panvel. 
Além disso, mantivemos a alta participação de produtos de Higiene e Beleza no nosso 
mix, que seguem sendo um diferencial competitivo, e seguimos crescendo a operação de 
retail media.
DESPESAS
O 4T25 marca o último trimestre em que a diluição das despesas em geral ainda sofre 
algum impacto pelo encerramento das operações do Atacado, o que gerou redução tempo-
rária na alavancagem operacional ao longo de todo o ano de 2025. Este movimento afeta 
o percentual das despesas sobre as receitas. Porém, como será demonstrado a seguir, as 

As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras individuais e consolidadas.

Balanços patrimoniais em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais) Demonstrações dos resultados - Exercícios Findos em
 31 de Dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Demonstrações do valor adicionado
Exercícios findos em 31 de Dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Demonstrações dos resultados abrangentes
 Exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)

Demonstrações dos fluxos de caixa - Exercícios 
findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)Ativo                  Controladora                  Consolidado 

    NE           2025          2024          2025           2024
Circulante 
Caixa e equivalentes de caixa ........  6 42.541 78.903  43.745  79.995
Aplicações financeiras ....................  6  376.761  73.440  386.751  133.413
Contas a receber de clientes ..........  7  567.462  440.573  574.182  444.702
Outras contas a receber .................     97.509  132.316  97.863  133.302
Estoques.........................................  8  1.142.616  1.129.051  1.166.554  1.151.516
IRPJ e CSLL a recuperar ...............  9  3.560  11.130  5.124  11.328
Impostos a recuperar......................  10  22.821  36.510  22.954  38.250
Propriedades disponíveis p/venda .    -  -  414  414
Instrumentos financeiros derivativos                  -      19.661                -      19.661
Total do ativo circulante ..............     2.253.270  1.921.584  2.297.587  2.012.581
Não circulante
IRPJ e CSLL diferidos ....................  14  50.254  53.675  59.949  61.617
Despesas antecipadas ...................     1.300  5.321  1.300  5.321
Créditos com acionistas .................  30 -  11.402  -  -
Impostos a recuperar......................  10  14.465  12.975  14.465  12.975
Depósitos judiciais ..........................  21  4.205  4.713  4.205  4.729
Outros ativos ..................................     860  208  860  205
Participações societárias ................  11  72.842  82.142  -  -
Outros Investimentos......................   8.253 9.288 8.253 9.288
Imobilizado .....................................  12   1.321.838  1.160.941  1.335.365  1.174.066
Intangível ........................................  13     107.161       95.775     108.526       96.671
Total do ativo não circulante .......     1.581.178  1.436.440  1.532.923  1.364.872
Total do ativo ................................     3.834.448  3.358.024  3.830.510  3.377.453

Passivo                Controladora                  Consolidado 
    NE         2025          2024          2025           2024
Circulante
Salários e encargos ........................    84.088  83.866  85.488  84.852
Fornecedores .................................  16 734.761  641.339  725.307  630.823
Obrigações fiscais ..........................  18 55.562  47.569  59.637  51.779
Empréstimos e financiamentos ......   17 185.960  162.656  191.815  162.925
Arrendamentos a pagar ..................  20 136.889  129.803  136.889 129.803
Instrumentos financeiros derivativos   5.354  -  5.354  -
Juros sobre capital próprio .............   17 23.948  13.953  23.948  13.953
Participações a pagar .....................  19 18.190  12.907  18.401  13.004
Outros Passivos .............................    67.100  83.323  65.244  86.053
Outras Provisões ............................    8.525  11.280  8.587  11.468
Débito com controladas ..................  30      27.000                -                -                -
Total do passivo circulante .........    1.347.377  1.186.696  1.320.670  1.184.660
Não circulante
Empréstimos e financiamentos ......   17 498.378  371.287  520.159  391.732
Arrendamentos a pagar ..................  20 657.402  551.345  657.402  551.345
Juros sobre capital próprio .............  17  34.070  -  34.070  -
Outras obrigações ..........................   8.735  7.634  8.735  7.634
Provisões para contingências.........  21        6.635        6.348        7.623        7.368
Total do passivo não circulante ..    1.205.220     936.614  1.227.989     958.079
Patrimônio líquido ........................  22
Capital Social..................................   1.212.695  981.773  1.212.695  981.773
Ações em Tesouraria ......................   (21.359)  (23.993)  (21.359)  (23.993)
Reserva de Ágio .............................   (8.233)  (4.938)  (8.233)  (4.938)
Reserva de ILP ...............................   7.806  7.394  7.806  7.394
Reserva de lucros...........................   90.942  273.683  90.942  273.683
Lucros acumulados ........................   -  -  -  -
Outros Resultados Abrangentes.....                  -           795                -           795
Total do patrimônio líquido .........    1.281.851  1.234.714  1.281.851  1.234.714
Total do passivo ...........................    3.834.448  3.358.024  3.830.510  3.377.453

               Controladora            Consolidado
    NE         2025        2024        2025       2024
Fluxo de caixa das
 atividades operacionais
Lucro líquido do exercício.................     124.605  105.509  124.605  105.509
Ajustes por:
   Depreciação/amortização do
    ativo imobilizado e intangível........  12 e 13 231.088  208.790  232.540  210.203
   Provisão para passivos
    contingentes .................................  21   287  816  255  737
   Resultado da equivalência
    patrimonial ....................................  11  (4.216)  1.478  -  -
   Custo do imobilizado e
    intangível baixado.........................  12 e 13  3.250  6.095  3.339  6.556
   Provisão p/devedores duvidosos...  7  (3.021)  1.373  (3.021)  1.373
   Provisão para perdas de estoque..  8  169  (865)  229  (925)
   Opção de compra ou subscrição
    de ações .......................................     6.901  6.025  6.901  6.025
   Imposto de renda e contribuição
    social diferidos ..............................  15  3.421  (4.318)  1.668  (8.732)
   Imposto de renda e contribuição
    social correntes ............................  15  15.547  9.880  19.267  15.786
   Despesa de juros ..........................   118.632  127.842  117.805  128.112
   Receita de juros de aplicações
    financeiros ....................................  29  (26.022)  (19.742)  (30.075)  (25.718)
Variações nos ativos e passivos
   Contas a receber de clientes .........  7  (123.868)  4.071  (126.459)  5.938
   Estoques........................................  8  (13.734)  (145.214)  (15.267)  (151.186)
   Fornecedores ................................  16  93.422  (43.441)  94.484  (48.940)
   Impostos e contribuições sociais
    a pagar .........................................    15.697  41.184  19.212  47.196
   Depósitos judiciais .........................  21  508  (2.665)  524  (2.665)
   Imposto de renda e contribuição
    social pagos..................................     (7.482)  (5.660)  (10.718)  (10.307)
   Impostos a recuperar.....................     4.222  (24.966)  743  (32.180)
   Demais grupos do ativo .................     58.291  (57.164)  59.501  (45.139)
   Demais grupos do passivo ............       (17.884)     25.292    (22.433)    22.806
Caixa líquido das atividades
 operacionais ..................................      479.813   234.320   473.100   224.449
Fluxo de caixa das atividades
 de investimento
   Aquisição de ativo imobilizado ......  12  (120.466)  (117.875)  (122.146)  (122.724)
   Aquisição de ativo intangível .........  13  (37.204)  (34.773)  (37.936)  (35.102)
   Aplicações financeiras ...................    (277.299)  114.077  (223.263)  109.741
   Outros investimentos .....................                -     (7.608)              -     (7.608)
Caixa líquido das atividades
 de investimento .............................    (434.969)    (46.179)  (383.345)   (55.693)
Fluxo de caixa das atividades
 de financiamento
   Pagamento de dividendos e
    juros sobre o capital próprio .........  17  (26.455)  (33.165)  (26.455)  (33.165)
   Aquisição de ações próprias..........     (7.775)  (4.929)  (7.775)  (4.929)
   Captações de empréstimos/
    financiamentos (principal).............  17  275.936  261.287  281.278  281.732
   Pagamento de arrendamentos
    mercantis ......................................  17  (203.156)  (181.899)  (203.156)  (181.899)
   Amortização de principal
    de financiamento ..........................  17 (120.000)  (136.492)  (120.000)  (136.492)
   Amortização de juros
    de financiamento ..........................  17  (51.670)  (43.893)  (51.811)  (43.893)
   Ações outorgadas plano
    de Matching Shares......................   1.914 1.932 1.914 1.932
   Mútuos com partes relacionadas...       50.000              -              -              -
Caixa líquido das atividades
 de financiamento ...........................      (81.206)  (137.159)  (126.005)  (116.714)
Redução líquida de caixa e
 equivalentes de caixa....................      (36.362)     50.982    (36.250)     52.042
  Saldo de caixa e equivalentes de
   caixa no início do exercício ...........    78.903  27.921  79.995  27.953
  Saldo de caixa e equivalentes de
 caixa no final do exercício ...............        42.541      78.903     43.745     79.995
Redução líquida de caixa e
 equivalentes de caixa....................      (36.362)     50.982    (36.250)     52.042

                    Controladora                   Consolidado 
    NE            2025           2024            2025            2024
Vendas brutas de prod. e serviços .  25 5.912.523  5.268.012  5.935.019  5.322.904
Impostos sobre vendas ..................  25 (350.351)  (311.912)  (354.984)  (317.377)
Devoluções e desc.incondicionais..  25      (64.324)       (60.203)       (67.917)      (63.065)
Receita líq. de vendas e serviços ...  25  5.497.848   4.895.897    5.512.118   4.942.462
Custo das mercadorias vendidas
 e serviços prestados......................  26 (3.728.542)  (3.371.702)  (3.727.600)  (3.371.196)
Lucro bruto ...................................       1.769.306    1.524.195    1.784.518   1.571.266
Despesas com vendas ...................  27 (1.357.796)  (1.222.572)  (1.364.776)  (1.234.979)
Despesas gerais e administrativas .  27 (178.246)  (155.631)  (183.483)  (159.860)
Outras receitas (despesas)
 operacionais, líquidas ....................  28 18.387  16.968  18.434  18.852
Resultado de equiv. patrimonial .....  11          4.216        35.653                  -                  - 
     (1.513.439)  (1.325.582)  (1.529.825)  (1.375.987)
Resultado operacional antes
 do resultado financeiro ...............         255.867      198.613       254.693       195.279
Resultado financeiro
Receitas financeiras .......................  29 57.945  55.803  61.349  61.501
Despesas financeiras .....................  29     (170.239)     (143.345)     (170.502)     (144.216)
          (112.294)       (87.542)     (109.153)       (82.715)
Lucro antes do imposto de renda
 e da contribuição social..............         143.573       111.071      145.540       112.564
Imposto de renda e contrib.social
Corrente..........................................  15 (15.547) (9.880) (19.267) (15.787)
Diferido ...........................................  15        (3.421)          4.318         (1.668)         8.732
            (18.968)        (5.562)      (20.935)        (7.055)
Lucro líquido do exercício ...........          124.605     105.509      124.605     105.509
Lucro básico por ação ordinária .....     0,84  0,71  0,84  0,71
Lucro diluído por ação ordinária .....     0,83  0,70  0,83  0,70

                Controladora                 Consolidado 
           2025          2024          2025          2024
Lucro líquido do exercício.......................... 124.605  105.509  124.605  105.509
Outros Resultados abrangentes ................                 -             795                  -             795
Total do resultado abrang. do exercício      124.605      106.304      124.605      106.304

                Controladora                 Consolidado 
           2025          2024          2025          2024
Receitas ....................................................  6.380.978  5.628.161  6.589.902  5.822.258
Vendas de mercadorias, prod. e serviços . 5.848.199 5.207.809 6.057.056 5.402.230
Outras receitas .......................................... 529.758 421.725 529.825 421.401
Provisão p/Perdas de créditos esperadas   3.021 (1.373) 3.021 (1.373)
Insumos adquiridos de terceiros ........... (4.512.161) (4.086.817) (4.707.654) (4.239.005)
Custo dos produtos, das mercadorias
 e dos serviços vendidos ........................... (4.066.538) (3.671.904) (4.254.523) (3.813.093)
Materiais, energia, serviços de
 terceiros e outros ...................................... (456.766) (429.124) (463.726) (442.294)
Perda/recuperação de valores ativos ........ 11.143 14.211 10.595 16.382
Valor adicionado bruto ............................  1.868.817  1.541.344  1.882.248   1.583.253
Depreciação e amortização  ...................... (231.088) (208.781) (232.540) (210.164)
Valor adicionado líquido produzido
 pela entidade...........................................  1.637.729  1.332.563  1.649.708  1.373.089
Valor Adicionado recebido
 em transferências ...................................       63.997       92.771       70.780       66.139
Resultado de equivalência patrimonial ...... 4.216 35.656 - -
Receitas financeiras .................................. 59.781 57.115 70.780 66.139
Valor adicionado total a distribuir ..........  1.701.726  1.425.334  1.720.488  1.439.228
Distribuição do valor adicionado ...........  1.701.726  1.425.334  1.720.488  1.439.228
Pessoal .....................................................     674.034     594.952     677.530     597.372
Remuneração direta .................................. 550.266 494.718 553.109 496.643
Benefícios .................................................. 78.277 59.349 78.697 59.644
FGTS ......................................................... 45.491 40.885 45.724 41.085
Tributos, taxas e contribuições..............     689.351     544.791     697.356     552.752
Federais..................................................... 213.561 167.614 219.598 174.444
Estaduais ................................................... 463.730 366.036 465.190 366.805
Municipais.................................................. 12.060 11.141 12.568 11.503
Remuneração de capitais de terceiros ..     213.736     180.082     220.997     183.595
Juros .......................................................... 172.171 144.691 179.952 148.836
Aluguéis ..................................................... 41.565 35.391 41.045 34.759
Remuneração de capitais próprios........     124.605     105.509     124.605     105.509
Juros sobre capital próprio ........................ 51.486 49.996 51.486 49.996
Lucros retidos ............................................ 73.119 55.513 73.119 55.513

Demonstrações das mutações no patrimônio líquido -  Exercícios findos em 31 de Dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de Reais)
                              Reserva de Lucros                                    
    Reserva de Capital   Para Divid. e juros sobre  Outros
  Capital Ações em Plano de Opção de Incentivos Reserva aumento de capital próprio Lucros resultados
       social tesouraria    Compra de ações       Fiscais     Legal capital social adicionais propostos acumulados abrangentes         Total
Saldos em 31 de dezembro de 2023....    955.668      (28.582)                         5.425      180.684    12.548             26.105                          21.568                     -                     - 1.173.416
Aumento de capital ...............................  26.105 - - - - (26.105) (21.568) - - (21.568)
Opções outorgadas reconhecidas ........  - 3.463 (1.531) - - - - - - 1.932
Aquisição de ações próprias ................  - (4.929) - - - - - - - (4.929)
Dividendos ............................................  - - - - - - 24.938 (24.938) - -
Juros sobre capital próprio propostos ..  - - - - - - - (25.058) - (25.058)
Alienação/Transferência de ações .......  - 6.055 (7.463) - - - - - - (1.408)
Valor justo plano de Matching Shares ..  - - 6.025 - - - - - - 6.025
Lucro líquido do exercício.....................  - - - - - - - 105.509 - 105.509
Outros resultados abrangentes ............  - - - - - - - - 795 795
Reserva legal........................................  - - - - 5.275 - - (5.275) - -
Reserva para aumento de capital.........                -                 -                                 -                  -             -            50.238                                  -          (50.238)                     -                 -
Saldos em 31 de dezembro de 2024....    981.773      (23.993)                         2.456      180.684   17.823            50.238                        24.938                     -                795 1.234.714
Aumento de capital ...............................  230.922 - - - - (230.922) - - - -
Aquisição de ações próprias ................  - (7.775) - - - - - - - (7.775)
Dividendos ............................................  - - - - - - (24.938) - - (24.938)
Opções outorgadas reconhecidas ........  - 3.711 (1.797) - - - - - - 1.914
Alienação/Transferência de ações .......  - 6.698 (7.987) - - - - - - (1.289)
Juros sobre capital próprio propostos ..  - - - - - - - (29.593) - (29.593)
Juros sobre capital próprio excedente..  - - - - - - - (21.893) - (21.893)
Valor justo plano de Matching Shares ..  - - 6.901 - - - - - - 6.901
Reserva para incentivo fiscal................  - - - (180.684) - 180.684 - - - -
Lucro líquido do exercício.....................  - - - - - - - 124.605 - 124.605
Outros resultados abrangentes ............  - - - - - - - - (795) (795)
Reserva legal........................................  - - - - 6.230 - - (6.230) - -
Reserva para aumento de capital.........                -                 -                                 -                  -             -            66.889                                   -          (66.889)                     -                -
Saldos em 31 de dezembro de 2025 .  1.212.695      (21.359)                           (427)                  -   24.053            66.889                                  -                     -                     - 1.281.851

Notas explicativas às demonstrações financeiras - 31 de dezembro de 2025 e 2024 - (Em milhares de reais)

despesas cresceram menos que o crescimento de vendas do Varejo durante todo o último 
exercício. A eliminação deste efeito deixa claro o sucesso da Companhia na busca de ga-
nhos de produtividade em lojas, em logística e nas despesas administrativas. Além disso, 
vale lembrar que o crescimento da Margem Bruta do Grupo, apresentado anteriormente, 
mais que compensa esse efeito no mix das unidades de negócio do Grupo.
DESPESAS COM VENDAS
No 4T25, as Despesas com Vendas totalizaram R$ 357,7 milhões, representando 21,2% 
da receita bruta, uma queda de 0,1 p.p. em comparação ao mesmo período ano anterior. 
As despesas cresceram 15,7% em relação ao 4T24, um ritmo inferior ao crescimento da 
receita do varejo no mesmo período (18,2% vs 4T24). Dessa forma, excluindo da base do 
4T24 a receita residual do Atacado, haveria uma diluição ainda maior das Despesas com 
Vendas (queda de + 0,4 p.p. na comparação trimestral). Na análise sequencial, as despesas 
também apresentaram melhora relevante no 4T25, com redução de 1,2 p.p. em relação ao 
3T25, atingindo a menor percentual de despesas do ano. No consolidado de 2025, o total 
de Despesas com Vendas representou 22,1% da receita bruta, mantendo-se estável em 
comparação com 2024. Em termos nominais, as despesas cresceram 11,6% no ano, en-
quanto a receita do Varejo avançou 17,0% no período. Assim, a exclusão da base anual da 
receita do Atacado traria um impacto de diluição estimado em 1,0 p.p. na comparação anual.
Despesas Gerais e Administrativas
As Despesas Gerais e Administrativas totalizaram R$ 40,4 milhões no 4T25, representando 
2,4% da receita bruta, uma pressão de 0,1 p.p vs 4T24. Essa pressão pontual se deve a 
dois fatores na base de comparação: a) a eliminação da receita do Atacado, já comentada 
anteriormente; b) efeitos da MP 1.230/24 que concedeu R$ 1,6 milhão em benefícios de 
desoneração da folha de pagamento para os colaboradores da nossa matriz em Eldorado 
do Sul/RS (impacto de 0,1 p.p. na comparação trimestral). No ano, as Despesas Gerais de 
Administrativas representaram 2,5% da receita bruta, se mantendo estáveis em relação a 
2024. A exclusão na base da receita do Atacado traria uma redução no percentual de des-
pesas de 0,1 p.p. na comparação anual, visto que as despesas administrativas cresceram 
15,7% vs 2024, enquanto as vendas do Varejo cresceram 17,0% no mesmo período.
EBITDA
No 4T25 apuramos um EBITDA ajustado de R$ 104,8 milhões, um crescimento de 27,9% 
em relação ao 4T24, com uma margem equivalente a 6,2% da receita bruta (+0,5 p.p. vs 
4T24), a maior margem EBITDA da Companhia nos últimos 5 anos. No acumulado do 
ano, atingimos um EBITDA ajustado de R$ 319,4 milhões, um crescimento de 21,4% contra
2024, alcançando uma margem de 5,4% da receita bruta, uma expansão de 0,5 p.p. no ano. 
Ao olharmos para nossa série histórica, desde o ano de 2020, o EBITDA da Companhia vem 
crescendo a uma taxa composta de 20,0% ao ano, ritmo superior ao crescimento composto 
da venda do Varejo para o mesmo período (17,0%). Essa dinâmica evidencia a captura con-
sistente de ganhos de produtividade e reforça a assertividade da estratégia de crescimento 
implementada desde o follow-on realizado em 2020, marcando a consolidação de um novo
patamar de resultados para a Panvel. Em atendimento à Resolução CVM 156 de 2022, 
compartilhamos abaixo o quadro com a Reconciliação do EBITDA, de forma a esclarecer a 
chegada ao valor ajustado:

LUCRO LÍQUIDO
No 4T25, o Lucro Líquido Ajustado totalizou R$ 45,2 milhões, crescimento de 35,0% em 
relação ao 4T24, com margem líquida de 2,7% da receita bruta, expansão de 0,4 p.p. 
sobre 4T24. O resultado reflete o forte desempenho operacional do período, que mais do 
que compensou o efeito negativo das despesas financeiras, causado pelo aumento das 
taxas de juros no Brasil. No acumulado de 2025, o Lucro Líquido Ajustado somou R$ 135,3 
milhões, avanço de 15,3% frente a 2024, com margem líquida de 2,3%, expansão de0,1 
p.p. em relação ao ano anterior. O ótimo resultado consolida o primeiro ano completo da 
Companhia sem a participação do Atacado, no qual a operação da Panvel gerou resulta-
do recorde que mais do que compensou os impactos negativos de impostos e de taxas de 
juros. Esse resultado operacional fica ainda mais claro quando analisamos o crescimento 
do EBIT (33,2% vs 2024) e do LAIR (28,6% vs 2024).
INVESTIMENTOS
Realizamos no 4T25 investimentos que totalizaram R$ 34,1 milhões, uma redução de 30,2% 
em relação ao 4T24. No consolidado do ano, investimos R$ 160,1 milhões, praticamente o 
mesmo patamar de 2024 (R$ 156,1 milhões). Apesar da manutenção de um alto patamar de 
investimentos, seguimos observando a tendência de queda na relação CAPEX /EBITDA, 
que saiu de 59% em 2024 para 50% em 2025. Esse resultado está em linha coma meta 
de manutenção dos investimentos dentro do limite de até 50% do EBITDA gerado no ano 
e reflete o ganho de escala da Companhia, que consegue gerar os resultados e o caixa 
suficientes para um manter um forte ritmo de investimentos.

(em R$ milhões)  4T24 4T25 ∆ 2024 2025 ∆
Abertura de Lojas  33,8 12,9 (61,8%) 89,5 62,5 (30,2%)
Reforma de Lojas  2,4 3,8 56,7% 11,1 12,4 12,0%
TI  6,7 9,1 36,2% 32,4 35,3 8,8%
Logistica e Outros  6,0 8,3 39,6% 23,0 49,9 116,8%
Total  48,9 34,1 (30,2%) 156,1 160,1 2,6%
RELACIONAMENTO COM AUDITORES INDEPENDENTES
Em atendimento à Instrução CVM nº 81/2022 e ao Ofício Circular SNC/SEP nº 01/2007, 
a Companhia informa que, durante o ano de 2025, a Deloitte Touche Tohmatsu Auditores 
Independentes Ltda. realizou serviços de auditoria independente relacionados às demons-
trações financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2025, além dos serviços das 
revisões trimestrais dos períodos findos em 31 de março, 30 de junho e 30 de setembro 
de 2025, bem como a prestação de serviços relacionados às traduções simples das infor-
mações financeiras para a língua inglesa (English free translation), cujos honorários tota-
lizaram R$ 663.518. A política da Companhia junto aos seus auditores independentes, no 
que diz respeito à prestação de serviços não relacionados à auditoria independente, está 
fundamentada nos princípios que preservam a independência do auditor. Esses princípios 
se baseiam no fato de que o auditor não deve auditar seu próprio trabalho, nem exercer fun-
ções gerenciais ou, ainda, advogar para o seu cliente. A Deloitte Touche Tohmatsu Auditores 
Independentes Ltda. não tem conhecimento de qualquer relacionamento entre as partes 
que possa ser considerado como conflitante em relação à sua independência.

1. Contexto Operacional
1.1 Contexto Operacional
A Dimed S.A. Distribuidora de Medicamentos ou “Dimed” e suas controladas (conjunta-
mente a “Companhia”), sediada em Eldorado do Sul/RS, tem como atividades básicas o 
comércio de medicamentos, perfumarias, produtos de higiene pessoal e de beleza, cosmé-
ticos e dermocosméticos. Para suportar suas vendas no varejo, a Companhia conta com 
centros de distribuição nos Estados do Rio Grande do Sul, Paraná e Espírito Santo. Além 
disso, dispõe de 659 lojas distribuídas entre os Estados do Rio Grande do Sul (417 lojas), 
Santa Catarina (103 lojas), Paraná (124 lojas) e São Paulo (15 lojas). No período de 12 
meses, inauguramos um total de 42 lojas, sendo 12 lojas no quarto trimestre de 2025. Neste 
trimestre também ocorreu a transferência de 2 filiais e encerramento de 2 lojas. A controla-
dora é uma sociedade anônima listada na B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCÃO (“PNVL3”). 
O Laboratório Industrial Farmacêutico Lifar Ltda., empresa controlada, atua no segmento 
industrial, produzindo uma vasta gama de produtos nos segmentos de cosméticos, alimen-
tos, medicamentos e terceirização de produção. É responsável pela produção da linha de 
produtos da marca própria e de terceiros. É controladora da Empresa Lifar Distribuidora de 
Produtos Farmacêuticos Ltda., que opera na distribuição dos itens produzidos. A controlada 
Dimesul Gestão Imobiliária Ltda. tem por objetivo centralizar e otimizar a administração dos 
imóveis próprios ou de terceiros, além de contribuir para operacionalização da atividade de 
marketplace. 
1.2 Autorização para emissão das demonstrações financeiras
A emissão dessas demonstrações financeiras individuais e consolidadas foi autorizada pelo 
Conselho de Administração em 19 de março de 2026.
2. Políticas contábeis materiais
As políticas contábeis materiais utilizadas na preparação destas demonstrações financei-
ras individuais e consolidadas estão relacionadas nos subitens descritos a seguir. Essas 
políticas vêm sendo aplicadas de modo consistente em todos os exercícios apresentados.
2.1 Base de preparação e apresentação das demonstrações financeiras individuais e con-
solidadas
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas foram elaboradas e estão sendo 
apresentadas de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil, que compreendem 
as normas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e os pronunciamentos do Comitê 
de Pronunciamentos Contábeis (CPC) aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade 
(CFC), e com as normas contábeis internacionais (IFRS Accounting Standards) emitidas 
pelo International Accounting Standards Board (IASB). A Diretoria da Companhia entende 
que todas as informações relevantes próprias das demonstrações financeiras estão sendo 
evidenciadas e correspondem às utilizadas por ela na sua gestão. A preparação de demons-
trações financeiras é com base no custo histórico, exceto pelos instrumentos financeiros 
avaliados por valor justo, conforme nota explicativa 5, e requerem o uso de determinadas 
estimativas contábeis que afetam os saldos das contas patrimoniais e de resultado, assim 
como o exercício de julgamento por parte dos membros da Diretoria no processo de apli-
cação das políticas contábeis da Companhia. Os reflexos mais significativos nas rubricas 
contábeis que envolvem o uso de estimativas ou que requerem julgamentos de maior com-
plexidade estão divulgados na nota explicativa 3. A Companhia adotou todas as normas, 
revisões de normas e interpretações emitidas pelo CPC, pelo IASB e órgãos reguladores 

que estavam em vigor em 31 de dezembro de 2025. A apresentação da Demonstração 
do Valor Adicionado (DVA), individual e consolidada, é requerida pela legislação societária 
brasileira e pelas práticas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis a companhias abertas, e 
foi elaborada de acordo com a NBC TG 09 - Demonstração do Valor Adicionado. As IFRS 
Accounting Standards não requerem a apresentação dessa demonstração. Como conse-
quência, pelas IFRS Accounting Standards, essa demonstração está apresentada como 
informação suplementar.
2.1.1 Demonstrações financeiras consolidadas
As demonstrações financeiras consolidadas incluem as operações da Companhia e das 
seguintes empresas controladas:
      Participação direta
Empresa  Atividade                                          2025      2024
Dimesul Gestão Imobiliária Ltda. Gestão e administração de
  imóveis próprios e/ou de
  terceiros e operacionalização
  da atividade de marketplace. 99,99%  99,99%
Laboratório Industrial
 Farmacêutico Lifar Ltda. Produção de cosméticos,
  alimentos, medicamentos e
  terceirização de produção. 99,99%  99,99%
   Participação indireta
Empresa  Atividade                                          2025      2024
Lifar Distribuidora de 
Produtos Farmacêuticos Ltda. Distribuidora de produtos
  farmacêuticos. 99,97%  99,97%
Essas demonstrações financeiras consolidadas são elaboradas em conformidade com as 
práticas de consolidação e dispositivos legais aplicáveis. As práticas contábeis adotadas 
pelas Controladas foram aplicadas de maneira uniforme e consistente com aquelas adota-
das pela Companhia. Quando aplicável, todas as transações, saldos, receitas e despesas 
entre as Controladas e a Companhia são eliminadas integralmente nas demonstrações 
financeiras consolidadas. O período das demonstrações financeiras das Controladas inclu-
ídas na consolidação é coincidente com o da Controladora e as políticas contábeis foram 
aplicadas de forma uniforme nas empresas consolidadas e são consistentes com aquelas 
utilizadas no exercício anterior. O resultado do exercício é atribuído integralmente aos acio-
nistas controladores, uma vez que a participação dos não controladores representa 0,01% 
do consolidado.
2.2 Apresentação de informação por segmentos
As informações por segmentos operacionais são apresentadas de modo consistente com o 
relatório interno fornecido para os principais tomadores de decisões operacionais. O princi-
pal tomador de decisões operacionais, responsável pela alocação de recursos e pela ava-
liação de desempenho dos segmentos operacionais, é o Conselho de Administração, sendo 
de responsabilidade deste as principais decisões estratégicas da Companhia.
2.3 Moeda funcional e moeda de apresentação
As demonstrações financeiras individuais e consolidadas estão apresentadas em reais 

(R$), que é a moeda funcional e de apresentação da Companhia e suas Controladas.
2.4 Caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, os depósitos bancários e outros investi-
mentos de curto prazo de alta liquidez, com vencimentos originais de até três meses, e 
com risco insignificante de mudança de valor, sendo o saldo apresentado líquido de saldos 
de contas garantidas na demonstração dos fluxos de caixa. Os equivalentes de caixa são 
mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo e não para 
investimento ou outros propósitos.
2.5 Instrumentos financeiros
2.5.1 Classificação
A Companhia mensura seus ativos financeiros ou passivos financeiros inicialmente ao valor 
justo acrescido, para um item não mensurado ao valor justo, os custos de transação que 
são diretamente atribuíveis à sua aquisição ou emissão. A classificação de ativos financei-
ros de acordo com o CPC 48/IFRS 9 é geralmente baseada no modelo de negócios no qual 
um ativo financeiro é gerenciado e em suas características de fluxos de caixa contratuais. 
Um contas a receber de clientes sem um componente significativo de financiamento é men-
surado inicialmente ao preço da operação. 
2.5.2 Classificação e mensuração subsequente
No reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado: ao custo 
amortizado ou ao valor justo por meio do resultado, não sendo reclassificados subsequen-
temente ao reconhecimento inicial, exceto em caso de mudanças no modelo de negócios 
para a gestão de ativos financeiros. As contas a receber de clientes e os títulos de dívida 
emitidos são reconhecidos inicialmente na data em que foram originados. Todos os outros 
ativos e passivos financeiros são reconhecidos inicialmente quando o Grupo se tornar par-
te das disposições contratuais do instrumento. Um ativo financeiro é mensurado ao custo 
amortizado se for mantido dentro de um modelo de negócios cujo objetivo seja manter 
ativos financeiros para receber fluxos de caixa contratuais e seus termos contratuais geram, 
em datas específicas, fluxos de caixa que são relativos somente ao pagamento de princi-
pal e juros sobre o valor principal em aberto. Os passivos financeiros foram classificados 
como mensurados ao custo amortizado ou ao valor justo por meio do resultado. Um passivo 
financeiro é classificado como mensurado ao valor justo por meio do resultado caso for 
classificado como mantido para negociação, for um derivativo ou for designado como tal 
no reconhecimento inicial. Outros passivos financeiros são subsequentemente mensurados 
pelo custo amortizado utilizando o método de juros efetivos. A despesa de juros, ganhos e 
perdas cambiais são reconhecidos no resultado. Qualquer ganho ou perda no desreconhe-
cimento também é reconhecido no resultado. Os ativos financeiros são baixados quando os 
direitos de receber fluxos de caixa dos investimentos tenham vencido ou tenham sido trans-
feridos. Neste último caso, desde que a Companhia tenha transferido, significativamente, 
todos os riscos e os benefícios da propriedade do ativo financeiro e não retém o controle 
sobre o ativo financeiro. A Companhia desreconhece um passivo financeiro quando sua 
obrigação contratual expira, é retirada ou cancelada. A Companhia também desreconhece 
um passivo financeiro quando os termos são modificados e os fluxos de caixa do passivo 
modificado são substancialmente diferentes, caso em que um novo passivo financeiro ba-
seado nos termos modificados é reconhecido a valor justo. Os ganhos ou as perdas decor-
rentes de variações no valor justo de ativos financeiros mensurados ao valor justo por meio 

do resultado são apresentados na demonstração do resultado no “resultado financeiro”. A 
Companhia avalia, na data do balanço, se há evidência objetiva de perda (impairment) em 
um ativo ou grupo de ativos financeiros. A análise para evidenciar se há impairment das 
contas a receber de clientes está descrito na nota explicativa 2.5.4.
2.5.3 Compensação de instrumentos financeiros
Ativos e passivos financeiros são compensados e o valor líquido é reconhecido no balanço 
patrimonial quando há um direito legalmente executável de compensar os valores reconhe-
cidos e há uma intenção de liquidá-los numa base líquida, ou realizar o ativo e liquidar o 
passivo simultaneamente. A Companhia reportou no balanço patrimonial o valor líquido da 
compensação dos valores de aportes de fornecedores registrados originalmente no pas-
sivo, onde são registrados os recebimentos de verbas por meio de depósito, descontos 
ou bonificações com a conta corrente de verbas registrado no ativo, onde são registrados 
os títulos emitidos contra os fornecedores, o valor líquido foi registrado no ativo na linha 
“Outras contas a receber”.
2.5.4 Redução ao valor recuperável (Impairment)
Ativos financeiros não derivativos
Instrumentos financeiros e ativos contratuais
A Companhia reconhece provisões para perdas esperadas de crédito sobre ativos finan-
ceiros mensurados ao custo amortizado. A Companhia mensura a provisão para perda em 
um montante igual à perda de crédito esperada para a vida inteira, exceto para títulos de 
dívida com baixo risco de crédito na data do balanço, que são mensurados como perda de 
crédito esperada para 12 meses. Ao determinar se o risco de crédito de um ativo financei-
ro aumentou significativamente desde o reconhecimento inicial e ao estimar as perdas de 
crédito esperadas, a Companhia considera informações razoáveis e passíveis de suporte 
que são relevantes e disponíveis sem custo ou esforço excessivo. Isso inclui informações 
e análises quantitativas e qualitativas, com base na experiência histórica, na avaliação de 
crédito e considerando informações prospectivas (forward-looking). A Companhia presume 
que o risco de crédito de um ativo financeiro aumentou significativamente se este estiver 
com mais de 90 dias de atraso.
A Companhia considera um ativo financeiro como inadimplente quando:
• É pouco provável que o devedor pague integralmente suas obrigações de crédito a Com-

panhia, sem recorrer a ações como a realização da garantia (se houver alguma); 
• O ativo financeiro estiver vencido há mais de 90 dias;
• As perdas de crédito esperadas para a vida inteira são as perdas esperadas com crédito 

que resultam de todos os possíveis eventos de inadimplemento ao longo da vida espe-
rada do instrumento financeiro;

• As perdas de crédito esperadas para 12 meses são perdas de crédito que resultam de 
possíveis eventos de inadimplência dentro de 12 meses após a data do balanço (ou 
em um período mais curto, caso a vida esperada do instrumento seja menor do que 12 
meses).

O período máximo considerado na estimativa de perda de crédito esperada é o período 
contratual máximo durante o qual a Companhia está exposta ao risco de crédito.
Ativos financeiros com problemas de recuperação
Em cada data de balanço, a Companhia avalia se os ativos financeiros contabilizados pelo 
custo amortizado estão com problemas de recuperação. Um ativo financeiro possui “pro-

RECONCILIAÇÃO EBITDA E LUCRO LÍQUIDO (4T24 VS 4T25)
  IFRS Ajuste de IFRS 16 IAS 17
Reconciliação EBITDA (R$ milhões)  4T24 4T25 Var. % 31/12/2024 31/12/2025 4T24 4T25 Var. %
Lucro Líquido  31,0 42,7 38,0% 1,5 0,4 32,5 43,1 32,9%
(+) Imposto de Renda  5,6 4,1 (25,9%) 0,8 0,2 6,4 4,4 (3,01%)
(+) Resultado Financeiro  22,3 30,1 35,2% (15,6) 18,1) 6,7 12,0 79,8%
EBIT  58,9 76,9 30,5% (13,3) (17,5) 45,5 59,5 30,7%
(+) Depreciação e amortização  54,4 58,8 8,0% (33,6) (36,1) 20,8 22,7 8,8%
EBTIDA  113,3 135,7 19,7% (47,0) (53,6) 66,3 82,2 23,8%
Participações/Distribuições  14,6 20,6 41,0% - - 14,6 20,6 41,0%
Baixas de Ativos  - 1,7 - - - - 1,7 -
Outros Ajustes  0,2 0,4 78,5% - - 0,2 0,4 78,5%
Descontinuação Atacado  0,8 - (100,0%) - - 0,8 - (100,0%)
EBTIDA Ajustado  128,9 158,3 22,8% (47,0) (53,6) 81,9 104,8 27,9%
Margem EBTIDA Ajustada  8,90% 9,39% 0,5 pp - - 5,7% 6,22% 0,5 pp
Reconciliação Lucro Líquido (R$ milhões)  4T24 4T25 Var. % 31/12/2024 31/12/2025 4T24 4T25 Var. %
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro  36,56 46,9 28,3% 2,3 0,6 38,84 47,5 22,3%
Lucro Líquido  31,0 42,7 38,8% 1,5 0,4 32,5 43,1 32,9%
Baixas de Ativos  - 1,7 - - - - 1,7 -
Outros Ajustes  0,2 0,4 78,5% - - 0,2 0,4 78,5%
Descontinuação Atacado  0,8 - (100,0%) - - 0,8 - (100,0%)
Lucro Líquido Ajustado  32,0 44,8 40,1% 1,5 0,4 33,5 45,2 35,0%
Margem Líquida Ajustada  2,2% 2,7% 0,5 pp - - 2,3% 2,7% 0,4 pp
RECONCILIAÇÃO EBITDA E LUCRO LÍQUIDO (2024 vs 2025)
  IFRS Ajuste de IFRS 16 IAS 17
Reconciliação EBITDA (R$ milhões)  12M24 12M25 Var. % 31/12/2024 31/12/2025 12M24 12M25 Var. %
Lucro líquido  105,5 124,6 18,1% 3,5 4,0 109,0 128,6 18,0%
(+) Imposto de Renda  7,0 21,0 201,0% 2,0 2,0 8,9 23,0 158,2%
(+) Resultado Financeiro  82,7 109,2 32,0% (57,3) (69,9) 25,4 39,2 54,3%
EBIT  195,2 254,8 30,5% (52,0) (64,0) 143,2 190,8 33,2%
(+) Depreciação e amortização  209,2 231,3 10,7% (131,0) (141,5) 78,8 89,8 14,1%
EBITDA  405,1 486,2 20,2% (183,0) (205,6) 222,0 280,6 26,4%
Participações/Distribuições  26,0 32,0 23,0% - - 26,0 32,0 23,0%
Baixas de Ativos  1,1 3,4 207,7% - - 1,1 3,4 207,7
Outros Ajustes  1,2 3,4 179,7% - - 1,2 3,4 179,7%
Descontinuação Atacado  0,8 - (100,0%) - - 0,8 - (100,0%)
PCLD  3,3 - (100,0%) - - 3,3 - (100,0%)
Venda Terreno  (25,4) - (100,0%) - - (25,4) - (100,0%)
Baixas Re-IPO  1,3 - (100,0%) - - 1,3 - (100,0%)
Outras Provisões  11,7 - (100,0%) - - 11,7 - (100,0%)
Trabalhista  5,8 - (100,0%) - - 5,8 - (100,0%)
Efeito enchente  15,2 - (100,0%) - - 15,2 - (100,0%)
EBITDA Ajustado  446,1 524,9 17,8% (183,0) (205,6) 263,1 319,4 21,4%
Margem EBITDA Ajustada  8,4% 8,84% 0,5 pp - - 4,9% 5,4% 0,5 pp
Reconciliação Lucro Líquido (R$ milhões)  12M24 12M25 Var. % 31/12/2024 31/12/2025 12M24 12M25 Var. %
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro  112,7 145,5 29,3% 5,2 6,0 117,8 151,5 28,6%
Lucro Líquido  105,5 124,6 18,1% 3,5 4,0 109,0 128,6 18,0%
Baixas de Ativos  1,1 3,4 207,7% - - 1,1 3,4 207,7%
Outros Ajustes  1,2 3,4 179,7% - - 1,2 3,4 179,7%
Descontinuação Atacado  0,8 - (100,0%) - - 0,8 - (100,0%)
PCLD  3,3 - (100,0%) - - 3,4 - (100,0%)
Venda Terreno  (25,2) - (100,0%) - - (25,5) - (100,0%)
Baixa Re-IPO  1,3 - (100,0%) - - 1,3 - (100,0%)
Outras Provisões  11,7 - (100,0%) - - 11,7 - (100,0%)
Trabalhistas  5,8 - (100,0%) - - 5,8 - (100,0%)
Efeito impostos sobre evento não recorrentes  (6,6) - (100,0%) - - (6,6) - (100,0%)
Efeitos 1T24  15,2 - (100,0%) - - 15,2 - (100,0%)
Lucro Líquido Ajustado  113,9 131,4 15,4% 3,5 4,0 117,4 135,4 15,3%
Margem Líquida Ajustada  2,1% 2,2% 0,1 pp - - 2,2% 2,3% 0,1 pp


