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Fitch Afirma Rating ‘AA(bra)’ da
CBD Apos Cisao da Assai;
Perspectiva Estavel

Thu 07 Jan, 2021 -3:26 PMET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 07 Jan 2021: A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA(bra)’ da Companhia Brasileira de Distribuicdo S.A. (CBD). A Perspectiva do rating
€ Estavel.

A afirmacao do rating reflete a visao da Fitch de que a CBD preservara seu sélido perfil
financeiro apods a cisdo das operacdes da Sendas Distribuidora S.A. (“Assai”), aprovada em
31 de dezembro de 2020. A CBD também permanecera com uma base relevante de
operacoes, diversificada geograficamente, apesar do resultado desta transacao
enfraguecer moderadamente o seu perfil de negécios, decorrente da reducao de escala e
menor diversificacdo de canais de vendas. A CBD perde em torno de BRL2,2 bilhdes de
EBITDAR e deixa de atuar no segmento de atacarejo, que tem alto potencial de crescimento
e competicao mais limitada em relacao ao varejo alimentar tradicional, ainda que sejaum
negoécio de margem mais apertada por ser mais sensivel a preco.

A classificacdao da CBD incorpora que a empresa continuara se beneficiando de seu modelo
multicanal e multiformato e de marcas fortes e bem consolidadas na industria. A geracao
operacional de caixa deve permanecer robusta, com recuperacao nas operacoes de varejo
no Brasil e positiva contribuicao dos ativos nos demais paises em que atua na América
Latina, particularmente na Colémbia. A alavancagem financeira ajustada deve permanecer
em patamares baixos a moderados, limitada a 3,0 vezes ao final dos anos. O rating é
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limitado pela expectativa de fluxos de caixa livres (FCFs) negativos e por um cronograma de
vencimento da divida pouco alongado.

A Perspectiva Estavel contempla a expectativa de que a CBD continuara com forte posicao
de mercado nos paises em que opera, beneficiando-se da escala dos negdcios, bem como da
satisfatoria disciplina financeira durante o horizonte do rating.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Porte Permanece Relevante: A base de negdcios da CBD continuara bastante
representativa, apesar da cisdo do Assai resultar em perda anual de receitas e EBITDAR de
aproximadamente BRL33 bilhdes e BRL2,2 bilhdes, respectivamente, correspondendo a
cercade 40% do consolidado da empresa no periodo dos ultimos 12 meses encerrado em
setembro de 2020. A transacao também aumenta a exposicao da CBD no multivarejo
alimentar, ja que a coloca de fora do segmento de atacarejo, que possui elevado potencial
de crescimento e menores riscos em termos de competicao. A rapida disseminacao do
atacarejo pelo pais e a forte competitividade de precos deste canal tém pressionado
moderadamente a demanda do varejo alimentar tradicional, em especial hipermercados. A
CBD tem como desafio manter um gerencidvel ritmo de crescimento das atividades
varejistas no Brasil e na América Latina diante das constantes transformacoes nos padroes
de compra e frente aum ambiente de lenta e incerta recuperacao econémica.

Geracao de Caixa Permanece Adequada: Apesar da cisao do Assai, a CBD ainda mantera
uma operacao relevante no Brasil, com posicao de destaque no mercado varejista de
alimentos. Para 2021, a Fitch projeta EBITDAR de BRL3,8 bilhdes, em linha com o volume
pro forma (excluindo o Assai) esperado para 2020, com margens ligeiramente abaixo de 8%.
Deste montante, em torno de 60% serao provenientes do Brasil, nivel que se reduz para
55% a partir de 2023 devido ao maior ritmo de expansao das operacdes internacionais. O
fluxo de caixa das operacoes (CFFO) para os proximos trés anos deve se manter entre
BRL80O milhoes e BRL1,1 bilhdo. A saida do Assai reduz a necessidade de investimentos da
CBD, que deve se posicionar entre BRL1,4 bilhdo e BRL1,6 bilhdo anuais, comparado a
aproximadamente BRL2,5 bilhdes quando incorporada a atividade de atacarejo. O FCF da
CBD devera se manter negativo a médio prazo, com BRL890 negativos em 2021. O cenario-
base considera dividendos de 25% do resultado liquido a partir de 2021.

Baixa a Moderada Alavancagem: A agéncia entende que houve um adequado
balanceamento entre a cisdo de geracao operacional de caixa e das dividas da CBD com a
saida do Assai, de forma que a empresa preservou sua estrutura de capital. Foram
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desconsolidados em torno de BRL5,0 bilhdes de divida liquida da CBD ao final de setembro
de 2020, ja considerando o aporte de BRL500 milhées da CBD no Assai, como parte da
transacao. A alavancagem liquida ajustada da CBD devera se manter limitada a 3,0 vezes ao
final dos anos, podendo oscilar moderadamente para cima nos trimestres de maior
necessidade de capital de giro. Este indice era de 3,6 vezes paraa CBD e 4,0 vezes parao
Assai, com base em setembro de 2020. Ao final de setembro, em bases pro forma, a divida
total ajustada da CBD (pds cisdo) era de BRL17 bilhdes e incluia BRL5,5 bilhdes em
obrigacdes de aluguel e BRL1,4 bilhdo em antecipacdes de recebiveis, conforme a
metodologia da agéncia.

Positiva Diversificacdo Geografica: A CBD continua sendo um participante relevante no
setor de varejo alimentar da América Latina. A companhia opera no Brasil, Colémbia,
Uruguai e Argentina, com contribuicao de 43% das receitas e 46% da geracao operacional
de caixa advinda das operacdes internacionais, provenientes do Almacenes Exito S.A.
(Exito), inclusive com posicdes de mercado dominantes - 42% de participacdo de mercado
na Colémbia e 45% no Uruguai. Ao final de setembro de 2020, a divisdo de multivarejo da
CBD contava com 700 lojas no Brasil, 515 unidades na Colémbia e 115 no Uruguai e
Argentina. A companhia permanece com os desafios de fortalecer sua operacao no Brasil,
onde a competicdo com grupos medianos regionais tem se intensificado. A atuacdo
multiformato e as constantes reorganizacdes entre as bandeiras da empresa, bem como a
criacao de novos formatos, sao positivos neste sentido e devem contribuir para a
penetracao e melhor rentabilidade da CBD a médio prazo.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

--O rating da CBD podera ser elevado pela combinacao de FCF positivo, melhora no perfil
da divida, com vencimentos mais alongados, e alavancagem liquida ajustada abaixo de 3,0
vezes de maneira sustentavel.

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

-- Enfraguecimento da liquidez, que resulte em maiores riscos de refinanciamento;

-- Divida liquida ajustada/EBITDAR acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;
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-- Acdes por parte do controlador que enfraquecam a posicao dos credores da CBD.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating do emissor sao:

-- Expectativa para o crescimento do produto interno bruto (PIB) em 2021 de 3,1% no
Brasil, 4,9% na Colémbia, 2,8% no Uruguai e 5,0% na Argentina;

--Expectativa de inflacido em 2021 de 3,5% no Brasil, 2,8% na Colémbia, 8,5% no Uruguai e
44 5% na Argentina;

-- Vendas pelo conceito ‘mesmas lojas’ de 3,1% no Brasil e 3,8% na América Latinaem 2021;

-- Abertura média anual de aproximadamente 40 lojas de 2021 a 2023;

-- Despesas operacionais reajustadas em 1,0 vez a inflacao;

-- Investimentos de BRL1,5 bilhdo em 2021 e BRL1,6 bilhdo em 2022, sendo 54% e 52%,
respectivamente, no Brasil;

-- Dividendos equivalentes a 25% do resultado liquido.

RESUMO DA ANALISE

O Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da CBD esta dois graus abaixo do rating
‘AAA(bra)’ da Raia Drogasil S.A. (RD), devido as métricas de crédito mais conservadoras da
RD e seu posicionamento competitivo mais forte dentro do segmento de varejo
farmacéutico, sendo dominante frente aos pares. Ambas as empresas apresentam risco
semelhante em seus segmentos de atuacao no varejo. O rating estd no mesmo nivel do
Mateus Supermercados S.A. (Mateus), que opera com escala e diversificacdo geografica
significativamente inferiores as da CBD, embora possua perfil financeiro bastante robusto e
conta com uma posicao dominante no Maranhao, o que Ihe confere margens operacionais
elevadas e uma protecao a riscos de competicao que tém proporcionado a companhia forte
crescimento da geracao de caixa ao longo dos ultimos anos.
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RESUMO DOS AJUSTES DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

-- A Fitch reverteu os ajustes de IFRS-16 e aplicou um multiplo de 5,0 vezes nas despesas de
aluguel,

-- Antecipacoes de recebiveis foram tratadas como divida;
-- A agéncia excluiu os itens ndo recorrentes do EBITDA;
-- Posicao liquida de derivativos foi adicionada a divida;

-- Obrigacoes com aquisicoes foram tratadas como divida.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Liqguidez Adequada: A CBD deve preservar adequado perfil de liquidez, apesar de
vencimentos de divida concentrados nos préximos trés anos, o que impoe necessidades de
refinanciamento gerenciaveis, bem como FCFs negativos. Ao final de setembro de 2020, a
companhia contava com caixa e aplicacoes financeiras de BRL4,5 bilhdes e vencimentos de
dividas financeiras de curto prazo no mesmo montante, em bases pro forma apds a cisao do
Assai. A Fitch projeta posicao de caixa robusta ao final do ano, ao redor de BRL8,0 bilhoes,
beneficiada pela sazonalidade da geracao de caixa na Colémbia.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatoério de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Companhia Brasileira de
Distribuicao S.A.

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

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de abril de
2007.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 22 de junho
de 2020

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

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

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario

de Referéncia, disponivel em ‘www.fitchratings.com/brasil’.

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

Informacoes adicionais estao 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);

--Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (26 de agosto de 2020).

RATING ACTIONS
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ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Companbhia Natl AA(bra) Rating Outlook Stable  Affirmed AA(bra) Rating
Brasileira de LT Outlook
Distribuicao Stable
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Renato Donatti

Director

Analista primario

+55114504 2215

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, n° 700 - 7° andar Edificio Trianon Corporate - Cerqueira César Sao Paulo,
SPSP Cep 01.418-100

Gisele Paolino
Director

Analista secundario
+55214503 2624

Ricardo De Carvalho
Managing Director
Presidente do Comité
+55214503 2627

MEDIA CONTACTS

Jaqueline Carvalho

Rio de Janeiro

+55214503 2623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacodes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

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

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (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

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Companhia Brasileira de Distribuicao S.A. (CBD)

DISCLAIMER

INFORMACOES REGULATORIAS:

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE
PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 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 INFORMACAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO 'CODIGO DE
CONDUTA. A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVIGCO AUTORIZADO A
ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE
SERVICO, 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,
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PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA
FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT

Copyright © 2020 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
informacodes sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de
emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch
realiza uma apuracao adequada das informacoes factuais de que dispoe, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao destas informacodes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar
de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao
factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar,
dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao em que o titulo analisado € oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a
administracao do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacoes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes
de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicido 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 verificacao
de terceiros podera assegurar que todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito
aum rating ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sao responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a
Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes,
com respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacgodes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipdoteses e premissas sobre eventos futuros que,
por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
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afirmado.

As informacoes neste relatério sdo fornecidas 'tais como se apresentam’, sem que oferecam
qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinidao sobre o perfil de crédito de
um titulo. Esta opiniao e os relatérios 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 relatério. O rating ndo cobre o
risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco
esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer
titulo. Todos os relatdérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch nao
constitui um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas
aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo
da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os
ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os
ratings nao comentam a correcao dos precos de mercado, a adequacao de qualquer titulo a
determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou taxacao sobre
pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente
em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou
determinado nimero de emissoes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou
garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento
anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em
moeda local aplicavel). A atribuicao, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch
nao implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a
titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados,
de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicao 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 (licenca AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
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sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas
gue sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

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

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.

Corporate Finance  Retail and Consumer  Latin America  Brazil
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