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Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ a Rodobens S.A.;
Perspectiva Estavel

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 09 Dec 2021: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘AA(bra)’ a Rodobens S.A. (Rodobens), com Perspectiva Estavel.

O rating da Rodobens reflete a forca de seu modelo de negdcios integrado, com longa atuacao e
experiéncia no varejo automotivo e em servi¢os financeiros. A Rodobens se beneficia da elevada
complementaridade de seus segmentos de negdcios, com potencial de relevantes sinergias e cross-
selling. O rating considera, ainda, a comprovada capacidade de a companhia gerar robusto fluxo de
caixa de forma recorrente, apoiado pela maior previsibilidade e margens dos servicos financeiros, que
mitigam os maiores riscos intrinsecos ao varejo automotivo. O rating também incorpora a disciplina
financeira da empresa, suportada por histérico de forte liquidez e estrutura de capital conservadora.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa de que os vinculos entre a Rodobens e suas subsidiarias
permanecerdo fortes e que a companhia mantera amplo acesso aos dividendos das empresas
investidas.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Portfélio de Ativos Diversificado e Integrado: A Rodobens possui um diversificado portfélio de ativos,
incluindo um banco, uma administradora de consdrcios, uma corretora de seguros, uma locadora e
uma comercializadora de caminhdes e automoveis, entre outros. O varejo automotivo potencializa os
resultados dos servicos financeiros, que sao as principais fontes de dividendos para a holding. O varejo
automotivo representa em torno de 80% da receita consolidada da Rodobens. Entretanto, o banco, o
consorcio e a corretora sao os fortes geradores de caixa e responsaveis por grande parte dos
dividendos distribuidos para a Rodobens.

Vinculo Entre Matriz e Subsidiaria: Os vinculos entre a Rodobens e suas subsidiarias sao fortes, uma
vez que os ativos sdo administrados de forma conjunta, com tesouraria centralizada e Unica diretoria
executiva e conselho de administra¢do. A Rodobens possui amplo acesso aos dividendos das
empresas investidas, ndo havendo mecanismos que limitem o alcance da controladora a gera¢ao de
caixa das subsidiarias. Como resultado, a Rodobens e suas subsidiarias sao avaliadas em bases
consolidadas.

Importante Fluxo de Caixa de Servicos Financeiros: A Rodobens Administradora de Consércios Ltda.
(Rodobens Consércios, nao avaliada pela Fitch) e o Banco Rodobens S.A. (Banco Rodobens, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’; Perspectiva Estavel) desempenham papel relevante para o grupo, e
contribuem para a viabilizacdo das vendas de veiculos. O Banco Rodobens possui atuagdo importante



no financiamento de veiculos comercializados na rede de concessionarias de seu controlador, onde o
banco se beneficia da preferéncia na escolha das operacdes originadas em sua rede, atendendo
principalmente a clientes que ja possuem relacionamento com o grupo. Em 30 de setembro de 2021, a
carteira de empréstimos e financiamentos do grupo era de BRL2,3 bilhdes.

A Rodobens Consoércios é uma das maiores administradoras de consorcios do Brasil, com BRL10,4
bilhdes em saldo devedor de cotas ativas em 30 de setembro de 2021. O consércio tem gerado forte
fluxo de caixa em bases recorrentes, com ampla estabilidade e previsibilidade de receita a longo prazo,
além de apresentar elevada rentabilidade e inadimpléncia reduzida, ao longo de diversos ciclos
econdmicos.

Adequado Posicionamento no Varejo Automotivo: O segmento automotivo é altamente fragmentado e
competitivo, de natureza ciclica e intensivo em capital, além de possuir elevada correlacao com as
condi¢cdes macroecondmicas. A Rodobens conta com 19 concessionarias de automaéveis Toyota,
Mercedes-Benz (MB) e Hyundai, além de 26 pontos de vendas de caminhdes Mercedes-Benz. A
parceria de longo prazo com a MB e Toyota permite que a Rodobens obtenha melhores condicdes de
precos e prazos, além de contribuir para um desempenho de vendas acima da média do mercado,
uma vez que seus clientes apresentam menor elasticidade-preco de demanda.

O varejo automotivo devera manter margens mais altas do que as historicas, beneficiado por ganhos
de eficiéncia, apesar da expectativa de normalizacdo da relagao oferta e demanda ao longo de 2022.
Entre janeiro e setembro de 2021, a empresa comercializou 18 mil unidades de veiculos, o que inclui
automoveis e caminhdes e representou um crescimento de 9% ante o mesmo periodo do ano anterior,
impactado por lockdowns. O lucro bruto do segmento totalizou BRL499 milh&es nos nove primeiros
meses de 2021, com margem de 16,5%, positivamente impactada pelo desequilibrio entre oferta e
demanda de novos veiculos no ano. O desempenho operacional do varejo automotivo também tem
sido sustentado pelo crescimento do agronegdcio na regidao Centro-Oeste do pais.

Conservador Perfil Financeiro: A Rodobens possui histérico de reduzido endividamento na holding e
forte acesso a dividendos das subsidiarias. A Fitch acredita que a companhia continuara a ter elevado
controle na definicdo das estratégias de negocios e politicas financeiras de suas controladas. Em 2020,
a Rodobens recebeu BRL86 milhdes de dividendos de suas subsididrias e a expectativa da Fitch é que
aumente para cerca de BRL480 milh&es em 2021 e BRL270 milhdes em 2022, apoiado na forte
qualidade de crédito dos ativos financeiros do grupo. As projecdes da agéncia incorporam dividendos
pagos pela Rodobens, de BRL485 milhdes em 2021 e BRL237 milhdes em 2022, e consideram a
emissao de BRL100 milhdes de divida de longo prazo na holding em 2021, para apoiar a distribui¢ao
de parte do saldo de dividendos declarados e ndo pagos aos acionistas. No entanto, as proje¢des nao
contemplam saldos materiais adicionais de endividamento na controladora.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ag¢dao de Rating Positiva/Elevacao:

-- Fortalecimento dos perfis de crédito da Rodobens Consdércios e do Banco Rodobens, que, por sua
vez, sao fortemente ligados ao ambiente operacional do Brasil.



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

-- Deterioracdo dos principais segmentos de negdcios, afetando materialmente a gera¢do de caixa
operacional consolidada;

-- Distribuicdo de dividendos e/ou suporte aos demais investimentos dos acionistas, que pressionem a
estrutura de capital e liquidez.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch para o cenario de rating da Rodobens incluem:
-- Captacao de BRL100 milhdes de divida de longo prazo na holding em 2021;
-- Distribuicdo de dividendos de BRL485 milh8es em 2021 e BRL237 milhdes em 2022;

-- Despesas gerais e administrativas na holding ao redor de BRL15 milhdes ao ano.

RESUMO DA ANALISE

O rating ‘AA(bra)’ da Rodobens esta dois graus abaixo dos ratings da Cosan S.A. (Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)’; Perspectiva Estavel) e da Votorantim S.A. (Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)’; Perspectiva Estavel), que também possuem operacdes diversificadas. Estes grupos possuem
maior escala de operac0es, carteira de ativos mais diversificada e subsidiarias com sélidas posi¢bes de
negdcios em seus mercados de atuacao.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Em 30 de setembro de 2021, a Rodobens possuia BRL5 milhdes em caixa e aplica¢bes financeiras na
holding e ndo detinha divida. Na mesma data, a holding prestava garantias a BRL214 milh&es de
dividas da RNI Negocios Imobiliarios S.A. (RNI, Rating Nacional de Longo Prazo ‘A-(bra)’; Perspectiva
Estavel), entidade controlada pela Rodobens Corporativa S.A., que, por sua vez, detém 26,33% do
capital total da Rodobens. Estas garantias se referem a capta¢des realizadas antes da reestruturacao
do grupo em 2020, quando todos os ativos ficavam sob o controle da Rodobens. O cenario de rating
ndo considera novos avais para dividas emitidas por empresas nao controladas pela Rodobens, além
dos ja existentes. Aproximadamente BRL57 milh&es destas dividas vencem até o final de 2022, e BRL53
milhdes, em 2023.

Em bases consolidadas, a Rodobens possuia BRL1,5 bilhdo em caixa e aplica¢bes financeiras em 30 de
setembro de 2021, para uma divida total de BRL2,8 bilhdes, dos quais BRL1,4 bilhdo vencem a curto
prazo. A divida esta totalmente denominada em moeda local e a maior parte se refere aos passivos
bancarios.

PERFIL DO EMISSOR

A Rodobens é uma holding nao operacional de servi¢os financeiros e varejo automotivo, 100%
controlada, direta ou indiretamente, pela familia Verdi. Sua carteira de ativos inclui um banco, uma



administradora de consércios, uma corretora de seguros, uma locadora e uma comercializadora de
caminhdes e automoveis, entre outros.

Data do Comité de Rating Relevante
19 November 2021
INFORMACOES REGULATORIAS:

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

As informac®es utilizadas nesta analise sdo provenientes da Rodobens 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 confirmagdo independente das informagdes recebidas.

Histdrico dos Ratings:
Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de dezembro de 2021.

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 comunicagao.

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/site/
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 ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
--Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021);

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



--Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021).
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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 INFORMACAO
(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.
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(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
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sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatdrio 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 relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de impostos ou
taxagao 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 implicard consentimento da Fitch para a utilizacao de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracdo de registro submetida mediante a legislacdo referente a titulos em
vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdi¢cao, em particular. Devido a
relativa eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletrénicos, 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
licenga australiana de servigos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacgdes 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 regulatorios, 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 transacfes, para transag¢des de financgas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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