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Fitch Atribui Rating ‘AA(bra)’ à Rodobens S.A.;
Perspectiva Estável

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

O rating da Rodobens reflete a força de seu modelo de negócios integrado, com longa atuação e
experiência no varejo automotivo e em serviços financeiros. A Rodobens se beneficia da elevada
complementaridade de seus segmentos de negócios, 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 serviços financeiros, que
mitigam os maiores riscos intrínsecos ao varejo automotivo. O rating também incorpora a disciplina
financeira da empresa, suportada por histórico de forte liquidez e estrutura de capital conservadora.

A Perspectiva Estável reflete a expectativa de que os vínculos entre a Rodobens e suas subsidiárias
permanecerão fortes e que a companhia manterá amplo acesso aos dividendos das empresas
investidas.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Portfólio de Ativos Diversificado e Integrado: A Rodobens possui um diversificado portfólio de ativos,
incluindo um banco, uma administradora de consórcios, uma corretora de seguros, uma locadora e
uma comercializadora de caminhões e automóveis, entre outros. O varejo automotivo potencializa os
resultados dos serviços financeiros, que são 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
consórcio e a corretora são os fortes geradores de caixa e responsáveis por grande parte dos
dividendos distribuídos para a Rodobens.

Vínculo Entre Matriz e Subsidiária: Os vínculos entre a Rodobens e suas subsidiárias são fortes, uma
vez que os ativos são administrados de forma conjunta, com tesouraria centralizada e única diretoria
executiva e conselho de administração. A Rodobens possui amplo acesso aos dividendos das
empresas investidas, não havendo mecanismos que limitem o alcance da controladora à geração de
caixa das subsidiárias. Como resultado, a Rodobens e suas subsidiárias são avaliadas em bases
consolidadas.

Importante Fluxo de Caixa de Serviços Financeiros: A Rodobens Administradora de Consórcios Ltda.
(Rodobens Consórcios, não avaliada pela Fitch) e o Banco Rodobens S.A. (Banco Rodobens, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’; Perspectiva Estável) desempenham papel relevante para o grupo, e
contribuem para a viabilização das vendas de veículos. O Banco Rodobens possui atuação importante



no financiamento de veículos comercializados na rede de concessionárias de seu controlador, onde o
banco se beneficia da preferência na escolha das operações originadas em sua rede, atendendo
principalmente a clientes que já possuem relacionamento com o grupo. Em 30 de setembro de 2021, a
carteira de empréstimos e financiamentos do grupo era de BRL2,3 bilhões.

A Rodobens Consórcios é uma das maiores administradoras de consórcios do Brasil, com BRL10,4
bilhões em saldo devedor de cotas ativas em 30 de setembro de 2021. O consórcio 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 inadimplência reduzida, ao longo de diversos ciclos
econômicos.

Adequado Posicionamento no Varejo Automotivo: O segmento automotivo é altamente fragmentado e
competitivo, de natureza cíclica e intensivo em capital, além de possuir elevada correlação com as
condições macroeconômicas. A Rodobens conta com 19 concessionárias de automóveis Toyota,
Mercedes-Benz (MB) e Hyundai, além de 26 pontos de vendas de caminhões Mercedes-Benz. A
parceria de longo prazo com a MB e Toyota permite que a Rodobens obtenha melhores condições de
preços e prazos, além de contribuir para um desempenho de vendas acima da média do mercado,
uma vez que seus clientes apresentam menor elasticidade-preço de demanda.

O varejo automotivo deverá manter margens mais altas do que as históricas, beneficiado por ganhos
de eficiência, apesar da expectativa de normalização da relação oferta e demanda ao longo de 2022.
Entre janeiro e setembro de 2021, a empresa comercializou 18 mil unidades de veículos, o que inclui
automóveis e caminhões e representou um crescimento de 9% ante o mesmo período do ano anterior,
impactado por lockdowns. O lucro bruto do segmento totalizou BRL499 milhões nos nove primeiros
meses de 2021, com margem de 16,5%, positivamente impactada pelo desequilíbrio entre oferta e
demanda de novos veículos no ano. O desempenho operacional do varejo automotivo também tem
sido sustentado pelo crescimento do agronegócio na região Centro-Oeste do país.

Conservador Perfil Financeiro: A Rodobens possui histórico de reduzido endividamento na holding e
forte acesso a dividendos das subsidiárias. A Fitch acredita que a companhia continuará a ter elevado
controle na definição das estratégias de negócios e políticas financeiras de suas controladas. Em 2020,
a Rodobens recebeu BRL86 milhões de dividendos de suas subsidiárias e a expectativa da Fitch é que
aumente para cerca de BRL480 milhões em 2021 e BRL270 milhões em 2022, apoiado na forte
qualidade de crédito dos ativos financeiros do grupo. As projeções da agência incorporam dividendos
pagos pela Rodobens, de BRL485 milhões em 2021 e BRL237 milhões em 2022, e consideram a
emissão de BRL100 milhões de dívida de longo prazo na holding em 2021, para apoiar a distribuição
de parte do saldo de dividendos declarados e não pagos aos acionistas. No entanto, as projeções não
contemplam saldos materiais adicionais de endividamento na controladora.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Positiva/Elevação:

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



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

-- Deterioração dos principais segmentos de negócios, afetando materialmente a geração de caixa
operacional consolidada;

-- Distribuição 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 cenário de rating da Rodobens incluem:

-- Captação de BRL100 milhões de dívida de longo prazo na holding em 2021;

-- Distribuição de dividendos de BRL485 milhões em 2021 e BRL237 milhões em 2022;

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

RESUMO DA ANÁLISE

O rating ‘AA(bra)’ da Rodobens está dois graus abaixo dos ratings da Cosan S.A. (Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)’; Perspectiva Estável) e da Votorantim S.A. (Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra)’; Perspectiva Estável), que também possuem operações diversificadas. Estes grupos possuem
maior escala de operações, carteira de ativos mais diversificada e subsidiárias com sólidas posições de
negócios em seus mercados de atuação.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Em 30 de setembro de 2021, a Rodobens possuía BRL5 milhões em caixa e aplicações financeiras na
holding e não detinha dívida. Na mesma data, a holding prestava garantias a BRL214 milhões de
dívidas da RNI Negócios Imobiliários S.A. (RNI, Rating Nacional de Longo Prazo ‘A-(bra)’; Perspectiva
Estável), entidade controlada pela Rodobens Corporativa S.A., que, por sua vez, detém 26,33% do
capital total da Rodobens. Estas garantias se referem a captações realizadas antes da reestruturação
do grupo em 2020, quando todos os ativos ficavam sob o controle da Rodobens. O cenário de rating
não considera novos avais para dívidas emitidas por empresas não controladas pela Rodobens, além
dos já existentes. Aproximadamente BRL57 milhões destas dívidas vencem até o final de 2022, e BRL53
milhões, em 2023.

Em bases consolidadas, a Rodobens possuía BRL1,5 bilhão em caixa e aplicações financeiras em 30 de
setembro de 2021, para uma dívida total de BRL2,8 bilhões, dos quais BRL1,4 bilhão vencem a curto
prazo. A dívida está totalmente denominada em moeda local e a maior parte se refere aos passivos
bancários.

PERFIL DO EMISSOR

A Rodobens é uma holding não operacional de serviços financeiros e varejo automotivo, 100%
controlada, direta ou indiretamente, pela família Verdi. Sua carteira de ativos inclui um banco, uma



administradora de consórcios, uma corretora de seguros, uma locadora e uma comercializadora de
caminhões e automóveis, entre outros.

Data do Comitê de Rating Relevante

19 November 2021

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolução CVM nº 9/20.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Rodobens S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na classificação de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch não realiza serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os
casos, verificação ou confirmação independente das informações recebidas.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 9 de dezembro de 2021.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuído não foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulário de
Referência, disponível em www.fitchratings.com/brasil

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de classificação
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que não seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, título ou valor mobiliário que está 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 Vínculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias (1º de dezembro de 2021).
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