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Rodobens S.A.

O rating da Rodobens reflete a forca de seu modelo integrado de negdcios e a elevada
complementariedade e o alto cross-selling entre o varejo automotivo e os servicos financeiros.
Estes fatores tém sustentado recorrente geracido de fluxos de caixa operacional robustos,
apoiados em melhor previsibilidade de resultados e altas margens do segmento de servicos
financeiros, que mitigam os maiores riscos do varejo automotivo. O rating também incorpora a
disciplina financeira do grupo Rodobens, apoiada em histérico de forte liquidez e estrutura de
capital conservadora.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa de continuidade da forte integracdo entre os
negdécios da Rodobens, bem como de que a companhia permanecera se beneficiando de um
robusto fluxo de dividendos das empresas investidas e que mantera a conservadora estrutura
financeira da holding.

Principais Fundamentos dos Ratings

Modelo de Negécios Integrado: O perfil de crédito da Rodobens equivale ao de suas principais
controladas, apoiado nas elevadas complementaridades e sinergias de seus negbcios. A
companhia possui diversificada base de ativos, composta por um banco, uma administradora de
consorcios, uma corretora de seguros, uma locadora e uma comercializadora de caminhdes e
automoéveis, entre outros. O varejo automotivo € o originador de negécios para o ecossistema
Rodobens, respondendo por 75% das receitas, enquanto o segmento de servicos financeiros,
com destaque para consoércio e banco, é o maior gerador de caixa e a principal fonte de
dividendos da holding.

Dividendos Sustentam Fortes Métricas Financeiras da Holding: A Rodobens possui histérico de
reduzido endividamento na holding e amplo acesso aos dividendos das subsidiarias, com forte
controle sobre as estratégias de negdcios e as politicas financeiras de suas controladas. O
cendrio-base da Fitch projeta recebimento anual de BRL180 milhdes a BRL200 milhdes de
dividendos pela holding em 2024-2025, apés cerca de BRL260 milhdes em 2023. A relacdo
divida bruta/dividendos recebidos deve permanecer conservadora nos préximos anos, entre 0,5
vez e 1,0 vez. As projecdes consideram, ainda, dividendos anuais pagos pela Rodobens a seus
acionistas entre BRL120 milhdes e BRL140 milhdes no biénio, apés BRL377 milhdes
distribuidos em 2023.

Consoércio E Forte Gerador de Dividendos: A elevada capacidade do consércio de gerar caixa e
distribuir robustos dividendos, em bases recorrentes, é fator-chave para o perfil de crédito da
Rodobens. Nos ultimos quatro anos, este segmento distribuiu BRL540 milhdes de dividendos
para a holding, tornando-se a principal fonte pagadora. O perfil de crédito do consdrcio se apoia
em uma forte e resiliente geracdo de caixa, testada em ambientes operacionais diversos. Seu
modelo de negdcios, apesar de monoproduto, beneficia-se de estavel e previsivel fluxo de
receitas, elevada rentabilidade, controles de risco robustos e baixa inadimpléncia. O
crescimento da carteira do consércio tem se apoiado no bom desempenho da indUstria e nas
sinergias existentes entre os negoécios do grupo. A companhia é uma das maiores
administradoras de consércios do pais, com BRL14,1 bilhdes em saldo devedor de cotas ativas
em 31 de marco de 2024, um crescimento de 7% frente ao mesmo trimestre de 2023.

Perfil Financeiro Conservador do Banco: O Banco Rodobens S.A. (Banco Rodobens, Rating
Nacional de Longo Prazo AA+(bra); Perspectiva Estavel) atua principalmente no financiamento
de veiculos comercializados na rede de concessionarias de sua controladora. A alavancagem da
instituicdo financeira é conservadora, tendo reportado indice de Basileia de 18% ao final de
marco de 2024, acima dos limites regulatérios (12%). Nos ultimos quatro anos, o banco
distribuiu BRL125 milhdes de dividendos a holding.
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Volatilidade do Varejo Automotivo: O segmento automotivo é altamente fragmentado e competitivo, de
natureza ciclica e intensivo em capital, além de possuir elevada correlacdo com o cenario macroecondémico. A
Rodobens possui 19 concessiondrias de automdveis das marcas Toyota, Mercedes-Benz (MB) e Hyundai, além de 25
pontos de vendas de caminhées MB. Em marco de 2024, a Rodobens vendeu 5,8 mil unidades, 9% mais que no
mesmo trimestre do ano anterior. A alta reflete o forte desempenho das vendas de veiculos comerciais no trimestre
(+117%), que totalizaram 1,8 mil unidades, compensando a queda de 12% na venda de automodveis no periodo,
impactada pela dinamica menos favoravel do agronegocio e pela reducao das vendas para frotistas. Ao final de 2023,
0 negdcio automotivo apresentou receita liquida de BRL4,5 bilhées e EBITDA de BRL251 milhdes, com margem de
EBITDA de 5,6%. Caixa e aplicacdes financeiras somavam BRL323 milhdes no encerramento do ano, e a divida
total, BRL62 milhdes. Nos ultimos quatro anos, foram distribuidos cerca de BRL96 milhdes de dividendos para a
holding.

Resumo Financeiro

(BRL Milhoes) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Caixa e Equivalentes de Caixa 5 196 314 313 314 320
Divida Total 256 239 184 133 81 30
Fluxo de Caixa Livre Ap6s Aquisicdes e Desinvestimentos (22) 205 (222) 33 34 39
Alavancagem Liquida pelo EBITDA (x) 0,9 0,2 (0,6) (1,2) (1,5) (1,8)
Cobertura de Juros pelo EBITDA (x) 87,7 20,6 15,2 11,7 18,9 39,2
P - Projecéo.

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Resumo da Analise de Comparacao com Pares

O rating ‘AA+(bra)’ da Rodobens esta um grau abaixo do da Cosan S.A. (Cosan) e da Votorantim S.A. (Votorantim),
ambas avaliadas com Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, Perspectiva Estavel. Estes grupos possuem escalas
de negdcios significativamente superiores as da Rodobens, com carteira de ativos mais abrangente e diversificada e
subsidiarias com sélidas posicoes competitivas em seus mercados. A conservadora estrutura de capital do Rodobens
frente a dos pares é um fator importante para o posicionamento do rating na atual categoria.

Sensibilidades dos Ratings

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/Elevacao:

° Ainda que improvavel a médio prazo, uma acdo de rating positiva poderia ser considerada no caso de
percepcao, pela Fitch, de fortalecimento da qualidade de crédito da Rodobens Consércios.

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

° Deterioracao dos principais segmentos de negdcios do grupo que afete significativamente a geracdo de caixa
operacional consolidada;

° Distribuicao de dividendos e/ou suporte aos demais investimentos dos acionistas que pressionem a estrutura
de capital e a liquidez da Rodobens.

Liquidez e Estrutura da Divida

Liquidez Adequada: A Rodobens S.A. reportou, em bases consolidadas, caixa e aplicagdes financeiras de BRL1,3
bilhdo ao final de marco de 2024 e divida a vencer até o final do ano de BRL1,1 bilhdo. A divida total, de BRL3,2
bilhées, era composta basicamente por passivos do Banco Rodobens (96% do total), o que mitiga os riscos de
refinanciamento. Na mesma data, a holding apresentava caixa liquido, tendo reportado caixa e aplicacdes financeiras
de BRL278 milhdes e divida total de BRL103 milhdes, composta por sua primeira emissdo de debéntures, com
amortizacdes entre dezembro de 2024 e 2026.

No mesmo periodo, a holding prestava garantias a dividas da RNI Negédcios Imobiliarios S.A. (RNI, A-(bra); Perspectiva
Estavel) que somavam BRL78 milhdes, referentes a captacdes realizadas antes da reestruturacio do grupo, em 2020,
que segregou a RNI e demais ativos non-core na Rodobens Participacdes S.A.
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Liquidez e Vencimentos da Divida Sem Refinanciamento
(BRL Milhoes) 2024P 2025P 2026P
Liquidez Disponivel
Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 314 313 314
Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) apds Aquisicoes e Desinvestimentos 33 34 39
Liquidez Disponivel Total (A) 347 347 353
Usos da Liquidez
Vencimentos das Dividas (34) (33) (33)
Total de Usos de Liquidez (B) (34) (33) (33)
Calculo da Liquidez
Saldo de Caixa Final (A+B) 313 314 320
Liquidez Final 313 314 320
Score de Liquidez (x) 10,2 10,5 10,7
P - Projecao.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Rodobens S.A.
Cronograma de Vencimento da Divida
(BRL Milhoes) 2023
2024 34
2025 33
2026 33
2027 0
2028 0
Apods 0
Total 100

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Rodobens S.A..

Principais Premissas

As Principais Premissas da Fitch Para o Cenario de Rating da Rodobens S.A. Incluem:
° Servico da divida na holding (principal e juros) de BRL46 milhdes em 2024 e BRL41 milhdes em 2025;

° Distribuicdo de dividendos aos acionistas entre BRL120 milhdes e BRL140 milhdes em 2024 e 2025;
° Recebimento de dividendos das subsidiarias entre BRL180 milhées e BRL200 milhdes em 2024 e 2025;

° Despesas gerais e administrativas na holding ao redor de BRL35 milhdes por ano em 2024 e 2025.

Rodobens S.A.
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Dados Financeiros

Historico Projecao
(BRL Milhoes) 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Resumo das Demonstracgdes de Resultado
Receita Liquida 0 0 0 0 0 0
Variacdo da Receita (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA (Antes de Rendimentos de Associados) (21) (30) (34) (40) (42) (43)
Margem EBITDA Operacional (%)
EBITDA (Apds minoritarios) 265 286 227 147 154 160
EBIT Operacional (21) (30) (34) (40) (42) (43)
Margem EBIT Operacional (%)
Despesa Bruta com Juros (3) (14) (15) (13) (8) (4)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de Associados) 441 470 479 473 474 474
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes de Caixa 5 196 314 313 314 320
Divida 256 239 184 133 81 30
Divida Liquida 252 43 (129) (181) (233) (290)
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional (21) (30) (34) (40) (42) (43)
Juros Pagos (3) (14) (15) (13) (8) (4)
Impostos Pagos 0 0 0 0 0 0
II:Dlil:/)i:éi::;\dos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. (Entrada/(Saida) de 286 316 261 187 195 203
Qutros Itens Antes do FFO 185 12 (20) 0 0 0
Recursos das Operacoes (FFO) 448 284 215 160 169 177
Margem FFO (%)
Variacdo no Capital de Giro (1) 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa das Operacdes (CFO) (Definido pela Fitch) 447 285 216 160 169 177
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0 0 0 0
Investimentos 0 (0) (0) — — —
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita Liquida) (%) 0 0 0 — — —
Dividendos Ordinarios (469) (80) (377) — — -
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (22) 205 (162) — — —
Margem de FCF (%)
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 (60) - - -
QOutros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento 31 (5 15 0 0 0
Recursos de Divida Liquidos (71) (14) 319 (34) (33) (33)
Recursos de Capital Liquidos 16 0 0 0 0 0
Variacdo do Saldo de Caixa (45) 185 113 (0) 0 6
Calculos para Publica¢ées de Projecoes
Ir)vestimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens Antes do Fluxo de Caixa (469) (80) (438) (127) (135) (138)
Livre (FCF)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) Depois de Aquisicdes e Desinvestimentos (22) 205 (222) 33 34 39
Margem de Fluxo de Caixa Livre (FCF) depois de Aquisi¢des Liquidas (%)
indices de Alavancagem Bruta (x)
Alavancagem Bruta pelo EBITDA 1,0 0,8 0,8 0,9 0,5 0,2
indices de Alavancagem Liquida (x)
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 0,9 0,2 -0,6 -1,2 -1,5 -1,8
indices de Cobertura (x)
Cobertura de Juros pelo EBITDA 87,7 20,6 15,2 11,7 18,9 39,2

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Rodobens S.A.
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Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas projecdes do cendrio de rating conservador, produzidas internamente na agéncia. As proje¢des nao representam as estimativas dos
emissores classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir, ou determinar uma perspectiva de rating. As informacoes
presentes na projecao refletem elementos significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas
para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propodsito. As projecées da Fitch sdo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas da
agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem néo refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢cdes proprias da Fitch de termos financeiros, como EBITDA,
divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informagdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor.
Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os
dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste relatorio) sdo produzidas estritamente de acordo com os
disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projecdes em relatérios futuros, mas ndo assume essa responsabilidade. As informacdes contidas nas
demonstracdes financeiras originais, referentes a periodos anteriores, sdo processadas pela Fitch Solutions em nome da Fitch Ratings. Os principais ajustes financeiros e todas as
previsdes financeiras creditadas a Fitch Ratings sdo gerados pela equipe de rating.

Relatério de Rating | fitchratings.com 5
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional Simplificada — Rodobens 5.A.
(Em 30 de junho de 2024)

Familia Verdi Rodobens Participagoes 5.4 Agdes em Tesouraria
F3.4% 26,3% | 0.3%
Rodobens 5.A.
Rating Macional de Longo Prazo
‘Ad+{bra)’Perspectiva Estivel
53,15% 75,71% B7.78%
Banco Rodobens 5.4, A -
Rating Macional de Longo Prazo Rodubéx:;r;z:ﬁr;:orade %’:rm:’:ymm:z:ﬂ::e Demais Investidas
‘AA+{bra)'/Perspectiva Estavel . g :

Fonte: Fitch Ratings, Rodobens 5.4

Rodobens S.A.
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Resumo Financeiro dos Pares

Fluxo de Caixa
das Operagées  Alavancagem

(Definido Pela Liquida Coberturade

IDR/Rating Nacional Datado Receita Liquida Margem Fitch) pelo Juros pelo
Companhia de Longo Prazo Demonstrativo (BRL Milhdes) EBITDA (%) (BRL Milhoes) EBITDA (x) EBITDA (x)
Rodobens S.A. AA+(bra)

AA+(bra) 2023 5.616 8,8 518 4,0 13,6

AA(bra) 2022 6.255 10,0 -469 4,0 31,6

AA(bra) 2021 5.368 12,8 -927 2,8 165,4
CosanS.A. BB/AAA(bra)

BB/AAA(bra) 2023 37.974 25,6 7.428 3,5 3,2

BB/AAA(bra) 2022 38.520 21,6 6.610 4,3 2,7

BB/AAA(bra) 2021 24.907 22,0 2.598 3,5 3,1
Votorantim S.A. BBB-/AAA(bra)

BBB-/AAA(bra) 2023 48.530 12,6 6.040 1,8 4.4

BBB-/AAA(bra) 2022 52.895 21,2 6.778 0,9 7,1

BBB-/AAA(bra) 2021 49.008 23,1 11.275 0,8 8,3

Fonte: Companhias, Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Rodobens S.A.
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Ajustes Financeiros da Fitch
Ajustes de Caixa de

Valores Dividendos Preferenciais, Ajustesde Outros Somados  Valores
(BRL Milhdes em 31/12/2023) Reportados Associados e Minoritarios Arrendamento Ajustes Ajustes Ajustados
Resumo da Demonstracao de Resultados
Receita Liquida 0 — — — 0
EBITDA (34) - (0) - (0) (34)
Depreciacdo e Amortizacdo (0) - 0 - (0) (0)
EBIT (34) — (0) — (0) (34)
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total 184 - - - 184
Outras Dividas Fora do Balango Patrimonial 85 - - - 85
Divida Total Ajustada 184 - - - 184
Caixa & Equivalentes Disponiveis 314 - - - 314
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA (34) — (0) - 0 (34)
Dividendos recebidos de Associados menos Dividendos 0 - - 261 261 261
pagos a Participacdes Minoritarias
Juros Pagos (15) - — — (15)
Juros Recebidos 23 - - - 23
QOutros Itens Antes do FFO 99 — 0 (118) (118) (20)
Recursos das Operacoes (FFO) 73 261 (0) (118) 143 215
Variacao no Capital de Giro (Definido pela Fitch) 0 - - - 0
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) (Definido pela Fitch) 73 261 (0) (118) 143 216
Investimentos (0) — — — (0)
Dividendos Ordinarios Pagos (377) — — — (377)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (304) 261 (0) (118) 143 (162)
Alavancagem Bruta (x)
Alavancagem pelo EBITDA (5,4) — — — 0,8
CFFO - Investimentos/Divida Total (%) 39,5 — — — 116,8
Alavancagem Liquida (x)
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 34 - - - -0,6
CFFO - Investimentos / Divida Liquida (%) -62,0 - - - -166,7
Cobertura (x)
Cobertura de Juros pelo EBITDA -2,3 — — — 15,2
CFO - Fluxo de Caixa das Operacdes.
Notas: Os itens padronizados apresentados acima baseiam-se na taxonomia da Fitch para determinado setor e regiao.
Os itens reportados podem néo corresponder a taxonomia da Fitch, mas sdo capturados nas linhas correspondentes de acordo.
A divida inclui outras dividas extrapatrimoniais.
Dividainclui outras dividas extrapatrimoniais.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Rodobens S.A..
Rodobens S.A.
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A presente publicacdo ndo é um relatério de classificacdo de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrucdo CVM n® 9/20.
STATUS DE SOLICITACAO E PARTICIPACAO

Para obter informacdes sobre o status de solicitacdo dos ratings incluidos neste relatério, consulte o status de solicitacao disponivel
na pagina de sumario da entidade relevante no website da Fitch Ratings.

Para obter informacodes sobre o status de participacdo no processo de rating de um emissor listado neste relatorio, consulte o
comunicado de acao de rating mais recente para o emissor relevante, disponivel no website da Fitch Ratings.

ISENCAO DE RESPONSABILIDADE E DIVULGAGCAO DE INFORMACOES

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no
link a seguir essas limitacdes e termos de isencdo de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a inadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatérias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacdo (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estdo disponiveis neste site, na secdo "cddigo de conduta". Os interesses relevantes de diretores
e acionistas estao disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. AFitch 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
estad 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.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacées sobre projecées), a Fitch conta com informacées factuais que recebe de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigagao factual da Fitch e o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informagéao publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagbes, relatérios atuariais, relatérios 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 najurisdicdo do emissor, em especial, e
a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatorios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de
terceiros podera assegurar que todas as informacgoes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em Gltima instancia, o emissor e
seus consultores sao responsaveis pela precisdo das informacées fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios,
aFitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
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As informagdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
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Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating nio cobre o risco de perdas em funcéo de outros riscos que
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por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Gnico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local
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