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Rodobens S.A.

O rating da Rodobens S.A. (Rodobens) reflete a forca de seu modelo de negdcios integrado,
com longa atuacao e experiéncia no varejo automotivo e em servicos 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 servigos 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 pela estrutura de capital conservadora.

A Perspectiva Estavel reflete a expectativa de que os vinculos entre a Rodobens e suas
subsidiarias permanecerao 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 consércios, uma corretora de seguros,
uma locadora e uma comercializadora de caminhdes e automdveis, entre outros. O varejo
automotivo potencializa os resultados dos servicos financeiros, que sdo 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 consércio e a corretora sdo os fortes
geradores de caixa e responsdveis por grande parte dos dividendos distribuidos para a
Rodobens.

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

Importante Fluxo de Caixa de Servicos Financeiros: A Rodobens Administradora de
Consoércios Ltda. (Rodobens Consércios, ndo 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 atuacdo 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 Consodrcios é uma das maiores administradoras de consércios do Brasil, com
BRL10,4 bilhdes em saldo devedor de cotas ativas em 30 de setembro de 2021. O consorcio
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 econémicos.
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Adequado Posicionamento no Varejo Automotivo: O segmento automotivo é altamente
fragmentado e competitivo, de natureza ciclica e intensivo em capital, além de possuir elevada
correlacdo com as condicdes macroeconémicas. A Rodobens conta com 19 concessionarias de
automoveis 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 condicoes 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 deverd manter margens mais altas do que as histéricas, beneficiado por
ganhos de eficiéncia, apesar da expectativa de normalizacado da relacdo oferta e demanda ao
longo de 2022. Entre janeiro e setembro de 2021, a Rodobens comercializou 18 mil unidades
de veiculos, o que inclui automadveis 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 milhdes 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 regido Centro-Oeste do pais.

Conservador Perfil Financeiro: A Rodobens possui histérico de reduzido endividamento na
holding e forte acesso a dividendos das subsididrias. A Fitch acredita que a companhia mantera
um elevado controle na definicdo das estratégias de negdcios e politicas financeiras de suas
controladas. Em 2020, a Rodobens recebeu BRL86 milhdes de dividendos de suas subsidiarias
e a expectativa da Fitch é que aumente para cerca de BRL480 milhdes 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 emissdo de BRL100 milhdes de divida de
longo prazo na holding em 2021, para apoiar a distribuicdo de parte do saldo de dividendos
declarados e ndo pagos aos acionistas. No entanto, as projecdes ndo contemplam saldos
materiais adicionais de endividamento na controladora.

Resumo Financeiro

Rodobens S.A. - Controladora

(BRL Milhdes) 2020 2021P 2022P
Caixa e Equivalentes 50 11 21
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 261 257 204
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (65) 9 8
Divida Total Ajustada Liquida/EBITDA Apds 5,6 0,5 0,9

Dividendos Recebidos de Investidas (x)

P - Projecdes.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.

Resumo da Analise em Comparacao com os Pares

O rating ‘AA(bra)’ da Rodobens estd 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 operacoes
diversificadas. Estes grupos possuem maior escala de operacbes, carteira de ativos mais
diversificada e subsidiarias com sélidas posicdes de negdcios em seus mercados de atuacao.
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Sensibilidades do Rating

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

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

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

-- Deterioracao dos principais segmentos de negécios, afetando materialmente a geracdo de
caixa operacional consolidada;

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

Liquidez e Estrutura da Divida

Em 30 de setembro de 2021, a Rodobens possuia BRL5 milhdes em caixa e aplicacbes
financeiras na holding e ndo detinha divida. Na mesma data, a holding prestava garantias a
BRL214 milhdes de dividas da RNI Negdcios Imobilidrios 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
captacOes realizadas antes da reestruturacdo do grupo em 2020, quando todos os ativos
ficavam sob o controle da Rodobens. O cendrio de rating ndo considera novos avais para
dividas emitidas por empresas ndo controladas pela Rodobens, além dos ja existentes.
Aproximadamente BRL57 milhdes 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 aplicacdes 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.

Cendrio de Liquidez e Vencimento da Divida Sem
Refinanciamento

Fontes de Liquidez (BRL Mil.) 2021p 2022p 2023p 2024p

Saldo de Caixa - Inicio do Periodo 50 (116) (106) (98)

FCF Livre do Cenério-Base Apds Aquisicoes e

Desinvestimentos (65) 9 8 10
Fontes de Liquidez Total (A) (16) (106) (98) (88)

Utilizacdo da Liquidez

Amortizacdo da Divida (100)

Utilizacdo da Liquidez Total (B) (100) 0

Calculo da Liquidez

Saldo de Caixa - Final do Periodo (A + B) (116) (106) (98) (88)
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Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Disponivel (116) (106) (98) (88)
indice de Liquidez (x) (0,2) - - -

Cronograma de Amortizacao da Divida

Data 31/12/2020

2021 142

2022 0

2023 0

2024 0

Apds 0
Total 142

Fonte: Fitch Ratings

Principais Premissas

As principais premissas da Fitch para o cenario de rating da Rodobens incluem:

-- Captacao de BRL100 milhées de divida de longo prazo na holding em 2021;

-- Distribuicao de dividendos de BRL485 milhdes em 2021 e BRL237 milhdes em 2022;

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

Financas Corporativas
Servicos Diversificados
Brasil

Como Interpretar as Projecoes
Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas
projecdes do cendrio de rating conservador
produzidas internamente na agéncia. As
projecdes nao representam as estimativas dos
emissores classificados. As projecoes publicadas
acima sao apenas um componente utilizado pela
Fitch para atribuir um rating ou determinar uma
perspectiva de rating. As informacgoes presentes
na projecdo refletem elementos significativos,
porém ndo 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 proposito.
As projecoes da Fitch sdo elaboradas com uma
ferramenta de propriedade interna, que utiliza as
premissas da agéncia sobre desempenho
financeiro e operacional, que podem nao refletir
as premissas que o leitor faria. As definicdes
préprias 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 informacdes 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 relatério) sdo produzidas
estritamente de acordo com os disclaimers
presentes no final deste documento. A Fitch
pode atualizar as projecoes em relatdrios
futuros, mas ndo assume responsabilidade em
fazé-lo.
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Resumo Financeiro
Rodobens S.A. - Controladora
Historico Projecoes da Fitch
(BRL0OO) 2020 2021P 2022P 2023P
Resumo da Demonstracao de Resultados
Receita Liquida 0 0 0 0
Variagéo na Receita (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA Operacional (37.999) (18.248) (14.550) (15.077)
Margem de EBITDA Operacional (%)
EBIT Operacional (38.091) (18.338) (14.640) (15.167)
Margem de EBIT Operacional (%)
Despesa Bruta com Juros (6.450) (2.765) (11.000) (9.500)
Lucro Antes de Impostos 209.327 448.000 300.835 315.881
Resumo do Balanco Patrimonial
Caixa Disponivel 49.562 11.483 20.892 28.831
Divida Total com Capital Hibrido 141.981 100.000 100.000  100.000
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 321.788 260.968 256.533 203.675
Divida de Curto Prazo 141.981 - - -
Divida Liquida 92.419 88.517 79.108 71.169
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional (37.999) (18.248) (14.550) (15.077)
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Distribuidos a
Participagdes Minoritarias (Entrada/Saida de Fluxo) 86.251 480.964 272.063 283.790
Juros Pagos (13.592) (2.765) (11.000) (9.500)
Impostos Pagos - - - -
Qutros Itens Antes dos Recursos das Operacdes 80.157 (40.000) (0) -
Recursos das Operacées (FFO) 114.817 419.951 246.512 259.213
Margem de FFO (%) - - - R
Variacao no Capital de Giro 259 - - -
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) 115.076 419.951 246.512 259.213
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente
Rodobens S.A. fitchratings.com
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Projecoes da
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Historico Fitch Historico
(BRL0OO) 2020 2021P 2022P 2023P
Investimentos (12)
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) -
Dividendos (45.000)
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos
Investimentos no Imobilizado, Aquisi¢des & Outros Itens
Antes do FCF -
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisices e Desinvestimentos 115.076
Margem de Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicdes Liquidas -
Qutros Itens do Fluxo de Caixa de Investimentos e
Financiamentos (133.827) 52.970 - -
Recursos de Divida, Liquido 454 (41.981) - -
Recursos de Capital, Liquido 16.076 - -
Variacao do Saldo de Caixa e Equivalentes (63.309) (38.079) 9.409 7.939
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Juros pelo FFO 9,4 152,9 234 28,3
EBITDA Operacional/Despesa Bruta com Juros* 3,6 167,4 234 28,3
indices de Alavancagem (x)
Divida Total Ajustada /EBITDA Operacional (x)* 6,6 0,6 1,0 0,8
Divida Liquida Ajustada /EBITDA Operacional* 5,6 0,5 0,9 0,7
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 2,5 0,6 1,0 0,8
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 2,1 0,6 0,9 0,7

*EBITDA/R Depois de Dividendos aos Associados e Minoritarios

Rodobens S.A.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo
Estrutura Organizacional Simplificada — Rodobens S.A.
(Em dezembro de 2021)
73,67% 26,33%
88,15% 75,71% 87,78%
Fonte: Rodobens S.A,, Fitch Ratings.
Resumo Financeiro dos Pares
Caixa e Divida Total Divida Total
Rating Equivalentes  Ajustada FCF(BRL Ajustada Liquida/
Companhia Nacional Data (BRLMil.) (BRLMil.) Mil.) EBITDA (x)
Rodobens S.A. AA(bra)
AA(bra) 2020 50 261 (65) 5,6
CosanS.A. AAA(bra)
AAA(bra) 2020 6.886 13.105 (428) 2,5
AAA(bra) 2019 7.440 12.118 1476 1,2
AAA(bra) 2018 4,056 9.564 366 2,0
Votorantim S.A. AAA(bra)
AAA(bra) 2020 15.461 26.873 (853) 1,8
AAA(bra) 2019 10.706 20.935 (3.472) 2,2
AAA(bra) 2018 11.057 24451 (1.028) 2,3
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
Rodobens S.A. fitchratings.com
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Reconciliagao dos Principais Indicadores Financeiros

Rodobens S.A. (Controladora)
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Dividendos
Somatoério Recebidos

Valores dos Ajustes de Outros Valores
(BRL Mil.) Reportados Ajustes noCaixa Associadas Leasing Ajustes Ajustados
31/12/2020
Resumo da Demonstracao de
Resultados
Receita 0 0
EBITDA Operacional (38) (0) (0) (38)
EBITDA Operacional Apds
Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias (38) 86 86 (0) 48
EBIT Operacional (38) (0) (0) (38)
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 127 15 15 142
Divida Off-Balance 179 179
Divida Total Ajustada com Capital
Hibrido 306 16 16 322
Caixa e Equivalentes de Caixa 50 (11) 11 50
Caixa Restrito 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional Apos
Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias (38) 86 (0) 86 48
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0
Juros Recebidos 0
Juros (Pagos) (14) (14)
Impostos Pagos 0 0
Outros Itens Antes do FFO 30 50 0 50 80
Recursos das Operacées (FFO) (21) 136 86 (0) 50 115
Variacao no Capital de Giro
(Definida pela Fitch) 0 0
Fluxo de Caixa das Operacoes
(CFFO) (21) 136 86 (0) 50 115
Fluxo de Caixa Nao
Operacional/Nao Recorrente 0 0
Investimentos (0) (0)
Dividendos Pagos (45) (45)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (66) 136 86 (0) 50 70
Alavancagem Bruta (x)
Alavancagem pelo FFO (39,5) 2,5
Divida Total com Capital
Hibrido/EBITDA Operacional (8,1) 6,6
(CFFO - Investimentos)/Divida Total
com Capital Hibrido (%) -6,9% 35,9%

Rodobens S.A.

Relatério de Rating| 30 de dezembro de 2021

fitchratings.com

fitchratings.com/brasil 8



FitchRatings Financas Corporativas

Servicos Diversificados
Brasil

Alavancagem Liquida (x)

Alavancagem Liquida pelo FFO (33,1) 2,1
Divida Total Lig. com Capital

Hibrido/EBITDA Operacional (6,8) 5,6
(CFFO - Investimentos)/Divida Total

com Capital Hibrido (%) -8,2% 42.4%
Cobertura (x)

EBITDA Operacional/Juros Pagos (2,8) 3,6
Cobertura dos Juros pelo FFO (0,6) 9.4

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 9/20.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi
compensada pela avaliacao dos ratings.

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

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais que
recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuragdo adequada das
informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagcdo destas informagdes de fontes
independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdi¢do. A
forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo 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 informacao publica envolvida, do acesso a administracio do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagbes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacbes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispoe
com respeito a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
precisdo das informagdes 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 demonstragées financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacgoes sdo
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados
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qualquer tempo, por qualquer razdo, 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 ndo comentam a corregao dos
precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencdo de impostos ou taxagdo sobre
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