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Fitch Afirma Rating ‘AA(bra)’ da CBD; Perspectiva Estável

Fitch Ratings-Sao Paulo-22 June 2020:

A Fitch Ratings afirmou o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Companhia Brasileira de

Distribuição S.A. (CBD). A Perspectiva do rating é Estável.

A afirmação reflete a expectativa da Fitch de que a CBD continuará registrando robusto

desempenho operacional e financeiro ao longo dos próximos anos. A agência considera que o

ambiente macroeconômico mais debilitado em 2020 no Brasil e na Colômbia, em consequência da

pandemia do coronavírus, terá impacto limitado nos negócios consolidados da empresa, tendo em

vista sua forte atuação, principalmente no defensivo segmento de varejo alimentar nesses países.

Os ganhos de escala oriundos da aquisição do Almacenes Éxito S.A. (Éxito), o bom desempenho no

segmento de atacarejo e as medidas de redução de custos em curso devem amenizar

parcialmente a pressão nas margens proveniente deste cenário econômico mais fraco.

O rating da CBD se baseia em seu forte posicionamento de negócios na fragmentada e

competitiva indústria de varejo alimentar na América Latina, sua relevante escala e diversificação

de negócios com operações multi-formato e multi-canal, que lhe proporcionam vantagens

competitivas importantes frente a seus pares de menor porte. A aquisição do Éxito, em 2019,

proporcionou à CBD um maior porte e diversificação geográfica em países com ambiente de

negócios mais fortes em relação ao do Brasil, o que traz razoável proteção ao fluxo de caixa da

companhia e também é um fator de sustentação do rating durante o ambiente de negócios mais

fragilizado no Brasil.

A Perspectiva Estável reflete a visão da Fitch de que a CBD manterá adequada geração de caixa

operacional e gerenciáveis fluxos de caixa livres (FCF) negativos nos próximos dois anos que,

associados ao plano de desinvestimentos, deve contribuir para manter a sua alavancagem

financeira líquida ajustada próxima a 3,0 vezes. Também incorpora o razoável grau de proteção da

posição de liquidez da companhia frente a possíveis retiradas de recurso das operações na

América Latina por parte do controlador, dada a existência de diversas cláusulas restritivas

atreladas às dividas correntes. O satisfatório perfil de liquidez da CBD também tem como

premissa a capacidade de rolagem do elevado volume de dívidas vencendo em 2020 e 2021 em

condições adequadas.



PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Cenário Desafiador com Impacto Limitado na Empresa: A Fitch espera que a deterioração na

conjuntura econômica do Brasil em 2020, em consequência da pandemia do coronavírus e das

medidas para sua contenção, tenha efeito limitado nos negócios da CBD. O fato de 85% da sua

receita consolidada serem provenientes do varejo alimentar restringe maior volatilidade de

demanda durante ciclos econômicos. As preocupações estão relacionadas aos efeitos da perda de

empregos e do poder de compra da população, com potencial alteração nos hábitos do

consumidor, migração para canais de desconto e para produtos e categorias de menor tíquete, e a

deflação alimentar associada a períodos de recessão. Diante deste cenário, as empresas têm

como desafio serem mais assertivas em sua precificação, gerenciamento dos estoques e do capital

de giro em geral, assim como nas estruturas de custos e despesas, a fim de evitar pressões em

suas margens e geração de caixa.

Perfil de Negócios Fortalecido: A aquisição do Éxito fortaleceu o perfil de negócios da CBD na

indústria, uma vez que proporciona maior diversificação geográfica em países economicamente

mais estáveis que o Brasil, eleva a sua escala em um setor extremamente competitivo e

fragmentado e fortalece o poder de barganha com as indústrias de alimentos e de bens de

consumo. Estes fatores devem ajudar a CBD a atenuar os efeitos do ambiente de negócios

desafiador no Brasil. O Éxito possui elevada participação de mercado na Colômbia (42%) e no

Uruguai (45%), sendo um dos principais players nestes países. Em 2019, o Éxito gerou receita

líquida e EBITDA equivalentes a BRL18,4 bilhões e BRL1,2 bilhão, respectivamente, comparado a

BRL54,4 bilhões e BRL2,8 bilhões, respectivamente, da CBD. O Éxito adiciona 653 lojas (537 lojas na

Colômbia, 91 no Uruguai e 25 na Argentina) à base de 1.072 lojas do grupo no Brasil. A médio

prazo, a agência espera captura de sinergias operacionais e estratégicas, que devem contribuir

para o crescimento sustentável dos negócios.

Gerenciável FCF Negativo: O ambiente de negócios mais pressionado, em 2020 e 2021, e os

elevados investimentos devem limitar a expansão no fluxo de caixa consolidado da CBD. A Fitch

projeta vendas no conceito mesmas lojas (SSS) de 4,2% no Brasil e 4,7% no Éxito em 2020, com

EBITDAR de BRL5,4 bilhões e margem de 7,1%. Para 2021, a premissa de aumento do SSS

consolidado próximo a 4,0%, bem como o EBITDAR de BRL5,8 bilhões carregam maior grau de

incerteza. O fluxo de caixa das operações (CFFO) deve se manter robusto, com BRL1,7 bilhão em

2020, mas o FCF deve ser negativo nos próximos anos, como resultado de investimentos anuais

elevados, entre BRL2,5 bilhões e BRL2,7 bilhões, incluindo a abertura anual de vinte lojas em 2020

e 55 em 2021. Os dividendos devem ficar limitados a 25% do lucro líquido distribuível, suportado

por cláusulas restritivas das dívidas contraídas para a aquisição do Éxito. A CBD tem como

controlador o Grupo Casino, que se encontra em situação financeira debilitada e vem realizando

uma série de desinvestimentos para reduzir dívidas e alavancagem.



Alavancagem Compatível com o Rating: A CBD deve apresentar alavancagem líquida ajustada

estável, próxima a 3,0 vezes nos próximos dois anos, em bases pro forma com as operações do

Éxito, compatível com sua classificação. O moderado avanço no EBITDAR e a expectativa de FCF

negativo nos próximos anos impedirão a desalavancagem financeira da CBD. A companhia possui

planos de desinvestimento de ativos não estratégicos que, se concretizados, poderiam acelerar

este processo, mas que não foram considerados no cenário-base da agência. Ao final de março de

2020, a dívida total ajustada da CBD era de BRL28 bilhões, incluindo aproximadamente BRL14

bilhões em debêntures e BRL3,6 bilhões em empréstimos de capital de giro. A Fitch ajusta a dívida

da CBD, incluindo BRL8,7 bilhões em obrigações com aluguel e BRL1,2 bilhão em antecipações de

recebíveis, conforme a metodologia da agência.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

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

-- Manutenção do adequado perfil de liquidez, sem pressões em termos de refinanciamento;

-- Dívida líquida ajustada/EBITDAR abaixo de 3,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Menores pressões no FCF da companhia;

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating Negativa/

Rebaixamento:

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

-- Dívida líquida ajustada/EBITDAR acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Ações por parte do controlador que enfraqueçam a posição dos credores da CBD.

Melhores e Piores Cenários de Rating

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Não Financeiras têm o melhor cenário

de elevação (definido como o 99º percentil de transições de ratings, medido em uma direção

positiva) de três graus ao longo de um horizonte de rating de três anos; e o pior cenário de

rebaixamento (definido como o 99º percentil de transições de ratings, medido em uma direção

negativa) de quatro graus ao longo de três anos. A faixa completa de melhores e piores cenários

de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores

cenários de ratings de crédito se baseiam no histórico de desempenho. Informações adicionais



sobre a metodologia utilizada para determinar os melhores e piores cenários de rating específicos

do setor estão disponíveis em https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenário de rating do emissor são:

-- Vinte novas lojas no Brasil em 2020;

-- Encerramento de dez lojas do Éxito em 2020;

-- Vendas mesmas lojas em 2020 de 4,2% no Brasil; 2,5% na Colômbia; 3,9% no Uruguai; e 36,0%

na Argentina;

-- Investimentos entre BRL2,5 bilhões e BRL2,7 bilhões por ano em 2020 e 2021;

-- Venda de ativos de BRL592 milhões em 2020;

-- Dividendos equivalentes a 25% do lucro líquido distribuível de 2020 a 2023.

RESUMO DA ANÁLISE

O Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da CBD está dois graus abaixo do rating ‘AAA(bra)’ da

Raia Drogasil S.A. (RD), devido às métricas de crédito mais conservadoras da RD e seu

posicionamento competitivo mais forte dentro do segmento de varejo farmacêutico, sendo

dominante frente aos pares. Ambas as empresas apresentam risco semelhante em seus

segmentos de atuação no varejo. Quando comparado ao rating ‘A(bra)’ do Mateus Supermercados

(Mateus), a CBD possui escala significativamente mais ampla, com maior diversificação geográfica

e de negócios, que lhe conferem maior pulverização de risco e melhor poder de barganha com as

indústrias alimentar e de bens de consumo.

A posição dominante do Mateus no Estado do Maranhão e suas margens e alavancagem mais

conservadoras que as da CBD não são suficientes para mitigar os elevados riscos de operar em

uma única região, onde historicamente a concentração de renda se mostra mais baixa que a de

outras regiões do país. O rating do Mateus é ainda penalizado por sua fraca governança em

relação à média das empresas analisadas pela Fitch.

Resumo dos Ajustes das Demonstrações Financeiras



-- A Fitch ajusta a Dívida da CBD aplicando um múltiplo de 5,0 vezes nas despesas de aluguel;

-- Antecipações de recebíveis foram tratadas como dívida;

-- A agência excluiu os itens não recorrentes do EBITDA;

-- A Fitch reverteu o efeito do IFRS-16;

-- Posição líquida de derivativos foi adicionada à dívida.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Cronograma de Dívida Gerenciável: A Fitch considera robusto o perfil de liquidez da CBD, apesar

dos relevantes volumes de dívida que vencem nos próximos anos. O caixa e as aplicações

financeiras de BRL6,2 bilhões, ao final de março de 2020, cobriam a dívida financeira de curto

prazo de BRL5,8 bilhões em 1,1 vez. Ao final de abril, a companhia possuía em torno de BRL2,9

bilhões vencendo em 2020 e BRL4,6 bilhões em 2021. A agência considera positivo o fato de a CBD

apresentar histórico de bom acesso ao mercado de dívidas local para fazer frente a estas

obrigações e ao relevante FCF negativo projetado, mesmo diante de um mercado de crédito mais

seletivo e com taxas mais onerosas. Além das reservas em caixa, a CBD possuía linhas de crédito

compromissadas de BRL250 milhões e recebíveis de cartão de crédito que poderiam ser

antecipados, no montante de BRL433 milhões.

A CBD possui cláusulas restritivas que limitam a distribuição de dividendos ao mínimo de 25% do

lucro líquido e proporcionam razoável grau de proteção frente a potenciais ações por parte do

controlador para a retirada de recursos da América Latina. A Rallye, holding que controla o Grupo

Casino – controlador direto da CBD – teve seu plano de salvaguarda aprovado em março de 2020,

com elevado volume de dívida a ser amortizado e cujas principais fontes são os dividendos

recebidos do Casino e da venda de ativos.

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de atendimento

ao artigo 16 da Instrução CVM nº 521/12.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Companhia Brasileira de Distribuição

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 abril de 2007.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 3 de abril de 2020

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/

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 (1º de maio de 2020);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (8 de junho de 2020).

Companhia Brasileira de Distribuicao S.A. (CBD); National Long Term Rating; Affirmed; AA(bra);

RO:Sta
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RATINGS PÙBLICOS, CRITÉRIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTÃO PERMANENTEMENTE

DISPONÍVEIS NESTE SITE.O CÓDIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLÍTICAS DE

CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE;  SEGURANÇA DE INFORMAÇÃO (FIREWALL) DE

AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLÍTICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBÉM ESTÃO

DISPONÍVEIS NESTE SITE, NA SEÇÃO 'CÓDIGO DE CONDUTA'. A FITCH PODE TER FORNECIDO

OUTRO SERVIÇO AUTORIZADO À ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS.

DETALHES SOBRE ESSE SERVIÇO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTÁ

BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIÃO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PÁGINA DO

SUMÁRIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.
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título a determinado investidor ou a natureza de isenção de impostos ou taxação sobre
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