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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating ‘AA(bra)’ da
Zamp; Perspectiva Revisada
Para Estavel

Brazil Wed 24 Aug, 2022 - 4:33PMET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 24 Aug 2022: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Zamp S.A. (Zamp, ex-BK Brasil Operacao e Assessoria a
Restaurantes S.A.) e de suas oitava e nona emissdes de debéntures quirografarias. A
Perspectiva do rating corporativo foi revisada para Estavel, de Negativa.

A revisao da Perspectiva reflete a expectativa de positiva trajetéria de receita e
rentabilidade da Zamp no horizonte do rating, que tem apresentado boa gestdo de custos e
despesas mesmo diante de maior pressao inflacionaria.

A Fitch considerou, ainda, que a alavancagem financeira da companhia sera inferior a
inicialmente prevista e que a empresa mantera robusto perfil de liquidez e amplo acesso a
fontes de financiamento, de forma a lidar com fluxos de caixa livres (FCFs) negativos e com
a concentracao de vencimento da divida em 2024.

O rating reflete os fortes fundamentos dos negécios da Zamp na competitiva e
fragmentada industria de quick service restaurants (QSR), sua relevante escala, marca

consolidada e positivo histérico de aumento de participacao de mercado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING
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Recuperacdo da Geracao de Caixa: A Zamp vem apresentando trajetéria de recuperacao de
receita e EBITDAR de forma consistente em 2022. A flexibilizacdo do uso de mascaras e a
reabertura do comércio em tempo integral tém permitido gradual aumento no fluxo nos
restaurantes, ao mesmo tempo que as vendas pelos canais digitais continuam apresentando
boas taxas de crescimento, com melhor rentabilidade. A habilidade da companhia em
repassar o aumento de custos dos insumos para os precos, bem como de gerenciar o nivel
de despesas frente um ambiente de alta inflacdo, também devem permitir que as margens
da Zamp superem os niveis pré-pandemia ja a partir de 2022. O cenario-base do rating
contempla EBITDAR e margem de BRL566 milhdes e 16,0% em 2022 e BRL729 milhdes e
18,0% em 2023. Em 2021, a empresa registrou respectivos BRL227 milhoes e 8,2%, quando

as restricoes impostas pela pandemia ainda afetavam severamente os negécios.

Retomada do Crescimento Pressiona FCF: A Zamp deve retomar um ciclo de investimentos
mais relevante a partir de 2022, apés dois anos de baixo crescimento no nimero de
restaurantes. Para o triénio 2022-2024, a companhia deve adicionar entre 30 e 60
unidades proéprias por ano (liquidas de fechamento e transferéncia para franqueados),
incluindo ghost kitchens, segundo as premissas da agéncia. A empresa deve privilegiar
restaurantes localizados em ruas (com drive-thru) para a marca Burger King e em shoppings
para a Popeye’s, dada a baixa penetracao desta nos principais centros comerciais do pais. O
curto ciclo financeiro do negdcio permite que o fluxo de caixa das operacoes (CFFO) seja
positivo mesmo com o aumento da base e do maior custo financeiro, dado o atual nivel de
juros. O maior faturamento médio das unidades com drive-thru permitira ganhos de escala
mais elevados. Para 2022 e 2023, o CFFO deve se situar entre BRL190 milhdes e BRL320
milhdes, com FCF negativo de BRL282 milhdes no biénio.

Posicao de Negdcios Fortalecida: O destacado perfil de negdcios da Zamp na fragmentada
industria de QSR no Brasil se fortaleceu nos ultimos anos, resultando em aumento de
participacdo de mercado para 29,2% em 2021, frente a 27,8% em 2020 e 14,6% em 2015. A
severa interrupcao dos negdcios nos ultimos dois anos acelerou a consolidacao do setor,
contribuindo para o fortalecimento das empresas mais capitalizadas, com maior grau de
profissionalizacao e diversificacao. Além disso, o ambiente de elevada inflacdo afetou com
mais forca concorrentes menores e com limitada capacidade de repasse de precos e de
negociacao junto a industria de alimentos e aos proprietarios de iméveis. A retomada dos
planos de crescimento das principais redes deve manter a tendéncia de ganhos de market

share da Zamp.

Os desafios do setor de QSR devem diminuir a partir de 2023, a medida que juros e inflacao
diminuem, abrindo espaco para recompor parte da renda e para uma retomada mais
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consistente do consumo de alimentos fora dos lares. A queda no custo das principais
commodities, com a gradual normalizacdo das cadeias de suprimento globais, também deve
contribuir para reduzir as pressoes sobre os custos das matérias-primas, como carne e
frango, cujos precos subiram 40%, em média, desde o inicio da pandemia. A longo prazo, os
fundamentos do setor permanecem fortes, baseados no baixo consumo per capita de
proteinas fora do lar em relacdo a paises mais desenvolvidos.

Normalizacdo da Alavancagem em 2023: A Fitch revisou o cendrio-base do rating da Zamp
e agora espera alavancagem financeira liquida ajustada de 3,2 vezes em 2022 e 2,9 vezes
em 2023, das 3,6 vezes e 3,1 vezes anteriores. Mesmo com o aumento da divida liquida,
dado a expectativa de FCFs negativos nos proximos dois anos, a companhia deve conseguir
reduzir sua alavancagem para abaixo do gatilho de rebaixamento em 2023, beneficiada pela
recuperacao no EBITDAR. Ao final de junho de 2022, a divida ajustada da Zamp totalizava
BRL2,3 bilhoes, que incluiam BRL1,1 bilhdo em obrigacdes de aluguel, conforme a
metodologia da Fitch.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Maiores ganhos de escala e diversificacdo na industria, com fortalecimento da geracao de
caixa;

-- Manutencao de robusta liquidez, com alongamento do perfil de vencimento das dividas;

-- Divida liquida/EBITDAR tendendo a 2,5 vezes.

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

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

-- Divida liquida ajustada/EBITDAR acima de 3,5 vezes, em bases recorrentes;

-- Margem EBITDAR abaixo de 15%;

-- Indicios de perda de participacdo de mercado e/ou danos reputacionais as marcas do

grupo;

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-zamps-aa-bra-rating-outlook-revised-to-stable-24-08-2022

3/12



8/24/22, 5:46 PM Fitch Affirms Zamp’s ‘AA(bra)’ Rating, Outlook Revised to Stable

-- Perda de exclusividade como master franqueado da Burger King Corporation (Burger
King).

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch no cenario de rating da Zamp incluem:

-- Adicao de entre 30 e 60 unidades por ano em 2022 e 2023, liquidas de fechamentos e

transferéncias para franqueados;

-- Vendas mesmas lojas (SSS) de 20,0% em 2022 e 9,0% em 2023;

-- Investimentos entre BRL370 milhoes e BRL430 milhdes por ano em 2022 e 2023;

-- Captacao de BRL400 milhdes em 2023 e BRL550 milhdes em 2024;

-- Distribuicao de 25% do resultado liquido em dividendos a partir de 2024.

RESUMO DA ANALISE

O Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’ da Zamp esta dois graus abaixo do
‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel da Raia Drogasil S.A. (RD), devido aos menores riscos do
segmento de varejo farmacéutico frente ao de QSR, a maior escala da RD em seu setor de
atuacao e a seu estagio de negdcios, mais maduro que o da Zamp.

Comparado ao ‘A+(bra)/Perspectiva Negativa da Guararapes Confeccoes S.A. (Guararapes),
o rating da Zamp esta dois graus acima, devido a seu posicionamento competitivo mais
forte na industria, um histérico de geracao de CFFO mais resiliente, ao menor risco da
industria de QSR em relacdo ao varejo de vestuario e a expectativa de que a Zamp operara
com alavancagem menor que a da Guararapes a médio prazo. A avaliacdo da Guararapes
também contempla sua elevada exposicao a riscos de inadimpléncia, provenientes de sua
operacao de financiamento ao consumidor, ainda que a companhia tenha gerenciado este

risco de forma adequada nos ultimos anos.

Resumo dos Ajustes das Demonstracoes Financeiras

-- AFitch reverteu os efeitos do IFRS-16 e aplicou um multiplo de 5,0 vezes nas despesas de

arrendamento;

-- Antecipacodes de recebiveis foram tratadas como divida, com o ajuste correspondente no
fluxo de caixa;
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-- Passivos relacionados a aquisicoes foram tratados como divida;

-- Receitas e despesas extraordinarios foram excluidos do EBITDA.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Histérico de Robusta Liquidez: A Zamp deve preservar fortes reservas de liquidez e ndo
deve ter dificuldades para alongar o cronograma de vencimento de sua divida, atualmente
concentrado em 2024. Ao final de junho de 2022, o caixa e as aplicagdes financeiras eram
de BRL564 milhoes frente a vencimentos de divida de BRL167 milhdes até o final de 2023,
que inclui BRL17 milhdes em obrigacdes com aquisicoes. O cendrio-base do rating indica
captacdes de BRL40OO milhoes em 2023 e BRL550 milhées em 2024 para financiar os FCFs
negativos, refinanciar dividas de BRL483 milhdes vencendo em 2024 e preservar posicao
de caixa de pelo menos BRL500 milhdes. A Zamp deve continuar com amplo acesso aos
mercados de divida e de capitais.

PERFIL DO EMISSOR

A Zamp é a terceira maior operadora de restaurantes do setor de QSR do Brasil em nimero
de lojas e master-franqueada do Burger King Corporation e da Popeye’s Louisiana Kitchen,
Inc., com direitos de exclusividade para administrar e desenvolver as marcas Burger King e
Popeye’s no pais até 2031 e 2038, respectivamente (com opcao de renovacao por mais 20
anos). Ao final de junho de 2022, a empresa operava 687 unidades préprias da marca
Burger King e 53 da Popeye’s, além de contar com 210 unidades franqueadas.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatodrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Zamp S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao 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, verificacdo ou confirmacao
independente das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:

Zamp S.A. (ex-BK Brasil Operacao e Assessoria a Restaurantes S.A.)
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Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de outubro
de 2019.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 2 de setembro
de 2021.

A classificacado de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e
o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao 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 informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o item:

Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em

'www.fitchratings.com/site/brasil.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos
a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de rating de crédito.
A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A
prestacdo deste servico ndo configura, em nossa opiniao, conflito de interesses em face da
classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nio 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 Rating em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021).
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Rio de Janeiro
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Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 15 Oct 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria

providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.0.3 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Zamp S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT
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Todos os ratings de crédito da Fitch estdo 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://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,em
definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatorias. AESMA e a FCA sao obrigadas a
publicar as taxas de inadimpléncia histéricas em um repositério central, em conformidade
com os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019,
respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estado permanentemente
disponiveis neste site. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade,
conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras
politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste site, na secao "cédigo
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.
Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacoes sobre
projecdes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacodes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacodes de fontes independentes, a medida
gue estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitche o
escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdiciao 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 administracao do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros,
como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios
atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacao, com
respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros
fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nemuma
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investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar
que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serao
precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis
pela precisao das informacoes 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
demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacdes sao naturalmente
prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condicoes
ou eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacoes neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui
opiniao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sdo 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 funcdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nao participa
da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracao, mas nao 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 nao 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 razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra,
venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de
mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de
isencdo de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer
titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros
coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente
variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por
emissao. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissoes
efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
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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 atribuico,
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Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
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