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Resumo

e Apesar de um cenario macroeconémico fraco no Brasil, a Locamerica tem conseguido melhorar o mix
de seus contratos, focando-se em clientes de melhor qualidade de crédito e maior ticket médio, que
mitigam as pressdes em suas margens mediante maior competicdo de pregos.

* Reafirmamos o rating de crédito corporativo ‘brA’ atribuido a Locamerica e os ratings de emisséao
‘brA+’ e ‘brA’ atribuidos as suas debéntures secured e unsecured, respectivamente. A perspectiva do
rating de emissor é estavel.

» A perspectiva estavel reflete o rapido ajuste da frota da empresa mediante cenario econdémico mais
desafiador, que resultara em uma geragao de caixa livre positiva e em redugéo de alavancagem, ao
mesmo tempo em que a empresa continua tendo acesso a financiamento adequado para renovar uma
parte menor de sua frota.

Acodes de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor’s), 15 de margo de 2016 — A Standard & Poor's Ratings Services reafirmou
hoje os ratings ‘brA’ atribuidos em sua Escala Nacional Brasil a Companhia de Locagao das Américas S.A.
(“Locamerica”) e os ratings de emisséo ‘brA+’ e ‘brA’ atribuidos as suas debéntures secured e unsecured,
respectivamente. Também reafirmamos o rating de recuperagao da divida secured em ‘2’, que significa uma
recuperagdo entre 70% e 90%, na parte alta da banda e alteramos a recuperagéo da divida unsecured para a
faixa entre 50% e 70%, agora na parte alta da banda. A perspectiva do rating de emissor é estavel.

Fundamentos

Apesar de um cenario macroecondmico bastante desafiador no Brasil, a Locamerica foi capaz de manter
geracao de caixa operacional e margens adequadas, enquanto também trocou divida garantida por unsecured
mesmo com crédito mais escasso e caro no pais. A empresa melhorou seu mix de contratos, com a troca de
contratos de veiculos populares por outros de maior valor agregado, além de se focar na diminuigdo da
inadimpléncia em seu portfélio de clientes e no aumento de seus indices de utilizagdo de frota. A empresa
também tem se beneficiado de melhores pregos no setor de veiculos seminovos, que contribuiu para mitigar
uma expectativa de queda maior de margem operacional. A companhia também melhorou o poder de
barganha para renovar sua frota com condi¢gbes de financiamentos melhores com as montadoras, que levou a
Locamerica a antecipar parte de suas compras em 2015.

Por outro lado, a alta inflagdo impactou custos, enquanto a maior competicdo no mercado de gerenciamento
de frota limitou ajustes de pregos de suas tarifas, o que combinado com a maior participagéo das vendas de
veiculos usados na receita reduziu a margem consolidada para cerca de 30% a 31% comparado com 32%
anteriormente. Esperamos que a melhora dos indices operacionais da companhia e redugéo de estoques de
carros disponiveis para venda, combinado a um crescimento mais conservador, resultem em geragao de
caixa livre positiva nos proximos 12 meses, que resultard em uma desalavancagem.
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As métricas de crédito da empresa ficaram relativamente estaveis em 2015 em relacdo a 2014, com divida
sobre EBITDA ajustada de 3,6x e geragao interna de caixa (FFO) sobre divida ajustada pouco perto de 20%
ao longo de 2015. Esperamos que essas métricas sejam perto de 3x e acima de 20% ja em 2016, em razao
da diminuicao de sua frota e desaceleragao do crescimento histérico. A Locamerica tem trocado dividas com
garantia e de mais curto prazo por dividas sem garantia e de prazo mais longo, o que melhora sua estrutura
de capital, permite maior flexibilidade financeira em um mercado mais desafiador no pais e melhora as
perspectivas de recuperagao da divida sem garantia.

Nosso cenario-base para a Locamerica assume:

Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil reduzindo-se 3% em 2016 e crescendo 1% em 2017;

Inflagdo em 2016 de 8% e de 7% em 2017;

Frota total de fim de periodo decrescendo para cerca de 27 mil carros em 2016 e crescendo

moderadamente nos proximos anos;

Tarifas diarias estaveis em 2016 e crescendo 3,5% em 2017, abaixo da inflagdo devido a maior

competicao;

* Menor porcentagem de frota em desmobilizagdo e disponivel para venda, o que permite a empresa
manter niveis parecidos de frota média em 2016 apesar do decréscimo em sua frota de fim do periodo;

» Financiamento de cerca de R$ 100 milhdes por ano para aquisigdes de carros; e

Distribuicao de dividendos de 25% do lucro liquido.

Como resultado de nossas proje¢cdes, chegamos as métricas abaixo:

e EBITDA de cerca de R$ 215 milhdes em 2016 e R$ 230 milhdes em 2017;
e FFO de cerca de R$ 110 milhdes em 2016 e de cerca de R$ 140 milhdes em 2017; e
¢ Divida sobre EBITDA abaixo de 3x em 2016 e 2,5x em 2017.

Liquidez

Consideramos a liquidez da Locamerica como suficiente para atender suas obrigagdes de curto prazo. A
companhia apresenta fontes de caixa maior que os usos em aproximadamente 35% para os proximos 12
meses, com caixa e equivalentes cobrindo confortavelmente a totalidade de sua divida de curto prazo,
enquanto acreditamos que os investimentos sao discricionarios e s6 acontecerdo se a empresa tiver acesso
a fontes de financiamento adequadas. Na nossa avaliagdo de liquidez consideramos os seguintes fatores e
premissas:

Principais fontes de liquidez:

» Posicdo de caixa de R$ 281 milhdes em 30 de setembro de 2015;
e FFO de cerca de R$ 110 milhdes nos proximos 12 meses; e
* Novo financiamento de R$ 48 milhdes ja contratados.

Principais usos de liquidez:

» A Locamerica possuia cerca de R$ 216 milhdes de dividas vencendo nos proximos doze meses
contados a partir de 30 de setembro de 2015;

» Saidas de capital de giro de cerca de R$ 12 milhdes nos proximos 12 meses;

* Investimentos (capex) reduzindo-se para cerca de R$ 300 milhes em 2016; e

* Pagamento de dividendos no percentual minimo de 25% do lucro liquido do ano anterior para os
préoximos anos.

Acreditamos que a companhia continuara a cumprir com suas clausulas restritivas (covenants), que
demandam a manutencao de um indice de divida sobre EBITDA abaixo de 3,5x.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo reflete nossa visao de que a Locamerica vai manter sua
geracao de caixa adequada ao otimizar sua eficiéncia operacional por meio de contratos mais lucrativos e
maior utilizagdo de sua frota, enquanto reduz sua frota mediante um cenario macroecondmico bastante
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desafiador no Brasil. Apesar da redugao de frota resultar em geragéo de FOCF positivo e, consequentemente,
menor divida que melhorara os indices de divida. Esperamos também que a empresa apresente uma liquidez
suficiente para cobrir suas necessidades de caixa mediante um cenario de juros altos e maior competigédo do
setor no pais.

Cenario de rebaixamento

Uma revisdo negativa dos ratings pode ocorrer se uma competicdo mais acirrada e aumento da inadimpléncia
de clientes enfraquecerem ainda mais a rentabilidade da Locamerica, reduzindo a geragéo e a posi¢éo de
caixa da empresa em um cenario de crédito mais escasso e caro, que podem pressionar a liquidez e o
acesso a financiamento para sua frota. Se a empresa adotar uma estratégia agressiva de crescimento
aumentando sua divida em um cenario de maiores taxas de juros e recessao no Brasil que nao for
acompanhada de maior geragao de caixa, reduzindo o indice de FFO sobre divida para menos que 12%, o
que acarretaria uma quebra de seus covenants, poderiamos rebaixar seus ratings.

Cenario de elevagao

Embora improvavel devido a nossa visdo sobre a escala limitada da Locamerica, poderiamos elevar os
ratings da empresa se ela fosse capaz de aumentar e diversificar sua frota ao mesmo tempo em que mantém
niveis de alavancagem, como FFO sobre divida maior que 20% de forma consistente nos proximos 12
meses.

Analise de recuperagao

Principais fatores analiticos

* O rating de emissé&o da divida senior secured da Locamerica € ‘brA+’, com um rating de recuperagao
'2', 0 qual indica uma expectativa de recuperacéo entre 70% e 90%, na faixa alta da banda. O rating de
emissao da divida senior unsecured da Locamerica € ‘brA’, com um rating de recuperagao '3', o qual
indica uma expectativa de recuperagao entre 50%-70% (agora na banda mais alta da faixa).

* Nosso cenario de default ocorreria em 2020 em face de uma combinagao de deterioragado na qualidade
de crédito do portfolio de clientes da companhia como resultado de maiores taxas de juros, que
também afetariam a divida da empresa, ao mesmo tempo em que um mercado de veiculos usados
mais fraco poderia pressionar os fluxos de caixa da empresa, com queda no pre¢o dos veiculos.

¢ Nesse cenario, uma reestruturagcao seria improvavel, ja que problemas estruturais da empresa
permaneceriam, como os altos indices de inadimpléncia em seu portfélio. Assim, avaliamos a
Locamerica em um cenario de liquidagdo, usando o método DAV (discrete asset valuation).

Default simulado e principais premissas de avaliagao:

¢ Ano simulado do default: 2020

e Assumimos que dos R$ 250 milhdes de divida secured que a companhia possui, R$ 163 milhdes (12 e
52 emissdes de debéntures), serdo pagos em 2016, sua data original de vencimento, e outros R$ 48
milhdes serdo pagos nos préximos cinco anos.

* Aplicamos um haircut médio de 66% sobre os ativos da companhia, resultando em um valor da
empresa (enterprise value ou EV) de default de R$ 661.5 milhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos:

EV liquido apos custos administrativos de 5%: R$ 628.4 milhdes

Divida prioritaria: R$ 4,4 milhGes (obrigagbes trabalhistas)

Divida senior secured restante: R$ 45 milhGes

Obrigagoes tributarias R$ 8,4 milhGes

Divida senior unsecured: R$ 826 milhdes

Expectativa de recuperagéo: Entre 50%-70% para sua divida unsecured e de 70% a 90% para sua
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divida secured

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor's, 19 de janeiro de
2016.

e Metodologia de Aplicacdo de Ratings de Recuperacdo a Ratings de Emiss&o em Escala Nacional, 22
de setembro de 2014.

¢ Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.

» Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013.

* Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades corporativas e
seguradoras, 13 de novembro de 2012.

e Diretrizes de critério para ratings de recuperacéo de divida em grau especulativo de emissores
corporativos globais, 10 de agosto de 2009.

¢ 2008 Critérios de Ratings Corporativos - Metodologia Analitica, 15 de abril de 2008.

LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados

Companhia de Locacado das Américas S.A.
Ratings de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil brA/Estavel/-

Companhia de Locagao das Américas S.A.

Rating de Emissé&o

Debéntures Senior Secured brA+
Rating de Recuperagéao 2H
Debéntures Senior Unsecured brA

Rating de Recuperacéao Alterado
Companhia de Locagado das Américas S.A.
Rating de Emisséo
Debéntures Senior Unsecured De Para
Rating de Recuperagéo 3L 3H

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Companhia de Locagao das Américas S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 18 de junho de 2012 19 de agosto de 2015

Informacgodes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagoes.

Atributos e limitagoes do rating de crédito
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000779
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245381583589
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245374594702
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245384110782
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345737268
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345608875

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’'s Ratings Services
nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagado independente da informagao
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor's Ratings Services nao verifica a completude e a
precisdo das informacdes que recebe. A informagao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services acredita que
ha informacéao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela Standard & Poor's Ratings
Services ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informagéao
na qual a Standard & Poor’'s se baseou em conex&o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que
possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag¢des financeiras trimestrais, informagdes corporativas,
prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histoéricas e projetadas recebidas durante as reunides
com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-
financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes
de dominio publico, incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor
bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’'s para os emissores em relagéo ao rating atribuido € abordado na politica
“Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisado de atribuicao de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’'s de seus ratings de crédito & abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (segédo de Revisado de Ratings de
Crédito)http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF &asset|D=1245338484985

e Politica de Monitoramentohttp://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&asset|D=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services
A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrugéo N° 521/2012, Artigo 16 XII” segdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. Conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor's e pesquisas relacionadas ndao tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P and RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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