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Resumo

e A empresa brasileira de locagao de frotas Locamérica melhorou a qualidade de sua carteira de
clientes, reduzindo inadimpléncia e incrementando seus resultados de seminovos;

e A maior rentabilidade e geragao de caixa deve manter a alavancagem mais baixa ja alcangada,
mesmo diante do cenario econdmico ainda desafiador no Brasil;

e Elevamos o rating de crédito corporativo da Locamérica de ‘brA’ para ‘brA+’, assim como os
ratings de emissao das suas dividas unsecured;

e A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Locamérica mantera métricas de
crédito resilientes, sustentando um indice de cobertura de juros sobre EBIT consistentemente
acima de 1,3x, mesmo retornando sua estratégia de crescimento e mediante cenario
competitivo ainda acirrado.

Acdes de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 1° de fevereiro de 2017 — A S&P Global Ratings elevou hoje o
rating de crédito corporativo na Escala Nacional Brasil atribuido a Companhia de Locagao das
Américas S.A. (“Locamerica”) de ‘brA’ para ‘brA+’. Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings de
recuperacao das dividas unsecured em ‘3’, que indica uma expectativa de recuperagéo entre 50% e
70%, e elevamos o rating de emissao das dividas unsecured de ‘brA’ para ‘brA+’. A perspectiva do
rating de emissor €& estavel.

Fundamentos

A elevacéo dos ratings reflete a melhora nas métricas de crédito da Locamerica, mesmo diante de um
cenario competitivo desafiador e da recessao econémica no Brasil. Isso foi possivel a partir da melhora
no portfélio de contratos da empresa, que reduziu perdas com inadimpléncia e aumentou a
contribuigdo do resultado de seminovos com a maior participagdo das vendas no varejo, que em geral
tem precos mais altos. Dessa forma, a margem EBIT consolidada evoluiu de 21,5% em 2015 para
23% nos ultimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2016 e seu indice de cobertura de juros pelo
EBIT passou de 1,25x para 1,3x, e FFO sobre divida de 15,2% para 20,5% no mesmo periodo,
suportando nossa avaliagéo do seu perfil de risco financeiro como significativo.

O rating corporativo também reflete as caracteristicas especificas do subsetor de gestao de frotas em
que a Locamérica atua, com a presenca de contratos de prazos longos de cerca de dois a trés anos,
com cobertura maior do ciclo de vida econdmico do ativo e que traz maior previsibilidade dos
resultados, além de um mercado de seminovos robusto no pais, apesar do cenario macroecondmico
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ainda fraco. Por outro lado, este cenario macroecondmico mais fraco tem afetado a demanda do setor,
limitando o espago para aumento de pregos e aumentando a preferéncia por veiculos mais basicos,
que, em geral, tem margem pior. Outro fator limitante da Locamerica é sua pequena escala e baixa
diferenciagédo de produtos e geografica dentro do setor, que nao impde barreiras significativas para
entrada de novos concorrentes.

A Locamérica, no periodo de 2014 a 2016, focou-se na melhoria de seus resultados operacionais,
reduzindo sua exposi¢cao ao segmento de Telecom, minimizando perdas com inadimpléncia de 3%
para cerca de 1,5% da receita liquida e também elevando sua margem bruta na revenda de carros
para cerca de 6%. O resultado de seminovos &, em parte, resultado de sua maior participacédo de
vendas no varejo mediante lojas préprias, o que também ajudou na redugao do estoque de veiculos
disponiveis para venda, e consequentemente, na melhor gestao de capital de giro e consequente
geragao de caixa no periodo, que contribuiram para a desalavancagem da empresa.

A empresa deve buscar um crescimento mais expressivo nos préximos anos, e estimamos um
incremento da sua frota operacional média em 2,2 mil veiculos em 2017, que representa cerca de 10%
de crescimento. Esperamos que este crescimento seja acompanhado de margens operacionais e
métricas crédito estaveis, com margem EBIT acima de 22% e indice de cobertura de juros pelo EBIT
acima de 1,3x.

A empresa tem realizado esforgos constantes de liability management, como a recente emisséo da 11°
debénture, mantendo um perfil de amortizagéo de divida espagado além de confortavel colchao de
liquidez. Esses esforgos suportam nossa opinido da sua estrutura de capital adequada, permitindo
maior flexibilidade financeira em um mercado de crédito ainda dificil. Destaca-se ainda que o cenario
atual de queda da taxa de juros basica no pais deve reduzir as despesas financeiras para a empresa.

Nosso cenario-base para a Locamerica assume:

e Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil crescendo 0,9% em 2017 e 2,0% em 2018, impactando
demanda e poder de precificagao;

e Inflacdo de 4,5% em 2017 e 4,2% em 2018, impactando custos de manutencéo de frota e
ajustes dos pregos dos contratos vigentes;

e Taxa basica de juros em 11% no final de 2017 e reduzindo nos préximos anos, impactando
precificagdo de novos contratos e reduzindo despesas com juros;

e Frota média operacional de cerca de 26 mil carros em 2017 e de 28 mil carros em 2018;

e Tarifa média estavel em 2017, crescendo abaixo da inflagdo em 2018 refletindo a queda de
juros e competigao ainda acirrada no setor;

e Capex em cerca de R$ 650 milhdes em 2017 e R$ 570 milhdes em 2018;

e Recursos da venda de veiculos de R$ 425 milhdes em 2017 e R$ 410 milhdes em 2018

o Novas emissoes de divida entre R$ 150 a R$ 200 milhdes por ano para financiamento da
expanséo da frota;

e Distribuicdo de dividendos de aproximadamente 30% sobre lucro liquido

Como resultado de nossas projegdes, chegamos as métricas abaixo:

Faturamento liquido em cerca de R$ 865 milhdes em 2017 e perto de R$ 900 milhdes em 2018
Divida liquida ajustada em torno de R$ 840 a R$ 950 milhdes ao longo dos préximos anos
EBIT de cerca de R$ 200 milhdes em 2017 e R$ 220 milhdes em 2018

FOCF negativo em R$ 120 milhées em 2017 devido ao maior Capex esperado

indice de cobertura de juros sobre EBIT acima de 1,5x a partir de 2017

FFO sobre divida acima de 20% de 2017 em diante.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Locamerica como adequada, com indice de fontes sobre usos de caixa acima
de 1,2x nos préximos 12 meses a partir de setembro de 2016. Sua posigéo de caixa e equivalentes
cobrem confortavelmente a totalidade de sua divida de curto prazo, além de se encontrar em
conformidade com suas clausulas contratuais restritivas (covenants) de divida com folga acima de
15%.

Principais fontes de liquidez:

e Posicdo de caixa de R$ 223 milhdes em 30 de setembro de 2016;

e FFO de cerca de R$ 159 milhGes nos préximos 12 meses a partir de setembro de 2016; e

e Recursos da venda de veiculos de renovacgéo de frota de R$ 241 milhdes nos proximos 12
meses;

e Assumimos a capacidade da Locamerica de contrair dividas secured para financiamento de
veiculos de até 70% dos investimentos (capex) de manutengao;

Principais usos de liquidez:

o Divida de curto prazo de R$ 115 milhdes em 30 de setembro de 2016;

e Saidas de capital de giro de cerca de R$ 25 milhGes nos proximos 12 meses;

¢ Investimentos (capex) minimo para renovacgéo de frota de R$ 457 milhGes nos préximos 12
meses a partir de setembro de 2016; e

e Pagamento de dividendos de R$ 28 milhGes a partir de setembro de 2016;

Acreditamos que a companhia continuara a cumprir com suas clausulas restritivas (covenants), que
demandam a manutengdo de um indice de divida sobre EBITDA abaixo de 3,5x e indice de cobertura
de juros acima de 1,75x.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Locamerica mantera seu nivel de
rentabilidade medida por margem EBIT consistentemente acima de 22%, mesmo com uma estratégia
de crescimento mais agressiva nos proximos trimestres, beneficiando-se do cenario de queda da taxa
de juros e de uma eficiéncia operacional mais robusta. Esperamos que a empresa mantenha seu
indice de cobertura de juros sobre EBIT acima de 1,3x e FFO sobre divida acima de 20% em 2017, ao
mesmo tempo em que mantém um confortavel colchdo de liquidez e um perfil de vencimento de
dividas.

Cenério de rebaixamento

Ainda vemos um potencial rebaixamento da Locamerica nos préoximos 12 meses, possivelmente em
decorréncia de uma maior competicdo no mercado de frotas e seminovos em meio ao agravamento
das condi¢cdes macroecondmicas no Brasil. Esse cenario pode levar a niveis mais altos de
inadimpléncia dos clientes, ao mesmo tempo em que aumenta a demanda por veiculos de modelos
mais basicos, impactando a margem EBIT da empresa para abaixo de 18%. Neste cenario, veriamos
seu indice de cobertura de juros sobre EBIT consistentemente abaixo de 1,3x e seu FFO sobre divida
perto de 12%.

Cenario de elevacéo

Apesar de improvavel, em razéo de sua escala limitada, podemos elevar os ratings da Locamerica nos
préximos 12 a 24 meses, caso a empresa consiga realizar uma estratégia de crescimento mais
agressiva, aumentando sua relevancia no mercado, ao mesmo tempo em que melhora suas margens
operacionais e reduz alavancagem. Nesse sentido, esperamos que sua margem EBIT atinja patamar
superior a 26% de forma consistente, e mantenha um indice de cobertura de juros sobre EBIT acima
de 1,7x e de FFO sobre divida acima de 30%.
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Ratings de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
- Risco-pais
- Risco da industria

- Posigéo competitiva

Risco Financeiro

- Fluxo de caixa/Alavancagem

Modificadores

- Diversificagéo/Efeito-portfolio

- Estrutura de capital

- Politica financeira

- Liquidez

- Administragcdo e governanga corporativa
- Andlise de ratings comparaveis

Andlise de recuperacao

Principais fatores analiticos

TABELA DE CLASSIFICAGAO DE RATINGS

Companhia de Locagao das Américas S.A.

brA+/Estavel/--

Regular
Moderadamente alto
Intermediario

Regular

Significativo
Significativo

Neutra
Neutra
Neutra
Adequada
Regular
Negativo

e Elevamos o rating de emissao da divida senior unsecured da Locamerica de‘brA’ para ‘brA+’,
com um rating de recuperacgéo '3', o qual indica uma expectativa de recuperacéo entre 50% e

70%.

e Avaliamos que a empresa seria reestruturada e continuaria operando ap6s um cenario

hipotético de default, gerando maior valor para os credores.

e Nosso cenario de default ocorreria em 2021 em face de uma combinagao de deterioragéo na
qualidade de crédito do portfélio de clientes da companhia, o incremento das taxas de juros que
afetariam o custo da divida da empresa e um mercado de veiculos usados mais fraco

pressionando os fluxos de caixa da empresa.

e Avaliamos o valor da empresa (enterprise value ou EV) usando o método de avaliagdo DAV
(discrete asset valuation), o qual resulta num desconto médio de 38% na base de ativos da

empresa, e num EV de R$ 818 milhdes.
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Default simulado e principais premissas de avaliagdo:

e Ano simulado do default: 2021
e Descontos de 15% no valor contabil dos veiculos em estoque, disponiveis para venda e que

pertencam ao imobilizado.
Fator de diluicdo de 20%, seguido de um desconto de 30% no valor dos recebiveis, simulando
uma potencial queda na taxa de renovagao de contratos e aumento da inadimpléncia.

e Desconto médio de 60% no valor contabil de maquinas e equipamentos, edificios e terrenos.
e Desconto médio de 38% no valor dos ativos, resultando em um valor da empresa em estresse

de cerca de R$ 818 milhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos:

EV liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 777 milhdes

Divida senior secured e prioritarias: R$ 683 milhdes

Divida senior unsecured: R$ 158 milhdes

Expectativa de recuperacgéao: entre 50%-70% para sua divida unsecured

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes sao
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor, veja
os critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Principais fatores de crédito para a industria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016

e Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau

especulativo, 7 de dezembro de 2016.

Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 1° de junho
de 2016.

Metodologia: Avaliacbées de classificacédo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016.

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

Metodologia de Aplicacdo de Ratings de Recuperacéo a Ratings de Emissdo em Escala
Nacional, 22 de setembro de 2014.

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

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.
Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.

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

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

Metodologia para vincular ratings de curto e longo prazo a emissores do setor corporativo,
segurador e soberano, 7 de maio de 2013.

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

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

2008 Critério de Ratings Corporativos: Avaliagdo de emissdes, 15 de abril de 2008.
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LISTA DE RATINGS

Ratings Elevados
Companhia de Locacdo das Américas S.A.
Ratings de Crédito de Emissor De Para
Escala Nacional Brasil brA/Estéavel/-- brA+/Estavel/--

Ratings de Emisséo
Debéntures senior unsecured brA brA+

Rating de Recuperagdo Reafirmado
Rating de Recuperagéo

Debéntures senior unsecured 3

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acdo de Rating Anterior
Companhia de Locagao das Américas S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 18 de junho de 2012 15 de margo de 2016

Informacdes regulatorias adicionais

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagdes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao independente da informagao
recebida do emissor ou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings n&o verifica a completude e a precisao
das informagdes que recebe. A informagao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informagao na
qual a S&P Global Ratings se baseou em conexado com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que
possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes historicas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragao dos emissores, bem como os relatérios
de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua
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matriz. Além disso, utilizamos informagdes 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 servigos de informagdes de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de

Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢ao em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em

http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating atribuido
em outra jurisdicdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagédo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de
informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de
determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

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 ndo tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).

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