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Resumo

e A Locameérica adquiriu 100% do controle da Unidas por meio de uma combinacéo de pagamento
em caixa e troca de acdes, passando a ser a segunda maior locadora de veiculos no Brasil, com
maior diversificacdo de negdcios mediante presenca no Rent-a-Car, ganhos de escala na
aquisicdo de veiculos e potencial reducéo de custo da divida.

e Passamos a avaliar a Unidas como uma subsidiaria ‘Core’ para a Locamérica. Dessa forma, o
rating corporativo da Unidas passa a refletir o rating de sua controladora.

e Elevamos o rating de crédito corporativo das empresas brasileiras de locacéo de veiculos,
Locamérica e Unidas, de brA+ para para brAA-.

¢ Elevamos também os ratings de emisséo das dividas senior unsecured da Locamérica e Unidas
de brA+ para brAA-, refletindo o rating de recuperagao 3 (65%) dessas dividas, e elevamos o
rating das dividas senior secured da Unidas de brAA- para brAA, reflexo do rating de
recuperacao 2 (85%) dessas dividas.

e A perspectiva é positiva e reflete uma possivel nova elevacao dos ratings nos préximos 12 a 18
meses, caso a empresa combinada mantenha uma politica financeira conservadora apos a
integracdo das operacdes. Dessa maneira, esperamos que a empresa mantenha um colchéo de
liquidez robusto, sustentando sua capacidade de manter o rating acima do rating soberano do
Brasil de forma consistente.



Acao de Rating

Séo Paulo (S&P Global Ratings), 07 de fevereiro de 2018 — A S&P Global Ratings elevou hoje os
ratings de crédito corporativos na Escala Nacional Brasil atribuidos a Companhia de Locacgao das
Américas S.A. (“Locamerica”) e a Unidas S/A. (Unidas) de ‘brA+ para ‘brAA-'. Elevamos também os
ratings de emisséo atribuidos as dividas unsecured das duas companhias de ‘brA+’ para ‘brAA-’, bem
como o rating de emissé&o das dividas senior secured da Unidas S/A de ‘brAA-’ para ‘brAA’.

Além disso, removemos os ratings da Locamérica e da Unidas da listagem CreditWatch com implicacdes
positivas. A perspectiva dos ratings de ambas as empresas agora é positiva.

Os ratings de recuperacéo '3' das dividas senior unsecured da Locamérica e Unidas que avaliamos
continuam inalterados, indicando uma expectativa de recuperacéo significativa arredondada de 65%. O
rating de recuperacéo das dividas senior secured da Unidas S/A também foram reafirmados em ‘2’,
indicando uma expectativa de recuperacao substancial arredondada de 85%.

Fundamentos

A elevacéo dos ratings reflete nossa visao de que a aquisicao da Unidas S/A fortalecera a posicao
competitiva da Locamérica no mercado de aluguel de carros no Brasil, em funcdo do ganho de escala
significativo, gerando maior poder de barganha junto a montadoras e clientes, além do beneficio da
diversificacdo de sua operacao, com uma posicao relevante no segmento de Rent-a-Car (RaC) e gestao
de frotas. Os ratings da Unidas S/A passam a refletir os ratings da sua controladora, pois a avaliamos
como uma subsidiaria ‘core’ para o grupo, dada a relevancia da sua participacdo de cerca de 50% do
EBITDA consolidado, o cross default entre as dividas das empresas, da centralizacdo da gestao
operacional, de caixa e das dividas, e do potencial suporte do grupo.

A operacao conjunta devera elevar o volume de carros adquiridos para cerca de 60 mil unidades por ano
(versus 25 mil veiculos da operacdo da Locamérica e 35 mil da Unidas isoladamente), o que pode gerar
uma reducao do preco médio de aquisicao de veiculos, além de gerar sinergias operacionais na gestao
de carros, otimizacdo das operacdes de semi-novos e baixo nivel de sobreposicao de operacdes. O
grupo devera ainda se beneficiar de melhor acesso a fontes de financiamentos, em razédo de o custo de
divida da Locaméria ter sido em média de 1,0% a 1,5% mais atrativo do que as emiss@es da Unidas de
forma isolada. Além disso, a inadimpléncia média da Locamérica é mais baixa que a da Unidas, o que
pode resultar em a¢des para reduzir essa perda no grupo consolidado.

A perspectiva positiva ainda mostra que podemos elevar novamente o rating da empresa se sua nova
estrutura de capital e liquidez continuarem robustas, mantendo a capacidade do grupo de ter o rating
acima do rating do Brasil. Para isso, esperamos que a Locamérica sustente uma politica financeira
conservadora, amortizagdes suaves de dividas ao longo dos anos e um colchdo de liquidez para seguir
passando em nosso teste de estresse para um cenario hipotético de default do soberano.

Entretanto, a aquisi¢cdo serd um processo complexo de integracéo, tendo-se em vista a escala das
operagdes, principalmente quando ambas as empresas seguem em forte expansdo. Em 2017, a
Locamérica adquiriu a AutoRicci, que elevou a sua frota de 30 mil para 45 mil carros, cujo processo de
integracéo se encerrou recentemente. A Unidas também apresentou um ritmo acelerado de crescimento
no segmento RaC (crescimento de cerca de 30% no ano), e uma estratégia de reducéo da idade média
de sua frota para cerca de 6 a 7 meses, com impacto relevante sobre o volume de investimento (capex)
e a posicdo de endividamento. Dessa forma, a integracdo das operagdes devera ocorrer de forma
gradual ao longo de 2018, e o resultado combinado atingir uma margem EBIT de cerca de 19% e indice
de cobertura de juros pelo EBIT de 1,9x em 2019.
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E apesar do crescimento para uma frota total de aproximadamente 100 mil veiculos, o grupo ainda esta
distante do principal player no Brasil, a Localiza Rent a Car (BB+/Estavel), que conta com uma frota de
180 mil veiculos, e ainda mais distante quando comparada a players globais, como a Hertz Global
Holdings Inc. (B+/Estavel), com uma frota aproximada de 830 mil veiculos, o que continua sendo um
limitante do rating.

Avaliamos que a aquisi¢do devera impactar as métricas de alavancavem no curto prazo, com
desembolso de caixa de R$ 398 milhdes para a aquisi¢do da participacéo dos fundos de private equity
na Unidas. O aumento da alavancagem também é reflexo do elevado capex realizado pela Unidas em
2017, além da aquisi¢do recente da AutoRicci pela Locamérica. Entretando, o cenario de juros ao redor
de 7% ao longo dos préximos anos devera resultar em melhora nas métricas de indice de cobertura de
juros no longo prazo, apesar dos contratos vigentes de gestao de frotas estarem protegidos das
variacdes da taxa de juros via contratos de swap, com impacto neutro nas margens.

Nosso cenério-base considera as seguintes premissas:

e Crescimento do PIB brasileiro de 2,2% em 2018 e de 2,4% em 2019, sustentando o crescimento
da demanda nos segmento RaC e de gestao de frotas;

e Taxas de inflagdo em torno de 4,0% em 2018 e 2019, impactando a base de custos de méo-de-
obra e de manutencéo de frota;

Frota média operacional de 88.000 carros em 2018 e de 90.000 em 2019;
Taxa média de utilizacao da capacidade no segmento RaC de 80% de 2018 em diante;

e Taxas basicas de juros no fim do periodo no Brasil de 7% em 2018 e 7,5% em 2019, reduzindo
os custos de funding (captac&o de recursos) e ajustando as taxas para novos contratos de
locagéo de frotas;

e Para 2018, projetamos uma queda da tarifa média no segmento de locacéo de frotas de 3%,
refletindo queda da taxa média dos juros em relagéo ao periodo anterior, e tarifa média no
segmento de RaC estavel. A partir de 2019, ajustes alinhados com a inflagao;

¢ Investimento em aquisi¢do de veiculos de aproximadamente R$ 2,5 bilh6es por ano,
representando cerca de 60.000 veiculos;

e Emissdo em 2018 de R$ 500 milh&es para financiar a aquisi¢cdo da Unidas, e emissdes
adicionais para o refinanciamento de dividas no total de R$ 800 milhdes, assim reduzindo o
custo médio da divida da grupo;

¢ Novas emissdes de R$ 600 a R$ 800 milhdes por ano para financiamento de investimentos;

e Pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio em torno de 40% do lucro liquido do
exercicio anterior;

e Desembolso de R$ 398 milhdes em 2018 para a aquisi¢do da participacdo dos fundos de private
equity na Unidas S/A

Essas premissas resultam nas seguintes métricas de crédito:

¢ Receita liquida de R$ 3,3 bilhdes em 2018 e R$ 3,6 bilh6es em 2019;
EBIT ajustado em torno de R$ 600 milhdes em 2018 e R$ 670 milhdes em 2019;
FFO de cerca de R$ 610 milhdes em 2018 e R$ 690 milhdes em 2019;
Cobertura de juros pelo EBIT por volta de 1,7x em 2018 e 1,9x em 2019;
FFO sobre divida proximo a 20% em 2018 e 2019;
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Dado que o perfil de crédito individual (SACP) da Locamérica encontra-se ho mesmo nivel do rating
soberano, realizamos um teste de estresse para analisar a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos diante de um cenario hipotético de default do Brasil.

As principais premissas do cenario de estresse séo:

e Contracdo de 10% no PIB brasileiro em 2018, impactando volume de contratos de gestdo de
frotas e taxa de utilizacdo do segmento RaC caindo para 60%;

e Impacto da inflagdo no custo dos produtos vendidos, com aumento da taxa para 12,5% em 2018,
com pouca flexibilidade para reviséo de precos;

e Taxa bésica de juros em 14%, impactando custo de financiamento;

e Contracdo da frota total em cerca de 8.500 veiculos, dada a necessidade de venda de veiculos
para manutencao da liquidez;

e Aumento em 30% na taxa de depreciacdo dos veiculos, reduzindo o valor de venda,;

e Contracao de 10% na posicéo de caixa e de depdsitos bancarios e de 70% nos investimentos
liquidos de curto prazo;

e Capex liquido limitado ao nivel de manutengéo, em cerca de R$ 150 milhdes; e

e Nenhuma distribuicdo de dividendos;

Mesmo nesse cenario adverso, esperamos que as fontes de liquidez da Locamérica excedam os usos,
em razao de refinanciamentos recentes e pela habilidade das empresas do setor em ajustar suas frotas
para gerenciar as necessidades de fluxo de caixa.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Locamérica como adequada. Esperamos uma melhora significativa na posi¢ao
de liquidez no curto prazo em fun¢éo dos refinanciamentos ja contratados ao longo do préximo trimestre.
Além disso, esperamos que a Locaméria possa reduzir o custo de suas dividas e apresentar uma
geracdo de FFO mais forte, além de continuar acessando o mercado de dividas para financiar a compra
de veiculos. Em nosso cenério base, esperamos um indice de usos sobre fontes confortavelmente acima
de 1,5x nos proximos 12 meses a partir de setembro de 2017, considerando nimeros combinados das
duas empresas.

Entretanto, apesar da posi¢cdo mais robusta, mantivemos a avaliacdo de sua liquidez como adequada em
funcdo de um colchao limitado sobre seus covenants (clausulas restritivas), que calculamos em cerca de
15% para o indice de divida sobre EBITDA, cujo teto é de 3,5x. As dividas também possuem covenant
de indice de cobertura de juros de pelo menos 1,75x, que possui uma folga acima de 30%. Além disso,
em fungdo da necessidade de acessar o mercado de dividas de forma constante para financiar
investimentos (capex) recorrentes e ainda haver uma certa concentracéo de dividas no curto prazo,
consideramos limitada a capacidade da empresa de suportar eventos de elevado impacto sem que esta
recorra a refinanciamos.
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Principais fontes de liquidez:

e Posicado combinada de caixa de R$ 850 milh6es em 30 de setembro de 2017;

e FFO de cerca de R$ 510 milhdes nos proximos 12 meses; e

e Assumimos a capacidade de contrair dividas secured para financiamento de até 70% de parte de
seu capex de manutencao e expansao; e

¢ Novas emiss@es de R$ 1,3 bilhdo para financiar a aquisi¢cao da Unidas S/A e também operacdes
de refinanciamento ja contratadas;

Principais usos de liquidez:

¢ Divida de curto prazo de R$ 594 milhdes em 31 de setembro de 2017;

e Capex liquido de R$ 567 milhdes nos proximos 12 meses, para cobrir parte de seu capex de
renovacao e parte de seu capex de expansao;

e Pagamento de dividendos de R$ 55 milhfes ao longo dos proximos 12 meses; e

e Desembolso de R$ 398 milhdes para a aquisicao da Unidas S/A

Perspectiva

A perspectiva dos ratings € positiva, o que reflete nossa expectativa de que a integracdo das operacdes
ocorrera de forma gradual ao longo de 2018 e que a administracdo da empresa manterda uma politica
financeira conservadora e com foco em beneficiar a liquidez da empresa, ao mesmo tempo em que se
desalavanca ao combinar suas operac¢des por meio de sinergias, melhorando assim suas margens e
geracéao de fluxo de caixa.

Cenario de elevacao

Podemos elevar os ratings nos préoximos 12 a 18 meses, assim que a gestao conclua a integracdo da
Unidas e os processos de refinanciamento em curso, alongando o perfil de vencimento e reduzindo o
custo total das dividas do grupo. Também esperamos que a empresa mantenha uma politica financeira
conservadora, com menor concentracdo de dividas no curto prazo e maior colchao de liquidez,
sustentando sua capacidade de ser classificada acima do rating soberano do Brasil de maneira
consistente.

Cenario de rebaixamento

Poderemos alterar a perspectiva da Locamérica para estavel nos préximos 12 meses caso haja
disrupcBes na integracao das opera¢fes e a empresa ndo adote uma politica financeira mais
conservadora, mantendo uma estrutura de capital com concentracéo de divida de curto prazo e um
colchao de liquidez limitado, o que poderia comprometer sua capacidade de ser classificada acima do
rating do Brasil. Também consideramos um potencial rebaixamento da Locamerica nos préximos 12
meses, decorrente de uma maior concorréncia no mercado em meio a piora das condi¢des
macroecondmicas no Brasil. Esse cenario poderia levar a uma maior disputa de precos no segmento de
RaC, maiores niveis gerais de inadimpléncia dos clientes, a0 mesmo tempo em que aumenta a demanda
por veiculos mais bésicos, impactando as margens de EBIT. Nesse cendrio, veriamos seu indice de
cobertura de juros sobre EBIT ao redor de 1,3x e seu FFO sobre divida perto de 12%.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

Companhia de Locacao das Américas S.A.

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil brAA-/Positiva/--
Perfil de risco de negdcios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Intermediario
Posicdo competitiva Regular
Risco Financeiro Significativo
Fluxo de caixa/alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfdlio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragcdo e governanca Regular
Andlise de ratings comparaveis Negativo

Analise de Recuperacédo

Principais fatores analiticos
e A elevacgéo dos ratings das dividas senior unsecured da Locamérica e Unidas de brA+ para
brAA- segue a elevacgéo dos respectivos ratings corporativos.

e Continuamos avaliando os ratings de recuperacédo das dividas senior unsecured de ambos
emissores em 3 (65%), o qual indica uma expectativa de recuperacéao significativa entre 50% e
70%. Os ratings de recuperacao das dividas senior secured da Unidas também se mantém em 2
(85%), o0 que indica uma expectativa de recuperacao substancial entre 70% e 90% e de elevacdo
do rating de brAA- para brAA. Os niveis de recuperacdo séo elevados em funcéo da grande frota
de veiculos da empresa, que avaliamos como ativos liquidos e baixo haircut.

¢ Nosso cenario de recuperacao considera a fusdo das operacg6es da Locamérica e Unidas, e uma
subordinacdo estrutural oriunda da nova estrutura organizacional, pois a Unidas é um devedor e
também subsidiaria integral da Locamérica. Este cenario deve evoluir na medida em que o grupo
refinancie suas dividas, com a inclusdo da garantia de ambas as empresas.

e Avaliamos a empresa em um cenario de going-concern, dada a nossa visao de que a empresa
seria reestruturada e continuaria operando apés um cenario hipotético de default, gerando maior
valor para os credores. Nosso cenario de default ocorreria em 2022 em face da combinac¢éo de
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um ambiente competitivo mais acirrado, de uma deterioragéo na qualidade de crédito do portfélio
de clientes da companhia bem como do incremento da taxas de juros, que afetariam o custo da
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.

e Avaliamos o valor da empresa (enterprise value ou EV) usando o método de avaliacdo DAV
(discrete asset valuation), o qual resulta em um desconto médio de 33% na base de ativos da
empresa e um EV de R$ 3,1 bilhdes.

Default simulado e principais premissas de avaliacao:

e Ano simulado do default: 2022

¢ Descontos de 15% no valor contébil 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 renovacao de contratos e aumento da inadimpléncia.
Desconto médio de 60% no valor contabil de maquinas e equipamentos, edificios e terrenos.
Desconto médio de 33% no valor dos ativos, resultando em um valor da empresa em estresse de
cerca de R$ 3,1 bilhdes.

Estrutura e prioridade de pagamentos
e EV liquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 2,9 bilhdes.
o Dividas secured e unsecured nas subsidiérias: R$ 1,6 bilh&o.
e Divida secured e prioritarias na controladora: R$ 52 milhdes.
¢ Divida senior unsecured na controladora: R$ 1,7 bilhao.
e Expectativa de recuperacao: entre 70%-90% para sua divida secured.
e Expectativa de recuperacgéo: entre 50%-70% para sua divida unsecured.
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
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 informacdes.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017

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

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

Metodologia: Avaliacdes de classificacdo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016

Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau especulativo,
7 de dezembro de 2016

Principais fatores de crédito para a industria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016.
Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

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

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

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro 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 de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014902
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245381583589
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=HTML&assetID=1245360803841
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010306
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012986
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
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=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
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COMPANHIA DE LOCAGCAO DAS AMERICAS S.A.

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Rating de Emisséo
Debéntures senior unsecured

Rating de recuperacdo

UNIDAS S/A
Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil

Ratings de Emissédo
Debéntures senior unsecured

Rating de recuperacdo

Divida secured

Rating de recuperacéo

De

brA+/CW Pos./--

De

brA+/CW Pos.

De

brA+/CW Pos./--

De

brA+/CW Pos.

De

brAA-/CW Pos.

Para

brAA-/Positiva/--

Para
brAA-
3(65%)

Para

brAA-/Positiva/--

Para

brAA-
3(65%)

Para

brAA
2(85%)

EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO DO
RATING INICIAL

DATA DA ACAO DE
RATING ANTERIOR

COMPANHIA DE LOCAGCAO DAS AMERICAS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo

18 de junho de 2012

28 de dezembro de 2017
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EMISSOR

DATA DE ATRIBUICAO DO
RATING INICIAL

DATA DA ACAO DE
RATING ANTERIOR

UNIDAS S/A

Rating de Crédito Corporativo

Escala Nacional Brasil longo prazo

20 de setembro de 2012

5 de janeiro de 2018
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