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Fitch Eleva Ratings da Locamérica e da Unidas Para ‘AA(bra)’; Perspectiva Estavel

Fitch Ratings — Rio de Janeiro, 23 de marg¢o de 2018: A Fitch Ratings elevou para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos (bra)), os Ratings Nacionais de Longo Prazo da Companhia de Locacdo das Américas
(Locamérica) e da Unidas S.A (Unidas), bem como os ratings de suas emissdes de debéntures e de notas
promissérias. Ao mesmo tempo, a agéncia removeu a Observacao Positiva e atribuiu Perspectiva Estavel aos
ratings corporativos. A relagdo completa das a¢Oes de rating encontra-se ao final deste comunicado.

A elevacdo dos ratings reflete o fortalecimento do perfil de neg6cios das empresas, aliado a expectativa de
robusta geracao operacional de caixa e sélidos indicadores de crédito, como resultado da criacdo da segunda
maior companhia de locacdo de veiculos e maior em terceirizacdo de frotas do pais, ap6s concluida a
integracdo de suas operac@es. Por meio de um acordo de investimentos, a Locamérica adquiriu a totalidade
do capital acionario da Unidas. Em uma industria onde a escala é fundamental para a anélise, a Fitch entende
que a aquisi¢do possibilita a captura de sinergias operacionais e financeiras e, em especial, confere maior
poder de barganha na compra de veiculos. O histérico de sucesso na integracdo da Ricci, adquirida pela
Locamérica no inicio de 2017, foi considerado positivo nesta avaliagao.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Fortalecimento do Perfil de Negdcios: A fusdo das atividades da Locamérica e da Unidas cria a segunda
maior companhia da industria, com perspectiva de fortes sinergias operacionais e da ampliacdo do poder de
barganha na compra de veiculos. A combinagdo dos negdcios das duas empresas possibilitard um aumento
na escala do segmento de aluguel de frota, onde ambas atuavam. Além disso, a empresa combinada se
beneficiard do posicionamento de mercado da Unidas no segmento de aluguel de veiculos. O canal para
vendas de veiculos também se fortaleceu apds a transagdo, com o aumento do nimero de pontos para
locacdo e da presenca geografica das lojas de seminovos. A empresa combinada contard com uma frota com
mais de cem mil veiculos, 210 lojas de locacdo de automoveis e 72 lojas para a venda de seminovos.
Segundo as projecdes da Fitch, a receita total e a frota total serdo de BRL3,4 bilhGes e de mais de 107 mil
veiculos em 2018.

Robusta Geracdo de Caixa: Pelas projeces da agéncia, 0 EBITDA e os recursos das operagdes (FFO) da
empresa combinada deverdo atingir BRL882 milhdes e BRL2,3 bilhfes, respectivamente, em 2018 e
BRL965 milhdes e BRL2,5 bilhdes em 2019. O fluxo de caixa livre (FCF) devera ser negativo em quase
BRL210 milhdes em 2018, pressionado por investimentos de BRL2,4 bilhdes para renovagdo e expansdo da
frota.

FFO Suporta Alavancagem Adequada: A expectativa da Fitch é de que o perfil financeiro conjunto das
empresas permaneca forte, com alavancagem liquida, medida por divida liquida ajustada/FFO, na faixa de
1,0 vez a 1,5 vez nos proximos anos. Neste célculo foram incorporados BRL398 milhGes para a aquisi¢do
das acdes da Unidas e BRL500 milhdes da 15% emisséo de debéntures da Locamérica.

Setor Intensivo em Capital: O perfil de crédito consolidado da Locamérica é pressionado por sua atuacdo em
um setor intensivo em capital — que demanda investimentos relevantes para o crescimento das operaces e
para a renovacao da frota. A companhia depende constantemente de financiamentos de médio prazo, o que
pressiona sua alavancagem e o fluxo de caixa. A maior escala de negdcios e 0s menores custos de captacéo
esperados deverdo fortalecer a competitividade da empresa combinada. Ainda assim, a Fitch acredita que a
concorréncia na industria permanecera acirrada, tanto no segmento de terceirizacdo de frota como no de
aluguel de veiculos.

RESUMO DA ANALISE

A aquisi¢do da Unidas pela Locamérica fortalece o perfil de negécios da empresa combinada, o que se
reflete em indicadores de crédito compativeis com o rating ‘AA(bra)’, e aproxima a nova companhia da
Localiza Rent a Car S.A. (Localiza, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Perspectiva Estavel), em
uma industria onde a escala é fundamental. Contudo, a nova companhia ndo representa ameaca imediata a
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lideranca da Localiza, que deve permanecer com maior poder de barganha junto aos fornecedores e com
perfil financeiro mais conservador. Enquanto a Localiza conta com mais de 194 mil veiculos, 517 lojas para
locacdo de veiculos e 99 lojas para a venda de seminovos, a empresa combinada nasce com pouco mais 100
mil veiculos, cerca de 210 lojas para locacdo de veiculos e 72 pontos para a venda de seminovos. A Movida
Participagdes S.A. (Movida, Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais (bra)), que era a segunda
maior empresa de locacdo de veiculos do Brasil, com 74 mil veiculos, passa a ocupar a terceira posicdo no
setor. A Movida também apresentava relacdo divida liquida/FFO de 1,0 vez em setembro de 2017.
PRINCIPAIS PREMISSAS

A Fitch utilizou as seguintes premissas na analise:

- Crescimento médio anual da frota para locagéo de 5% de 2018 a 2022;

- Taxa de ocupacdo de 81% para aluguel de veiculos e de 98% para locagdo de frotas;

- Aumento de 3% no tiquete médio anual do aluguel de frota;

- Aumento de 4% no tiquete médio anual do aluguel de veiculos;
- Dividendos equivalentes a 25% do resultado liquido.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating positiva incluem:

- Fortalecimento da escala e da posi¢do competitiva da companhia;

- Fortalecimento da posi¢do de liquidez, com o indicador caixa/divida de curto prazo consistentemente
acima de 1,5 vez;

- Alavancagem liquida ajustada, medida pelo FFO, em torno de 1,0 vez, em bases sustentaveis.
Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a uma agéo de rating negativa incluem:
- Reducdo material da competitividade da companhia;

- Deterioracdo da alavancagem liquida, medida pelo FFO, acima de 1,8 vez, de forma continua;

- Piora na liquidez, com caixa/divida de curto prazo abaixo de 1,0 vez, em bases recorrentes.

LIQUIDEZ

Liquidez Satisfatoria: A Fitch espera que a nova companhia gerencie sua liquidez com cautela, matendo
adequada cobertura da divida de curto prazo pelo caixa. Considerando os BRL500 milhdes captados com a
15% emissdo de debéntures da Locamérica e os BRL398 milhdes desembolsados pelas a¢des da Unidas, a
empresa combinada deverd apresentar indicador caixa/divida de curto prazo em torno de 1,30 vez —
patamar que a agéncia acredita ser consistente ao longo do tempo. A flexibilidade da nova empresa é
suportada, ainda, por seu amplo acesso ao mercado de divida local e pelo valor de sua frota desalienada,
estimado em BRL3,5 bilhdes.

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

A Fitch realizou as seguintes acdes de rating:
Companhia de Locacao das Américas — Locamerica

- Rating Nacional de Longo Prazo elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra));
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- Rating Nacional de Longo Prazo da 15* emissdo debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA
menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da 132 emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA
menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissdo de notas promissorias elevado para ‘AA(bra)’, de
‘AA-(bra)’ (AA menos(bra)).

Unidas S.A.

- Rating Nacional de Longo Prazo elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’ (AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da quinta emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da sexta emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da sétima emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da nona emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da décima emissdo de debéntures elevado para ‘AA(bra)’, de ‘AA-(bra)’
(AA menos(bra)).

A Fitch removeu a Observacao Positiva de todos os ratings acima e atribuiu Perspectiva Estavel aos ratings
corporativos.

Contato:

Analista principal

Renato Mota, CFA, CAIA

Analista sénior

+55-21-4503-2629

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Praga XV de Novembro, 20 - Sala 401 B - Centro
Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20010-010

Analista secundario
Renato Donatti
Diretor
+55-11-4504-2215

Presidente do comité de rating
Ricardo Carvalho

Diretor sénior
+55-21-4503-2627

RelacBes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55 21-4503-2623, e-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

Resumo dos Ajustes nas Demonstragdes Financeiras:

. O valor da aquisicdo de veiculos foi realocado do fluxo de caixa operacional para o fluxo de caixa
de investimentos;
. A divida e o fluxo de caixa foram ajustados pela securitizacdo das contas a pagar;
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. A divida foi ajustada por derivativos liquidos.
INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo
16 da Instrucdo CVM n° 521/12.

As informagdes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Locamérica e da Unidas

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacdes utilizadas na classificacdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servigos de auditoria e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificagdo ou confirmag&o independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua anélise, informagdes financeiras disponiveis até 22 de marco de 2018.

Histdrico dos Ratings:

Companhia de Locagdo das Américas — Locamérica

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 8 de junho de 2010.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 29 de dezembro de 2017.

Unidas S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 4 de julho de 2008.
Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 29 de dezembro de 2017.

A classificagdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagéo.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.
A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo XII do Formulario de
Referéncia, disponivel em sua pagina na Internet, no enderego eletronico:

https://www fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagfes sobre possiveis alteragdes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade
dos Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em ‘www.fitchratings.com' e em '‘www.fitchratings.com.br'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo de
risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que néo seja o devedor ou o
emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (‘“underwriter”), ou o depositante do
instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (vigente de 7 de agosto de 2017 a 23 de margo de 2018);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (7 de marco de 2017).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS
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LIMITAGOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS
DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA
AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 0OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O
CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE
INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E
OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE
SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES
SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL ESTA
BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos
Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informagGes sobre projecdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apurag¢do adequada
das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacdo destas informacGes de fontes independentes, & medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdigdo. A forma como é conduzida a investigacéo
factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que o titulo
analisado é oferecido e vendido e/ou em que o0 emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade
de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacgOes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em
particular, ou na jurisdi¢cdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacdo factual aprofundada, nem qualquer
verificacdo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito a um
rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instdncia, 0 emissor e seus consultores sdo
responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas & 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 projec@es financeiras e outras informacdes séo
naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais,
0s ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
gue um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatorio sao fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os
relatdrios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados
pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, 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 funcéo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja
especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os
relatorios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto.
Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
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Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes 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 razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece
aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagdo de compra,
venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do 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 os titulos. Estes precos geralmente
variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos
casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor em particular
ou seguradas ou garantidas por determinada 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
atribuicdo, publicacdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacdo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servigos
Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra
jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacéo e distribuicdo por meios eletrénicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrnicos até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para a Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch
ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades
(Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relacdo ao endosso de ratings, de forma que os
ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades
regulatorias, de acordo com os termos da Regulamentacdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera
ser encontrada na pagina Divulgacfes da Regulamentacdo da UE (EU Regulatory Disclosures) no endereco
eletrénico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumério da entidade de cada instituigdo classificada e nas paginas de detalhamento da
transacdo de todas as operagdes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacdes sdo
atualizadas diariamente.
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