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Fitch Atribui Rating ‘AAA(bra)’ a Proposta de 92 Emissao de Debéntures da Localiza

20 Abr 2015 18h06

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 20 de abril de 2015: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo
‘AAA(bra) a proposta da nona emissdo de debéntures, de espécie quirografaria, com garantia fidejusséria
adicional, da Localiza Rent a Car S.A. (Localiza), no valor de BRL500 milhées e com vencimento final em 2021.
Os recursos da emissdo serdo utilizados para o resgate antecipado da totalidade da quinta emissdo de
debéntures da empresa. A Fitch classifica a Localiza com os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de
Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local ‘BBB’ e com o Rating Nacional de
Longo Prazo ‘AAA(bra)’. A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.

Os ratings da Localiza refletem sua posicdo de destaque no setor de aluguel de carros e frotas no Brasil, sua
eficiéncia operacional, assim como a estrutura de capital conservadora, aliada a indices de liquidez robustos. A
companhia demonstra elevada capacidade de ajustar seu modelo de negodcios, a fim de obter flexibilidade
financeira para enfrentar as mudancas no ciclo econdmico, a0 mesmo tempo em que preserva sua saudavel
estrutura de capital, bem como os indicadores de crédito. Grande parte da frota da companhia esta desonerada, o
que também representa importante fonte de liquidez.

Principais Fundamentos dos Ratings
Vantagens Competitivas Sustentam Forte Perfil de Negocios

A Localiza detém uma posicdo competitiva muito forte, com participagdo de mercado quase trés vezes maior que
a de seu concorrente mais préximo, em termos de tamanho de frota. A lideranca lhe confere forte poder de
negociagao junto as montadoras de automoveis e Ihe permite diluir, com eficiéncia, os custos fixos. O importante
canal de distribuicdo de venda de carros usados sustenta as vantagens competitivas e fortalece a flexibilidade
operacional e financeira da empresa. O reduzido custo de financiamento e o forte acesso aos mercados de divida
locais também colaboram para aumentar sua competitividade.

Bem-Posicionada Para Enfrentar Riscos do Setor

A Fitch acredita que o atual ambiente de crescimento econdmico mais lento n&o trara grandes prejuizos ao
desempenho e aos indicadores de crédito da Localiza. A concorréncia devera aumentar, e os custos inflacionarios
ja pressionam a rentabilidade operacional da companhia, apesar de parcialmente compensados por uma menor
depreciacdo média por carro. A Localiza enfrenta o desafio de buscar alternativas para contrabalancar
parcialmente perdas nas margens operacionais, decorrentes da estratégia de aumento de participacdo de
mercado sem repasse da inflagao as tarifas de aluguel. A sodlida experiéncia da empresa em seus negocios € a
conservadora politica de estabelecimento de pregos serdo fundamentais para evitar a deterioragcdo de sua
rentabilidade, diante da desaceleragao do mercado de carros usados. O desempenho da Localiza esta, em parte,
associado a sua estratégia de precos de venda de veiculos usados.

Menor Expansdo do Fluxo de Caixa e Redugao das Margens Operacionais

A Localiza continuou melhorando sua geragéo de fluxo de caixa operacional em 2014, embora tenha reportado
taxas de crescimento menores. O crescimento mais baixo do Produto Interno Bruto (PIB) e o aumento da
concorréncia limitaram, de certa forma, a maior expansao dos negdécios. Em 2014, a receita liquida aumentou
11% em relagdo ao mesmo periodo de 2013, para BRL3,9 bilhdes, enquanto o aumento da frota operacional foi
de 2,2%. No mesmo periodo, o EBITDAR e os recursos das operagdes (FFO) aumentaram para BRL1,1 bilhdo e
BRL2,4 bilhdes, respectivamente, de BRL1 bilhdo e BRL2,3 bilhdes. Em 2012, estes niumeros foram de BRL979
milhdes e BRL2 bilhdes, respectivamente. O incremento dos custos de pessoal e o aluguel de lojas tém
pressionado as margens operacionais, limitando os ganhos de escala. Em 2014, a margem de EBITDAR se
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reduziu para 28,3%, ainda de acordo com as expectativas da Fitch. A agéncia prevé queda das margens
operacionais nos proximos dois anos, na faixa de 26% a 29%, dado o cenario macroecondémico desafiador e a
forte concorréncia.

Manutenc¢ao de Flexibilidade Financeira

O setor de aluguel de carros e frotas demanda significativos investimentos de renovagéo e para a expansao dos
negocios. A companhia foi bem-sucedida no desenvolvimento de uma estratégia de venda de ativos que resulta
em consistente comercializacdo de veiculos (cerca de 70 mil usados por ano), inclusive durante os ciclos
negativos da industria e em ambientes econdmicos dificeis. As receitas provenientes de vendas de carros
financiam amplamente a renovacao da frota, tendo em vista os descontos obtidos das montadoras nos veiculos
novos. O potencial valor de mercado da relativamente moderna frota da Localiza esta em torno de 2,5 vezes sua
divida liquida. A empresa podera monetizar estes ativos em caso de pressdes no fluxo de caixa, pois ndo estdo
vinculados a garantias. Em 2014, os investimentos na renovacdo da frota totalizaram BRL2,2 bilhdes e os
investimentos em expansao, BRL287 milhdes. Para compensar estes desembolsos, a entrada de recursos
provenientes da venda de veiculos usados foi de BRL2,0 bilhdes.

Em 2014, a Localiza reportou fluxo de caixa livre (FCF) positivo de BRL85 milhdes, ap6s BRL2,2 bilhdes em
investimentos e distribuicdo de dividendos e juros sobre capital proprio de BRL100 milhdes. A Fitch acredita que a
companhia continuara registrando crescimento moderado e elevados pagamentos de dividendos, que resultardo
em FCF variando entre ligeiramente positivo e negativo em aproximadamente BRL100 milhdes em 2015. Em
2013, a empresa registrou FCF negativo em BRL18 milhdes; ja em 2012, o FCF foi de BRL139 milhdes positivos.
Diante do cenario mais desafiador do setor, a Localiza tem flexibilidade para melhorar sua geragéo de FCF por
meio da redugdo de investimentos. Excluindo investimentos em expanséo, a empresa gerou FCF positivo de
BRL372,2 milhdes em 2014, um declinio frente aos BRL487,5 milhdes reportados em 2013.

Gestao Proativa de Passivos e Liquidez Robusta

A administragdo da Localiza tem adotado uma estratégia financeira conservadora e proativa para limitar os riscos
associados a sua exposi¢cao a natureza ciclica e intensiva em capital de seus negécios. Em 31 de dezembro de
2014, a empresa detinha caixa e aplicagbes financeiras de BRL1,4 bilhdo e divida de curto prazo de BRL301
milhdes. O saldo de caixa suporta o cronograma de amortizacao da divida até meados de 2018. Em 31 de
dezembro de 2014, o valor da frota da Localiza era de cerca de BRL3,3 bilhdes, o que correspondia a uma
cobertura liquida da divida de 2,5 vezes.

Fortes Indicadores de Crédito

A companhia tem histérico de fortes medidas de protegdo ao crédito no setor. De 2010 a 2014, a alavancagem
média ajustada pelo FFO foi de 1,2 vez, enquanto a média do indice divida total ajustada/EBITDAR foi de 2,8
vezes, e a divida liquida ajustada/EBITDAR, de 1,9 vez. A divida da companhia consiste, principalmente, de
emissbes de debéntures (74%) no mercado doméstico, linhas de crédito junto a bancos (15%) e operagdes de
arrendamento mercantil (11%). A Fitch acredita que a Localiza mantera seu indice divida liquida
ajustada/EBITDAR abaixo de 2,5 vezes ao longo dos préoximos dois anos.

Principais Premissas

As principais premissas utilizadas pela Fitch em seu cenario base incluem:
- Expanséo da frota operacional em cerca de 3% ao ano;

- Margens de EBITDAR entre 26% e 29%:

- Distribuicdo de dividendos minimos obrigatérios;

- FCF ligeiramente negativo em cerca de BRL100 milhdes;
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- Alavancagem liquida ajustada abaixo de 2,5 vezes.

Sensibilidade dos Ratings

Futuros desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente, levar a acdes de rating negativas incluem:
- Alavancagem liquida ajustada consistentemente acima de 2,5 vezes;

- Relacédo caixa + CFFO/divida de curto prazo abaixo de 1,0 vez; e

- Significativa deterioragdo do mercado de carros usados no pais.

A elevacao dos ratings é improvavel a curto prazo, dados os riscos e a volatilidade do setor, bem como a grande
exposigao da Localiza ao cenario macroeconémico.
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A presente publicagdo é um relatério de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da Instrugdo CVM n°521/12.

As informacgdes utilizadas na analise desta emissao sao provenientes da Localiza.

A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 31/12/2014.
A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.
Historico dos Ratings:

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 22/12/2010.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 01/12/2014.

Os ratings atribuidos pela Fitch s&do revisados, pelo menos, anualmente.
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Informagdes adicionais disponiveis em 'www.fitchratings.com' ou 'www fitchratings.com.br'.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagao dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias (28 de maio de 2014);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (30 de outubro de 2013).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITAGOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE WWW.FITCHRATINGS.COM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagéo deste documento. Nossas informagdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatidao e seu grau de integralidade nédo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer
perdas ou prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informagdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no
todo ou em partes, em qualquer formato, por qualquer razéo, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagao por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings
constituem opinides e ndo recomendagdes de compra ou venda. Reprodugao Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch
realiza uma investigagdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada
destas informagdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranca e em determinadas jurisdigdes. A forma como a Fitch
conduz a analise dos fatos e o escopo da verificagdo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobiliarios analisados e do seu emissor; das
exigéncias e praticas na jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informagdes publicas
relevantes; do acesso a administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatdrios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de
verificagdo por parte de terceiros independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdicdo do emissor, particularmente,
e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagao fatual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros pode assegurar que todas as
informagdes de que a Fitch dispde relativas a um rating serao precisas ou completas. Em ultima analise, o emissor e seus consultores sao responsaveis pela exatidao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive
dos auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagdo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo,
por natureza, prospectivos e incorporam assertivas e prognosticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado,
apesar de qualquer verificagdo dos fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condigdes nao previstas por ocasido da atribuigdo ou da afirmagao
de um rating.

Copyright © 2015 Fitch Ratings Brasil Ltda.
Praca XV de Novembro, 20 - Sala 401 B, Centro - Rio de Janeiro, RJ - CEP 20010-010. Tel.: 55-21-4503-2600 — Fax: 55-21-4503-2601
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - Sdo Paulo, SP - CEP: 01418-100 - Tel.: 55-11-4504-2600 — Fax: 55-11-4504-2601

Codigo de Conduta Termos de Uso Politica de Privacidade

https://www fitchratings.com.br/publications/7912 4/4


https://www.fitchratings.com.br/system/pages/25/Boletim_1_Codigo_de_Conduta.pdf
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
http://www.fitchratings.com/
javascript:void(open('/pages/terms_of_use','','width=650,height=350,marginwidth=0,marginheight=0,border=0,scrollbars=1,resizable=1,top=125,left=100'))
javascript:void(open('/pages/privacy_policy','','width=650,height=350,marginwidth=0,marginheight=0,border=0,scrollbars=1,resizable=1,top=125,left=100'))

