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Resumo da Acao de Rating

Considerando o impacto inicial da COVID-19 e as consequentes restri¢des de circulagdo no
Brasil, esperamos atualmente que as taxas de utilizagdo das empresas de rent-a-car (locagéo
de veiculos) figuem em torno de 65%-70% na média de 2020, com tarifas médias mais baixas
devido a um mix diferente de clientes, resultando em fluxos de caixa operacionais mais fracos
este ano.

Apesar de certa resiliéncia nos ultimos dois meses, também vemos riscos quanto a renovacao
de contratos de leasing corporativo, dependendo da severidade da contracao econémica. Por
outro lado, esperamos que as empresas de locagdo de veiculos e transporte mantenham uma
abordagem prudente diante dos desafios atuais, com entradas de caixa provenientes de
vendas de veiculos usados e redugdes anunciadas nos investimentos para preservar a liquidez.

Como resultado, em 19 de maio de 2020, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings da Localiza
RentaCar S.A., JSL S.A., Movida Participacdes S.A., Companhia de Locacédo das Américas S.A.
(Unidas S.A.) e LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. Além disso, atribuimos
perspectivas negativas aos ratings da JSL S.A., Movida Participa¢des S.A., Companhia de
Locacdo das Américas S.A. (Unidas S.A.) e LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio
S.A. A perspectiva dos ratings da Localiza é agora estavel. Por fim, rebaixamos os ratings de
emissor e emissao da Vix Logistica S.A. de ‘brAA-’ para ‘brA+’, com perspectiva negativa.
Removemos todos esses ratings da listagem CreditWatch com implica¢ges negativas.

As perspectivas negativas refletem o potencial enfraquecimento da qualidade de crédito de
cada empresa em meio a extensao ainda incerta do surto e da recesséo, bem como a trajetéria
de recuperacao, que pode afetar a demanda por servicos de rent-a-car e contratos de leasing
corporativo.

S&o Paulo (S&P Global Ratings), 19 de maio de 2020 — A S&P Global Ratings realizou hoje
as acgoes de rating detalhadas acima.
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Fundamento da Acéo de Rating

As condicdes de mercado para servicos de locacdo de veiculos no Brasil sao
desafiadoras, mas as operac¢fes provaram ser mais resilientes comparado aos pares
globais. As empresas brasileiras de locacdo de veiculos registraram queda nas taxas de
utilizacdo em relagédo a seus niveis normais de 75%-80% para 55%-60% em abril, com uma ligeira
melhora nas primeiras semanas de maio, principalmente por conta das restri¢cdes de circulacéo e
do declinio geral da atividade econdmica. Além disso, atualmente, as tarifas médias estdo cerca
de 25% inferiores aos niveis anteriores & COVID-19, devido a mudancgas no mix de clientes e
descontos a clientes fidelizados. Esperamos uma recuperacao gradual nas taxas de utilizacao
principalmente no quarto trimestre, o que deve resultar em uma média de 65%-70% no ano. Isso
resultard em fluxos de caixa operacionais mais fracos em 2020. Ainda assim, comparado aos
pares globais, o impacto nas empresas brasileiras provavelmente serd muito menor, dada a maior
proporgao de gestado de frota em seus negdécios, a menor dependéncia de receita do trafego de
passageiros das companhias aéreas (cerca de 10%-20% para cada negdcio de rent-a-car) e uma
proporgdo maior de clientes mensais individuais e corporativos. Os fluxos de caixa dos contratos
de leasing corporativo permaneceram estaveis nas ultimas semanas desde que o governo impés
restricdes de circulagdo. No entanto, acreditamos que as empresas poderdo enfrentar
dificuldades para renovar contratos ou registrarem aumentos de inadimpléncia no futuro,
dependendo do impacto da recesséo em cada setor.

A extensao da recesséo e o caminho para a recuperacéo respaldaréo nossos ratings.
Em nosso cenario-base, projetamos que o EBITDA declinara entre 10% e 20% em 2020,
dependendo da exposicao de cada empresa ao segmento rent-a-car e outras divisfes de
negocios, com niveis lentos, mas em recuperagéo, em 2021, a medida que a economia se recupera
e ademanda de transporte retorna a niveis semelhantes aos dos ultimos anos. Ainda assim,
vemos riscos de deterioracao para nossas projecoes e, se esperarmos que as taxas de utilizagéo
de locagéo de veiculos permanegam entre 55% e 60% no restante do ano com os atuais pregos
das tarifas, observaremos quedas mais acentuadas de 20%-30% no EBITDA, o que pode levar a
rebaixamentos.

Vemos maiores riscos de deterioragcéo no lado operacional e aumentos de
alavancagem, em vez de liquidez. As vendas de veiculos usados apresentaram uma atividade
lenta, mas crescente, em abril e nas primeiras semanas de maio, com leves descontos aplicados
por alguns players. Esperamos que as empresas utilizem entradas de caixa provenientes da
venda de veiculos, combinadas com redugdes significativas de investimentos, para preservar sua
liquidez. Vamos monitorar como o mercado de veiculos usados se comporta no contexto de menor
poder de compra do consumidor nos préximos trimestres. Juntamente com a flexibilidade de
gastos de capital, a maioria das entidades brasileiras do setor acessou os mercados de crédito
nas primeiras semanas da pandemia, aumentando sua posi¢ao de caixa. Em nossa opinido, esse
acesso, juntamente com um perfil de amortizagdo suave para o ano para a maioria das empresas,
deve fornecer um colchao de liquidez adequado para lidar com a turbuléncia de 2020.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental, Social, And Governance) para
a mudanca de rating:

— Saude e Seguranca
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Detalhamos abaixo as a¢des de rating para cada empresa do setor.

Localiza Renta Car S.A.

Reafirmamos os ratings ‘BB+’ na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil da Localiza. A
perspectiva é estavel, refletindo nossa viséo de folga adequada nas métricas de alavancagem da
empresa para o nivel de rating, mesmo em meio ao choque de demanda este ano. Isso porque o
rating final é atualmente um degrau inferior ao perfil de crédito individual ‘bbb-" (SACP - stand-
alone credit profile) da empresa, pois limitamos o rating a dois degraus acima do rating soberano
do Brasil (BB-/Estavel/B). Vemos um maior risco de revisarmos o SACP para baixo em um degrau
no curto prazo se os fluxos de caixa o segmento de rent-a-car ficarem abaixo de nossa projecéo
atual, devido ao impacto das restri¢des de circulagdo, medidas de distanciamento social e
desaceleracdo econémica. Considerando o impacto da COVID-19 nos ultimos dois meses,
esperamos declinios nas receitas e EBITDA em torno de 10%-15% e 15%-20%, respectivamente,
em 2020. Também incorporamos a capacidade da Localiza de reduzir sua frota atual em 2020 em
5%-10% comparado a 2019, gerando fluxos de caixa adicionais de vendas de veiculos. Esperamos
uma cobertura de juros pelo EBIT entre 2,3x-2,6x em 2020, recuperando-se em 2021 para 2,7x-
3,0x a medida que as restri¢des de circulagdo diminuem.

Nosso cenério-base considera que a natureza de longo prazo dos contratos de gestéo de frotas
tente a mitigar o impacto da demanda reprimida de aluguel na geragéo de fluxo de caixa geral da
Localiza. No entanto, se devido a contracéo econémica esperarmos uma redugdo no tamanho
desses contratos ou possiveis descumprimentos e aumentos da inadimpléncia, isso podera
prejudicar o desempenho operacional e a qualidade de crédito da empresa. Embora a posi¢éo de
caixa continue robusta, alteramos nossa avaliacéo de liquidez de forte para adequada. Isso reflete
os desafios que a Localiza pode enfrentar para manter suas reservas de caixa se as condi¢des de
refinanciamento piorarem a um ritmo mais rapido do que o esperado.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visédo de que as vantagens competitivas da Localiza no setor e
suas métricas de crédito confortaveis a ajudarao a superar os fluxos de caixa operacional mais
fracos causados pelas restri¢@es de circulacéo e desaceleragdo econdmica no Brasil.
Incorporamos niveis mais baixos de vendas de veiculos usados este ano comparado aos niveis
pré-pandemia. Apesar disso, esperamos que a Localiza reduza drasticamente as aquisi¢cdes de
veiculos em 2020, aumentando ligeiramente em 2021, quando a atividade econémica ganhar
impeto. Esperamos uma cobertura de juros pelo EBIT entre 2,3x-2,6x e geragéo interna de caixa
(FFO - funds from operations) sobre divida entre 15%-20% em 2020, recuperando-se
respectivamente para 2,7x-3,0x e acima de 20% em 2021.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Localiza se maiores restri¢cdes de circulacéo reduzirem
significativamente as taxas de utilizacéo ja reprimidas e a empresa ndo conseguir vender veiculos
usados. Nesse cenario, esperariamos uma cobertura de juros pelo EBIT abaixo de 1,3% e FFO
sobre divida abaixo de 12% em 2020 e 2021. Poderiamos revisar o SACP para baixo para ‘bb+’ se o
impacto nas taxas de utilizagéo for superior ao que esperamos atualmente, os contratos de
gestéao de frotas ndo forem renovados, e a Localiza enfrentar maiores dificuldades em vender sua
frota usada. Esse cenario poderia ocorrer se as restri¢cdes de circulagéo no Brasil aumentarem ou
se observarmos maiores efeitos da recesséo no poder de compra dos consumidores. Nesse
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cenario, veriamos uma reducéo no fluxo de caixa indicando uma cobertura de juros pelo EBIT
abaixo de 1,7x.

Cenario de elevacéao

Uma acao de rating positiva dependeria da elevag&o dos ratings do Brasil, cuja perspectiva é
atualmente estavel, uma vez que a Localiza ja é avaliada no nivel maximo possivel de dois degraus
acima do rating soberano.

JSLS.A.

Reafirmamos os ratings ‘BB-" na escala global e ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a
JSL. A perspectiva negativa de ambos os ratings reflete nossa visdo de que, apesar do significativo
impacto na geracao de fluxo de caixa de algumas subsidiarias em 2020, a JSL apresenta certa
resiliéncia de negdcio que poderia contribuir para uma recuperacdo em 2021. Os contratos de
longo prazo nos servigos de gestao de frota e aluguéis de equipamentos pesados devem
compensar parcialmente a reducéo esperada nos fluxos de caixa da JSL. Vemos essa exposicao a
aluguel de veiculos (cerca de 30%-35% do EBITDA consolidado da JSL) como um fator que pode
pressionar as métricas de crédito se as restri¢des de circulacdo aumentarem nos proximos
meses, ou se a atividade econdmica mais fraca durar mais do que o esperado. Em 2020,
projetamos uma queda nas receitas consolidadas e EBITDA de cerca de 10% e entre 10%-15%,
respectivamente, comparado com 2019.

Considerando o impacto da COVID-19 nos fluxos de caixa da empresa em 2020 e sua capacidade
de reduzir o tamanho de sua frota para se adaptar as condi¢6es do mercado, esperamos que o
indice de divida sobre EBITDA da JSL aumente para cerca de 4,0x-4,5x e o FFO sobre divida fique
ligeiramente inferior a 12%. Apesar da reducéo na geragéao de fluxo de caixa, esperamos uma
cobertura de juros pelo EBIT entre 1,4x-1,7x em 2020. Como projetamos uma recuperacao na
economia brasileira em 2021, as métricas de alavancagem da JSL devem seguir a tendéncia de
recuperacao, com uma cobertura de juros pelo EBIT entre 1,6x-1,8x, divida sobre EBITDA entre
3,5x-4,0x, e FFO sobre divida acima de 12% no préximo ano.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete nossa viséo de que a geracgao de fluxo de caixa e,
consequentemente, as métricas de alavancagem da JSL poderiam ser mais pressionadas no
médio prazo se as restri¢es de circulagdo aumentarem no Brasil nos proximos meses ou se a
contragdo econdmica durar mais do que o previsto.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da JSL nos proximos 6-12 meses se percebermos que a recesséo
no Brasil sera mais severa e os impactos serdo mais duradouros para os negoécios da JSL, levando
a uma geracao de caixa mais fraca em seus diferentes segmentos, com o EBITDA caindo mais de
30% em relacdo a 2019. Nesse cenario, esperariamos uma cobertura de juros pelo EBIT abaixo de
1,1x, divida sobre EBITDA acima de 5,0x, e FFO sobre divida abaixo de 12% em 2020 e 2021.

Cenario de elevacéao

Poderemos alterar a perspectiva para estavel nos préoximos 12 meses se os impactos da
pandemia tiverem duracéo mais curta do que o esperado, as taxas de utilizacéo de veiculos
alugados se recuperam rapidamente nos préoximos meses, e quando tivermos mais clareza sobre
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a atividade econémica brasileira em 2021. Nesse cenario, veriamos o indice de cobertura de juros
pelo EBITDA ficar em torno de 1,7x, divida sobre EBITDA abaixo de 4,0x, e FFO sobre divida
consistentemente acima de 12%.

Movida Participacdes S.A.

Reafirmamos os ratings ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil da Movida, com perspectiva negativa. A
perspectiva reflete os riscos de uma atividade econdmica mais fraca, levando a taxas de utilizagao
no segmento de rent-a-car em niveis mais baixos por um periodo mais longo, além de reduzir os
negocios de gestao de frotas e as vendas de veiculos usados. Nosso cenario atual indica uma
deterioracdo nas métricas de crédito em 2020, com cobertura de juros pelo EBIT em cerca de 2,0x,
versus 2,3x em 2019. Esse cenario incorpora nossa projecéo de uma taxa de utilizacdo de 70%
para seus negdcios de rent-a-car em 2020, taxas de depreciagdo dos carros mais altas, fluxos de
caixa relativamente estaveis de seus negoécios de gerenciamento de frotas e um declinio de 5% a
10% nas vendas de veiculos usados em comparagdo com 2019.

Esperamos que a Movida mantenha uma posi¢éo de liquidez adequada, mesmo em meio a
geracdo de fluxo de caixa mais fraca. Sua mais recente posigao de caixa de R$ 1,3 bilh&o,
incluindo emiss@es em abril e maio, mais do que cobre sua divida de curto prazo de R$ 581
milhdes em 31 de marco de 2020. A capacidade da Movida de manter as vendas de veiculos
usados e suspender temporariamente as aquisi¢des de veiculos nos estagios iniciais da pandemia
- adaptando o tamanho da frota as condi¢8es atuais do mercado - também d& suporte a sua
posicédo de liquidez. Observamos também que suas negocia¢cdes com montadoras e bancos para
financiamento de fornecedores, o que reduziria 0 consumo de capital de giro este ano,
proporcionariam um maior colch&o de liquidez. Em nosso caso-base, esperamos que a Movida
cumpra suas clausulas contratuais restritivas (covenants) de aceleragdo de divida para suas
debéntures e notas promissdrias em 2020, mas com folga limitada de cerca de 13%.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de um rebaixamento caso as taxas de utilizagéo dos
negocios de rent-a-car ndo melhorem nos préximos meses em func¢éo de um impacto prolongado
da pandemia, enquanto a gestao de frotas e as atividades de vendas de veiculos usados pioram,
prejudicando a geragéo de caixa e as métricas de crédito da empresa.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 6 a 12 meses se as taxas de utilizagdo do segmento
rent-a-car permanecerem perto de 55%-60% e/ou se esperarmos fluxos de caixa mais fracos
oriundos da administracao de frotas e vendas de veiculos usados, resultando em uma reducédo
geral no EBITDA de cerca de 25% este ano. Nesse cenério, esperariamos um indice de cobertura
de juros pelo EBIT abaixo de 1,7x e FFO sobre divida abaixo de 12% em 2020 e 2021.

Cenario de elevacgéo

Poderemos alterar a perspectiva para estavel se os impactos da pandemia tiverem duragéo mais
curta do que o esperado, as taxas de utilizagéo do segmento de rent-a-car se recuperem
rapidamente nos proximos meses, e quando tivermos mais clareza sobre a atividade econémica
brasileira em 2021. Nesse cenario, a cobertura de juros pelo EBIT permaneceria acima de 2,0x e 0
FFO sobre divida, consistentemente acima de 12%. Ao mesmo tempo, a Movida manteria uma



S&P Global
Ratings

posicao de liquidez adequada, com um indice de fontes sobre usos de caixa consistentemente
acimade 1,2x.

Companhia de Locagédo da Américas S.A. (Unidas S.A.)

Reafirmamos os ratings ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil da Unidas, com perspectiva negativa.
Mesmo que a Unidas esteja menos exposta ao segmento de aluguel de veiculos em comparagéo
com outros players, a perspectiva negativa dos ratings da empresa também reflete nossa
expectativa de geracgdo de caixa mais fraca de seus negoécios de rent-a-car e riscos de
deterioracdo para seus negdcios de gestao de frotas e vendas de veiculos usados. Projetamos
queda de 10% no EBITDA decorrente do impacto no segmento de rent-a-car e maiores taxas de
depreciacao (aumento de 20% em relacdo ao ano anterior), o que deve resultar em uma taxa de
cobertura de juros pelo EBIT entre 2,0x-2,3x e FFO sobre divida proxima a 17%-20% até o final de
2020. Projetamos atualmente uma ligeira melhora nos segmentos de rent-a-car, gestdo de frotas
e nas condi¢des da industria de veiculos usados em 2021, o que permitiria que a empresa
registrasse métricas de crédito similares aos niveis pré-pandemia, com um indice de cobertura de
juros pelo EBIT entre 2,5x-3,0x e indice de FFO sobre divida perto de 25%-30%.

A oferta de follow-on da Unidas no fim de 2019 Ihe proporcionou uma forte posicao de caixa no
inicio da pandemia. A empresa usou parte dos recursos para pagar fornecedores, enquanto sua
mais recente posicao de caixa de cerca de R$ 1,5 bilh&o, incluindo emissées de abril, cobre
confortavelmente sua divida de curto prazo de R$ 120 milhdes e pode até mesmo permitir um
aumento da frota se as condi¢es de mercado melhorarem.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de um rebaixamento caso as taxas de utilizag&o dos
negocios de rent-a-car ndo melhorem nos préximos meses em func¢do de um impacto prolongado
da pandemia, enquanto a gestéo de frotas e as atividades de vendas de veiculos usados pioram,
prejudicando a geragéo de caixa e as métricas de crédito da empresa.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating nos proximos 12 meses se 0 segmento de rent-a-car, gestédo de
frotas e o mercado de veiculos usados nao se recuperarem como esperado apés os impactos da
pandemia diminuirem, resultando na cobertura de juros pelo EBIT abaixo de 1,7x e o indice de FFO
sobre divida permanecer abaixo de 12% continuamente.

Cenario de elevacgéo

Poderemos alterar a perspectiva para estavel se os impactos da pandemia forem mais curtos do
que o esperado, as taxas de utilizagdo de recuperarem rapidamente nos préoximos meses, e
tivermos mais visibilidade da recuperagéo econémica esperada no Brasil em 2021. Nesse cenario,
a cobertura de juros pelo EBIT deve permanecer acima de 3,0x e o indice de FFO sobre divida ficar
consistentemente acima de 20%.
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Vix Logistica S.A.

O rebaixamento dos ratings da Vix de ‘brAA-’ para ‘brA+’ e a perspectiva negativa indicam nossa
expectativa de EBITDA e geragdo de fluxo de caixa muito mais fracos para a controladora da Vix, a
Aguia Branca Participagdes (GAB; néo avaliada), devido as restriges de circulagio e a atividade
econdmica mais fraca. Esperamos uma severa contragdo da demanda em torno de 50% na diviséo
de transporte de passageiros de dnibus da GAB e de cerca de 30% em sua diviséo de
revendedores de veiculos e caminhfes em 2020 comparado com 2019. No entanto, acreditamos
que o grupo s6 consumira dinheiro na divisdo de transporte de passageiros de énibus no segundo
trimestre, porque esta reduzindo suas operagoes e vendendo ativos. Ainda assim, devido as
operacdes muito mais fracas nesses dois segmentos, combinadas com uma queda no EBITDA da
Vix de cerca de 5% em 2020, esperamos que o indice da GAB de divida bruta sobre EBITDA atinja
perto de 6,0x em 2020, em comparacao com 4,2x em 2019.

Mesmo em meio a reducado de tamanho de alguns contratos devido a menor atividade econémica,
esperamos um menor impacto no fluxo de caixa da Vix em comparagéo com o grupo geral, dada a
sua exposicao a negbcios mais resilientes, como os de logistica e gestéo de frotas. A empresa
demonstrou um gerenciamento ativo de riscos, diminuindo os investimentos ao vender ativos. No
entanto, a perspectiva negativa do rating reflete a potencial presséo na geracao de caixa da Vix e
do grupo em meio & menor demanda por transporte devido a fraca atividade econdmica este ano e
a um caminho incerto de recuperacao. Esperamos que a Vix registre um indice de divida bruta
sobre EBITDA perto de 5,0x em 2020, comparado com 4,6x em 2019.

N&o vemos pressoes significativas de liquidez nos proximos 12 meses. Em 31 de marcgo de 2020, a
GAB e a VIX detinham uma posicé&o de caixa individual de R$ 900 milhdes e R$ 400 milhdes,
respectivamente, em comparagéo com R$ 431 milhdes e R$ 368 milhdes de divida de curto prazo,
e ambas acessaram os mercados de crédito para refor¢ar a posicao de caixa nas ultimas
semanas. Também esperamos que a Vix cumpra seu covenant de aceleracéo de divida, que exige a
manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4x, com uma folga de cerca de
20% em 2020.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete nossa expectativa de maior alavancagem em 2020 em fung¢é&o da
fraca economia e das restri¢8es de circulacao, que afetam a empresa e 0s negécios do grupo,
resultando em um indice de divida bruta sobre EBITDA préximo de 5,0x para a Vix e cerca de 6,0x
para o grupo em 2020.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Vix nos proximos 6-12 meses se a geragao de fluxo de caixa da
empresa e sua posicao de liquidez piorarem em razao do efeito prolongado da pandemia,
resultando em um indice de divida bruta sobre EBITDA acima de 5x para a Vix e para o grupo em
2020 e 2021.

Cenario de elevacgéo

Poderemos alterar a perspectiva para estavel se tivermos uma visao mais clara da trajetéria de
recuperacao econdémica em 2021 e se a empresa reportar um desempenho operacional mais forte,
de modo que esperemos um indice de alavancagem abaixo de 4,5x consistentemente tanto para a
Vix quanto para o grupo.
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LM Transportes Interestaduais Servi¢cos e Comércio S.A. (LM)

Reafirmamos o rating ‘brA’ na Escala Nacional Brasil da LM, com perspectiva negativa. A
perspectiva reflete nossa viséo de riscos de deteriora¢é@o na geracao de fluxo de caixa da empresa
devido a incertezas sobre o impacto que a recesséo econdmica teré nos diferentes setores da
economia nos proximos trimestres, bem como a trajetéria de recuperacéo pouco claro. Ainda
assim, a reafirmacao reflete a proje¢éo de fluxos de caixa relativamente estaveis de seu negécio
de gestéo de frotas, que tem certa concentragao nos setores de alimentos e concessionarias de
servigo de utilidade publica, que sdo mais resilientes. Esperamos que o indice de cobertura de
juros pelo EBIT permaneca proximo de 2,0x e o FFO sobre divida fique entre 10%-15% em 2020.

A empresa possui uma posi¢do de liquidez menos que adequada, com fontes de caixa cobrindo os
usos em cerca de 1,15x nos proximos 12 meses a partir de margo de 2020. Além disso, esperamos
um colchéo apertado inferior a 10% para o covenant financeiro da LM, que exige um indice de
divida sobre EBITDA inferior a 3,0x. Por outro lado, acreditamos que a LM possui certa
flexibilidade para ajustar sua posi¢do de divida para cumprir os covenants devido a natureza
altamente liquida de parte de seus ativos, sobretudo veiculos leves.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a possibilidade de um rebaixamento caso um impacto prolongado
da pandemia se traduza em geracao de fluxo de caixa mais fraca para a LM em fun¢éo de uma
deterioracdo na gestéo de frotas e nas atividades de vendas de veiculos usados.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da LM nos proximos 6 a 12 meses se esperarmos fluxos de caixa
mais fracos resultando em um indice de FFO sobre divida abaixo de 12% e cobertura de juros pelo
EBIT proximo a 1,3x. Além disso, poderemos rebaixar os ratings se o perfil de liquidez da LM piorar
devido a essas condi¢Bes e a empresa enfrentar restricdes para refinanciar suas dividas,
potencialmente descumprindo seus covenants.

Cenario de elevagéo

Poderemos alterar a perspectiva para estavel se tivermos uma visdo mais clara da trajetéria de
recuperacao econdémica em 2021 e se a empresa reportar um desempenho operacional mais forte,
de modo que a cobertura de juros pelo EBIT permanega acima de 2,0x e o indice de FFO sobre
divida fique acima de 15% consistentemente. Nesse cendrio, também veriamos uma maior folga
nos covenants financeiros da LM.
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LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados; Ac¢éo de Perspectiva/ CreditWatch

De Para
LOCALIZA RENT A CAR S.A.
Rating de Crédito de Emissor BB+/CW Neg./-- BB+/Estavel/--
Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/-- brAAA/Estéavel/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA brAAA
Rating de Recuperagéo 3(65%) 3(65%)

De Para
JSLS.A.
Rating de Crédito de Emissor BB-/CW Neg./-- BB-/Negativa/--
Escala Nacional Brasil brAA+/CW Neg./-- brAA+/Negativa/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAA+/CW Neg. brAA+
Rating de Recuperagéo 3(60%) 3(60%)

De Para
JSL EUROPE
Senior Unsecured BB-/CW Neg. BB-
Rating de Recuperagéo 3(60%) 3(60%)

De Para
MOVIDA PARTICIPACOES S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAA/CW Neg./-- brAA/Negativa/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAA/CW Neg. brAA
Rating de Recuperacéo 3(65%) 3(65%)

De Para

LM TRANSPORTES INTERESTADUAIS SERVIGOS E COMERCIO

S.A.

Rating de Crédito de Emissor
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Escala Nacional Brasil brA/CW Neg./-- brA/Negativa/--

De Para
COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAAA/CW Neg./-- brAAA/Negativa/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA/CW Neg. brAAA
Rating de Recuperagéo 3(65%) 3(65%)

De Para
UNIDAS S/A
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAAA/CW Neg./-- brAAA/Negativa/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAAA/CW Neg. brAAA
Rating de Recuperagéo 3(65%) 3(65%)

De Para

VIX LOGISTICA S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brAA-/CW Neg./-- brA+/Negativa/--
Senior Unsecured
Escala Nacional Brasil brAA-/CW Neg. brA+
Rating de Recuperagdo 3(60%) 3(60%)
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores que sdo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacgdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acéo de

rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

nacoluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

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

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

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdictes, 20 de janeiro de 2016

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

— Principais Fatores de Crédito para Empresas de Transporte Ferroviario de Cargas/Encomendas
Expressas, 12 de agosto de 2014

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

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

— Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545
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EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DATA DA AGAO

DO RATING INICIAL ANTERIOR DE
RATING

LOCALIZA RENT ACAR S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de agosto de 2000 19 de marco de 2020

JSLS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 26 de abril de 2013 19 de margo de 2020

MOVIDA PARTICIPACOES S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 08 de janeiro de 2019 19 de margo de 2020

LM TRANSPORTES INTERESTADUAIS SERVICOS E COMERCIO S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de novembrode 2019 19 de margo de 2020
COMPANHIA DE LOCAGAO DAS AMERICAS S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 18 de junho de 2012 19 de marco de 2020
UNIDAS S/A

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20de setembrode 2012 19 de marco de 2020
VIX LOGISTICA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 19 de agosto de 2019 19 de marc¢o de 2020

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulagfes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séo realizados
quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website

www.standardandpoors.com e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
A S&P Global Ratings tem fornecido & LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. o servigo de Credit Assessment.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacé@o independente da informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou
de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a preciséo das informagdes que recebe.
A informacéo 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 andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéao suficiente e de qualidade
satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A atribui¢do de um rating de crédito para um emissor ou
emisséao pela S&P Global Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conex@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emisséo,
informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informag8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunifes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag6es de dominio
publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servicos de informag6es de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisdo de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é 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 — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.
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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/requlatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacdes regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da ultima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacGes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informa¢des somente quando uma
Acdao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatorias apresentadas neste relatério podem néo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informacdes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito.
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Copyright© 2020 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagées ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperag¢éo sem
a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido né&o
devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P néo sédo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por
negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteudo, ou pela seguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE
SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, dever&o as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacéo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetido sdo declaracdes de opiniGes na data
em que foram expressas e ndo declaracgdes de fatos. As opiniées da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo
abordam a adequacgao de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacdo de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou
negocios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nédo conduz auditoria nem assume gualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informacéo que receba. Publicagbes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacédo de uma atualizacéo periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢éo 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 obrigacéo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensdo 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 negdécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que
néo estao 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 &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas andlises, 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 analises 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 préprias publica¢des ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

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