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LM Transportes Interestaduais Servicos e Comeércio S.A.

Tipo de Rating Rating Perspectiva Ultima Agédo de Rating

Rating Nacional de Longo Prazo A-(bra) Positiva Afirmacéo em 15 de Abril 2019

Cligue aqui para a relagédo completa dos ratings

Resumo Financeiro

(BRL0OO00) Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez. 2019P Dez. 2020P Dez. 2021P
Receita Liquida 603.684 583.985 638.409 872.185 1.009.934 1.077.736
Margem de EBITDAR Operacional (%) 39,0 39,1 39,8 33,3 31,5 31,1
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) % 0,9 17,3 21,7

Margem do Fluxo de Caixa Livre (%) 6,2 &5 0,7 -13,5 -1,8 -3,5
Divida Liquida Ajustada/ EBITDAR Operacional (x) 2,7 2,7 2,7 2,8 2,6 2,6
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

A Fitch Ratings afirmou, em 15 de abril de 2019, o Rating Nacional de Longo Prazo ‘A—(bra)’ da LM Transportes
Interestaduais Servigos e Comércio S.A. (LM Frotas) e revisou sua Perspectiva para Positiva, de Estavel.

A revisdo da Perspectiva reflete a expectativa da Fitch de que a LM Frotas gerenciarda seu perfil de liquidez em
patamares mais robustos. Ao mesmo tempo, a empresa deve conciliar sua estratégia de crescimento com uma
conservadora estrutura de capital, com divida liquida ajustada/EBITDAR de 2,5 vezes a 3,0 vezes, levando em
consideracdo as demonstracdes financeiras consolidadas da holding LM Participagdes e Empreendimentos Ltda. Além
disso, a Fitch espera que a LM Frotas continue reduzindo sua exposicdo a empresas do setor publico e diversificando
suas operacoes através da locacéo de curta duragdo para pessoas fisicas (CCD-PF).

A afirmacao do rating reflete o ainda o moderado perfil de negécios do Grupo LM na fragmentada e competitiva indUstria
de locagdo de frotas de veiculos no Brasil. A LM Frotas tem apresentado robusta geragdo operacional de caixa e
adequada rentabilidade — testada em diversos cenarios econdmicos —, mas sua escala de operacdes € limitada
guando comparada as principais empresas do setor, o que prejudica sua competitividade. Por outro lado, o foco e a
experiéncia na locagédo de frotas de veiculos com perfil operacional beneficiam sua competitividade.

Os principais desafios da LM Frotas sdao aumento da escala, a continua diversificacdo da base de clientes, o
desenvolvimento do canal de varejo para a venda de veiculos usados, a redugdo do seu custo de financiamento e o
aumento da flexibilidade financeira, que passa por um melhor escalonamento da sua divida e pelo aumento do ndmero
de veiculos ndo onerados. A analise da Fitch considera também o fato de o grupo atuar em um setor intensivo em
capital, que requer investimentos substanciais para renovagdo e crescimento da frota, pressionando o fluxo de caixa livre
(FCF) e demandando fontes adequadas de financiamento.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Moderado Perfil de Negocios: A posicao de negdcios da LM Frotas deve seguir limitada por sua menor escala, mas
beneficiada pelo foco na terceirizagéo de frota de veiculos com perfil operacional. A escala, menor do que a de seus
concorrentes de maior porte, sugere piores condi¢cdes para aquisi¢cdo de veiculos. Por outro lado, a companhia tem
foco e experiéncia na locacdo de veiculos de perfil operacional leves e pesados. A diferenca nos descontos
fornecidos pelas montadoras as locadoras tende a ser menor para veiculos leves de perfil operacional, de valor mais
baixo e com menor depreciagdo. A experiéncia da LM Frotas na locagdo de veiculos pesados com implementos
também fortalece sua posi¢éo de negocios.
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A Fitch considera positivo o fato de a empresa ter conseguido mitigar alguns fatores de risco que pressionam sua
classificacéo, como a alta exposi¢éo a clientes publicos, que se reduziu de 23% da receita liquida em 2017 para 15% em
2018, e a dependéncia do canal de atacado para venda de veiculos, por meio da abertura de lojas de varejo. Além disso,
a empresa tem apresentado maior diversificacdo de negdcios, com aumento nos contratos nas Regifes Sul e Sudeste.
Para 2019, a agéncia projeta crescimento ainda maior do CCD-PF, expansdo moderada da rede de lojas proprias para
venda de usados e maior reducdo da participacdo de clientes publicos na receita total da companhia. Apesar de
positivas, essas iniciativas ainda precisam ser consolidadas a médio e longo prazos.

Oportunidades de Crescimento no Setor: A Fitch espera que a companhia cresca organicamente sem prejudicar seu
perfil de crédito. O potencial de crescimento do pouco penetrado e ainda fragmentado mercado de locacéo de frota no
Brasil continua alto. Esta expanséo deve continuar suportada pela demanda dos motoristas de aplicativo, pela recuperagdo
ciclica da economia brasileira e pelo aumento da terceirizacdo de frotas por empresas. Por outro lado, o perfil de crédito do
grupo LM é pressionado por sua atuagdo em um setor intensivo em capital, que demanda investimentos substanciais em
renovagao e crescimento da frota. O grupo depende, de forma recorrente, de financiamentos de médio prazo.

A LM Frotas é atualmente a quinta maior empresa de locagdo de frotas do Brasil, com cerca de 23 mil veiculos ao final
de 2018, dos quais 95% possuiam perfil operacional e 10% contavam com algum tipo de implemento, conferindo a
companhia cerca de 5% de participagdo neste mercado. A Fitch projeta uma frota de final de periodo de 24,5 mil
veiculos em 2019 e 25 mil veiculos em 2020, sendo 75% de veiculos leves, 5% de veiculos pesados e 20% de veiculos
de CCD-PF em 2019, e 68%, 5% e 27%, respectivamente em 2020. Em 2018, esses percentuais foram de 83%, 5% e
12%, respectivamente.

Robusto Desempenho Operacional: No cenario-base da Fitch, o Grupo LM continuard apresentando robustas
margens operacionais e fluxo de caixa razoavelmente previsivel, baseado em contratos de longo prazo para locagéo de
frota de veiculos e plataformas aéreas. Os principais desafios operacionais da companhia sédo o crescimento e a
performance das operagfes de CCD-PF e a venda de veiculos usados por intermédio de sua nova rede de lojas
proprias, com a desmobilizacéo de ativos em escala superior a praticada até agora. Segundo as proje¢fes da agéncia, a
receita liquida do Grupo LM — incluindo a venda de veiculos e as operagdes da Aura e da Bravo, outras duas
subsidiarias — atingira BRL872 milh6es em 2019 e BRL1,0 bilh&do em 2020, com EBITDAR de BRL294 milhdes (34% de
margem) e de BRL321 milhdes (32% de margem), respectivamente.

Para os proximos trés anos, o cenario-base da Fitch para o segmento CCD-PF considera uma taxa de utilizagdo média
de 85%, tiqguete médio crescendo 1% ao ano, sendo de BRL14 mil em 2019, e frota operacional de 90% da frota média
total. Para veiculos leves e pesados, as proje¢Ges consideram taxa de utilizagdo proxima a 100%, tiquete médio de
BRL20,5 mil em 2019 e variando em linha com a inflagdo, e frota operacional de 88% da frota média total. Em termos de
venda de veiculos, foi considerada a desmobilizagdo de 9,5 mil veiculos em 2019 e 9,5 mil veiculos em 2020, com
precos médios de BRL28,6 mil e BRL38,6 mil, respectivamente, que acabam influenciados pelo mix de vendas.

Crescimento Deve Pressionar FCF: A estratégia de seguir aumentando a frota de veiculos para locagdo em CCD-PF e
pesados, apesar da reducdo para o setor publico, aumenta a necessidade de investimentos da companhia. Como
resultado, o FCF deve ser negativo nos proximos anos, de acordo com as projecdes da agéncia. A Fitch projeta
investimentos totais de BRL1,7 bilhdo nos proximos trés anos — sendo BRL328 milhSes para crescimento — e FCF
negativo médio anual de BRL55 milhdes, no mesmo periodo. O FCF pode ser beneficiado a medida que o crescimento
desacelere e as economias de escala sejam incorporadas. Além disso, o modelo de negdcios permite ajustar as
operagBes aos ciclos econdmicos e as condi¢cbes de mercado, a critério da empresa — conforme ja ocorreu — o que
mitiga o cendrio de FCF negativo. Em 2018, o fluxo de caixa das operacdes (CFFO) foi de BRL172 milhdes, o
investimento para crescimento somou BRL138 milhdes e o FCF foi positivo em BR4 milhdes.

Alavancagem Adequada Para o Setor: O grupo LM tem conciliado seu crescimento com uma adequada estrutura de
capital. Como resultado, sua alavancagem financeira € inferior ao indice médio das empresas do setor. A Fitch acredita
gue a empresa continuara comprometida com um adequado perfil de crédito. A expectativa € de que a empresa gerencie
uma relacao divida liquida ajustada/EBITDAR de 2,5 vezes a 3,0 vezes, sendo 2,7 vezes em 2019 e 2,6 vezes em 2020.
Ao final de 2018, este indice, calculado segundo os critérios da agéncia, era de 2,7 vezes.
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Resumo da Analise em Comparacao Com os Pares

Resumo da Analise em Comparacdo com os Pares

Comparacdao entre Pares O rating 'A-(bra)' da LM Frotas reflete uma posigdo competitiva mais vulneravel quando comparada a de
seus competidores de maior porte, apesar do seu adequado desempenho operacional no setor brasileiro
de locacao de frotas. Embora a empresa seja a quinta maior companhia de locagéo de frotas (GTF) do
pais, com 23 mil veiculos ao final de 2018, sua escala é muito inferior a da Companhia de Locagéo das
Américas (Unidas, 'AA(bra)'/Perspectiva Positiva), a maior do segmento, com 75 mil veiculos em GTF
(131 mil no total), a da Localiza Rent a Car S.A. (Localiza, 'AAA(bra)'/Perspectiva Estavel), segunda
maior empresa de locagdo de frotas, com 54 mil veiculos em GTF (232 mil no total), e a da Movida
Participacdes S.A (Movida, 'A+(bra)'/Perspectiva Estavel), terceira maior, com 30 mil veiculos em GTF
(93 mil no total).

Como resultado, o poder de negociacdo da LM Frotas junto as montadoras € inferior ao das trés
principais concorrentes. Além disso, o canal para desmobilizacdo da frota da companhia ainda é
concentrado no atacado, diferente do que acontece com Localiza, Unidas e Movida. Por outro lado, o
foco e a experiéncia na terceirizagao de frota de veiculos com perfil operacional beneficiam a posicéo
competitiva da empresa.

A competitividade da LM Frotas é pressionada por seu perfil financeiro, principalmente em razdo do seu
ainda elevado custo de capital de terceiros. A flexibilidade financeira da companhia também é menor do
gue a das outras trés empresas, que possuem significativo volume de veiculos ndo onerados,
cronograma de amortizagdo da divida melhor escalonado, além de testado acesso ao mercado de
capitais. Por outo lado, a LM tem conseguido conciliar seu crescimento com uma adequada estrutura de
capital e apresentado alavancagem financeira inferior a média das empresas do setor.

Vinculo Nao se aplica.
Controladora/Subsidiaria

Teto-Pais O rating em escala nacional ndo é limitado pelo Teto-Pais.

Ambiente Operacional O ambiente operacional da LM reflete a exposicao de receitas, custos e ativos ao ambiente econdmico
brasileiro (Brasil, IDRs - Issuer Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor - de Longo Prazo
em Moedas Local e Estrangeira ‘BB—/Perspectiva Estavel). A LM possui bom acesso aos bancos locais,
porém seu acesso ao mercado de capitais local ainda é incipiente. Similarmente, a companhia ainda néo
testou sua capacidade de captar no mercado internacional de divida corporativa.

Outros Fatores N&o se aplicam.

Fonte: Fitch Ratings.

Sensibilidade do Rating

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma A¢éo de Rating Positiva
Incluem:

e Consolidacao do perfil financeiro da companhia, com robusta liquidez, menores custos de financiamento e indicador de
divida liquida ajustada/EBITDAR inferior a 3,0 vezes, em bases sustentaveis.

e Continua diversificacdo do seu perfil de negécios, sem deterioragcdo das margens e manutengéo de robusta geracao
de caixa operacional.

Desenvolvimentos que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac&o de Rating Negativa
Incluem:

A frustracdo da melhora esperada dos perfis financeiro e de negdcios da LM Frotas pode levar a revisao da Perspectiva
para Estavel, de Positiva.

Eventos que podem levar ao rebaixamento do rating incluem:

e Deterioracdo do perfil financeiro, com divida liquida ajustada/EBITDAR acima de 3,5 vezes e indice caixa/divida de
curto prazo consistentemente abaixo de 1,0 vez, em bases continuas;

e Deterioragdo acentuada da posicao de negdcios;
e Limitacdo de acesso a fontes de financiamento a precos e prazos adequados.
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Transportes / Brasil

Melhora do Perfil de Liquidez: A Fitch espera que o grupo LM mantenha a estratégia adotada em 2018, de carregar
caixa e equivalentes suficientes para cobrir um ano do servigo da divida, o que fortaleceu a liquidez consolidada. Por
outro lado, o grupo segue com o desafio de reduzir seus custos de financiamento e melhorar sua flexibilidade financeira,
com um cronograma de vencimento da divida melhor escalonado e aumento do volume de veiculos ndo onerados.
Liquidez e flexibilidade financeira maiores, para captar novos recursos, sdo importantes para gerenciar os esperados

FCFs negativos.

Em 2018, a divida total ajustada alcancou BRL956 milhdes, composta, principalmente, por financiamento bancério e
debéntures. Deste total, BRL257 milhdes venciam no curto prazo, frente a uma posigdo de caixa e equivalentes de
BRL263 milhdes, o que gerava um indice de cobertura de 1,0 vez. Na mesma data, o valor estimado da frota era de
BRL929 milhdes, dos quais BRL362 milhdes estavam desonerados, gerando um indice de frota/divida liquida de 1,3 vez.

Vencimentos da Divida e Liquidez em 31 de Dezembro em 2018

Cronograma de Amortizacédo da Divi
(em 31 de dezembro de 2018)

(BRL Mi.)
300
250

Caixa Divida de Curto
Prazo

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM Frotas.
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Frota Desalienada

(% Frota Total)
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Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM Frotas.
FONTES DE LIQUIDEZ 2019P 2020P 2021P 2022P
Saldo de caixa - Inicio do Periodo 263.521 18.559 (144.633) (235.584)
Fluxo de Caixa Livre (cenario-base) (114.999) (16.523) (35.344) (93.907)
<outras entradas de caixa p6s-FCF ou ndo modeladas no FCF>
<por exemplo, divida emitida desde o Ultimo balango>
<por exemplo, entrada de caixa da venda de investimentos> 114.468 68.735 145.216 82.724
<por exemplo, reducdes de caixa p6s-FCF> 12.900 24.474 31.654 35.032
Fontes de Liquidez Total (A) 275.890 95.245 (3.107) (211.735)
UTILIZACAO DA LIQUIDEZ
Amortizagdo da Divida (257.331) (239.878) (232.477) (207.378)
<outros usos de liquidez>
Utilizacao da Liquidez Total (B) (257.331) (239.878) (232.477) (207.378)
CALCULO DA LIQUIDEZ
Saldo de Caixa - Final do Periodo (A+B) 18.559 (144.633) (235.584) (419.113)
Linhas de Crédito Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liguidez Disponivel 18.559 (144.633) (235.584) (419.113)
indice de Liquidez 0,6 0,0 (0,8) (1,6)
Cronograma de Amortizacdo da Divida
Data-base 31 Dez. 2018
2019 257.331
2020 239.878
2021 232.477
2022 207.378
2023 19.041
Apbs 0
Total 956.105
A tabela de liquidez acima ilustra uma analise prospectiva de como se posicionaria a liquidez da companhia em um eventual cendrio de completa
restricdo aos mercados de capitais e linhas de crédito, ou seja, por quanto tempo o caixa e as aplicagdes financeiras, somados a geracéo de
FCF, seriam suficientes para amortizar os vencimentos de divida projetados, sem novas captacdes.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM.

Gréficos
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Grupo LM - Receitas
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
Grupo LM - Liquidez
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
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Grupo LM - EBITDA
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.

Grupo LM - Alavancagem Liquida
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
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LM Frotas - Receita por Frota
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
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Fonte: Fitch Ratings, Grupo LM.
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LM Frotas - Estrutura de Custos
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Principais Premissas

As Principais Premissas da Fitch para o Cenario-Base da LM Incluem:

e Crescimento da frota operacional média de 14% em 2019 e de 4%, em 2020;
e Taxa de utilizacdo de 98% para frota de veiculos leves e pesados e de 85% para CCD-PF, em 2019 e 2020;

Tiquete médio evoluindo em linha com a inflag&o para frota de leves e pesados e relativamente estavel para CCD-PF;
Investimentos de BRL554 milhdes em 2019 e de BRL560 milh6es em 2020;
Dividendos equivalentes a 25% do resultado liquido;

Desempenho e participacéo da Aura e da Bravo do Grupo LM em linha com o historico.

LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A.
17 de Maio de 2019 8



FitchRatings Corporates
Transportes / Brasil

Resumo Financeiro

(BRL 000) Histérico Projecdes

Dez. 2016 Dez. 2017 Dez. 2018 Dez.2019P  Dez.2020P  Dez. 2021P
Resumo da Demonstragéo de Resultados
Receita Liquida 603.684 583.985 638.409 872.185 1.009.934 1.077.736
Variacéo na Receita (%) 5.8 -3,3 9,3 40,0 20,0 10,0
EBITDA Operacional 229.182 228.610 254.170 290.570 317.818 334.748
Margem do EBITDA Operacional (%) 38,0 39,1 39,8 33,3 315 31,1
EBITDAR Operacional 235.592 228.610 254.170 290.570 317.818 334.748
Margem do EBITDAR Operacional (%) 39,0 39,1 39,8 33,3 315 31,1
EBIT Operacional 119.805 125.232 148.971 176.734 208.525 221.836
Margem do EBIT Operacional (%) 19,8 21,4 23,3 20,3 20,6 20,6
Despesa Bruta com Juros -95.534 -105.408 -109.878 -95.688 -98.262 -99.140
Lucro Antes de Impostos 22.568 33.686 51.598 94.332 122.837 136.145
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes 110.749 172.751 263.521 267.911 235.034 302.935
Divida Total Com Capital Hibrido 704.151 788.216 956.105 1.078.346 1.064.123 1.169.608
Divida Total Ajustada Com Capital Hibrido 736.201 788.216 956.105 1.078.346 1.064.123 1.169.608
Divida Liquida 593.402 615.465 692.584 810.435 829.090 866.673
Resumo Do Fluxo De Caixa
EBITDA Operacional 229.182 228.610 254.170 290.570 317.818 334.748
Juros Pagos -75.222 -85.400 0 -95.688 -98.262 -99.140
Impostos Pagos -12.320 -10.316 -13.753 -18.866 -24.567 -27.229
Dividendos Recebidos Menos Dividendos Pagos a Participacdes 0 0 0 0 0 0
Minoritarias (Entrada/Saida de caixa)
Outros Itens Antes do FFO -70.460 -1.729 -49.180 -165.065 -121.837 -77.549
Recursos das Operagdes 77.083 140.359 191.237 24.237 85.725 144.279
Margem FFO (%) 12,8 24,0 30,0 2.8 8.5 134
Variag&@o no Capital de Giro -22.802 53.532 -19.459 -14.720 -12.062 -5.937
Fluxo de Caixa das Operacoes (Definido pela Fitch) 54.281 193.891 171.778 9.517 73.663 138.342
Fluxo de Caixa Total Ndo-Operacional/N&o-Recorrente 0 0 0
Investimentos -5.377 -101.113 -138.334
Intensidade de Capital (Investimentos /Receita Liquida) (%) 0,9 17,3 21,7
Dividendos Ordinarios -11.434 -13.873 -29.167
Fluxo de Caixa Livre 37.470 78.905 4.277
AquisicOes e Desinvestimentos Liquidos 0 0 0
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Investimento e Financiamento 0 669 0 0 0 0
Recursos de Divida Liquidos 199 -8.152 86.494 122.241 -14.222 105.485
Recursos de Capital Liquidos -239 -9.407 0 0 0 0
Variacéo do Saldo de Caixa 37.430 62.015 90.771 4.390 -32.877 67.901
Célculos das Projecdes
Investimentos, Dividendos, Aquisi¢cdes & Outros Itens Antes do FCF -16.811 -114.986 -167.501 -127.368 -92.318 -175.925
FCF Apods Aquisicoes e Desinvestimentos 37.470 78.905 4.277 -117.851 -18.655 -37.583
Margem do FCF (Apos Aquisicdes Liquidas) (%) 6,2 13,5 0,7 -13.5 -1.8 -3.5
indices De Cobertura
Cobertura dos Juros pelo FFO (x) 1,9 2,5 2,6 1,1 1,7 2,3
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO (x) 1,9 25 2,6 1,1 1,7 2,3
EBITDAR Operacional /Juros Pagos + Aluguéis (x) 2,9 2,7 2,3 3,0 3,2 3,4
EBITDA Operacional /Juros Pagos (x) 3,0 2,7 23 3,0 3,2 3,4
indices De Alavancagem
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 3,1 3,4 3,8 3,7 3,3 8IS
Divida Liquida Total Ajustada/EBITDAR Operacional (x) 2,7 2,7 2,7 2,8 2,6 2,6
Divida Total Com Capital Hibrido/EBITDA Operacional (x) 31 3,4 3,8 3,7 3,3 3,5
Alavancagem Ajustada pelo FFO (x) 4,8 3,6 3,3 10.1 6,2 51
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO (x) 4,1 2,8 2,4 7,6 4,8 3,8
Como Interpretar as Projegdes Apresentadas
As projecdes apresentadas se baseiam nas projecdes do cenario de rating conservador produzidas internamente na agéncia. As projecdes ndo representam as estimativas dos
emissores classificados. As projegdes publicadas acima s&o apenas um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As
informacdes presentes na projecao refletem elementos significativos, porém néo totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo
podem ser usadas para estabelecer um rating e ndo devem se apoiar neste propdsito. As projecées da Fitch séo elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza
as premissas da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem nao refletir as premissas que o leitor faria. As definicdes proprias da Fitch de termos financeiros,
como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais de elementos de planejamento
futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas projecGes, mesmo quando incluidos nas deliberagdes internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério,
considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As projecdes (assim como a integra deste relatério) sdo produzidas estritamente de
acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode atualizar as projeges em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions.
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Transportes / Brasil

Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo

Estrutura Organizacional— LM Participagoes e Empreendimentos Ltda.
(BRL Milhdes, 31 de Dezembro de 2018)

Luiz Mendoncga Aurora Mendonca

(50,0%) (50,0%)

LM Participacoes e
Empreendimentos Ltda

Receita

EBITDA

Margem EBITDA (%)

Caixa

Divida de Curto Prazo

Divida Total Ajustada

Divida Total Ajustada/EBITDA (x)

Aura Brasil Transporte Bravo Caminhdes e LM Frotas?
Méaquinas e Empreendimentos Ltda
Equipamentos Ltda.

Receita 32 Receita 130
EBITDA 13 EBITDA

1 - Combinado LMIS e LMTS;
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM.
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FitchRatings

Corporates

Resumo Financeiro dos Pares

Transportes / Brasil

Empresa Rating Data Receita Margem de Intensidade de Divida Liquida Margem do
Liquida EBITDAR Capital Ajustada/EBITDAR FCF (%)
Operacional (Investimentos/ Operacional (x)
(%) Receita) %
LM Transportes A-(bra) 2018 638,4 39,8 21,7 2,7 0,7
Interestaduais Servigos e
Comércio S.A.
2017 583,9 39,1 17,3 2,7 13,5
2016 603,7 39,0 0,9 2,7 6,2
Localiza Renta Car S.A.  AAA(bra)
2018 7,896 22,4 18,5 3,5 -16,3
2017 6,058 23,4 25,8 34 -24,8
2016 4,439 26,4 14,7 2,5 -10,9
Movida Participacdes S.A. A+(bra)
2018 2,539 22,4 32,4 3,3 -34,7
2017 2,468 16,7 24,3 3,6 -19,4
2016 1,831 18,4 47,5 3,7 -11,3
Companhia de Locacéo AA(bra)
das Américas - Locamérica
2018 3.370 30,0 39,5 3,2 -39,0
2017 2.708 29,9 23,8 3,7 -17,3
2016 2.033 32,6 18,8 3,0 -4,2
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions
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FitchRatings Corporates

Transportes / Brasil

Reconciliacéo dos Principais Indicadores Financeiros

(BRL 000) 31 Dez. 18
Resumo da Demonstracéo dos Resultados

EBITDA Operacional 254.170
+ Dividendos Recorrentes Pagos a Participacdes N&o Controladas 0
+ Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas 0
+ Ajustes Adicionais da Analise para Dividendos Recorrentes Recebidos de Associadas e Pagos a Participacdes 0
Minoritarias

= EBITDA Operacional Apds Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (k) 254.170
+ Despesas com Arrendamento Operacional Consideradas Capitalizadas (h) 0
= EBITDAR Operacional Apés Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias (j) 254.170

Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido (I) 956.105
+ Divida Referente a Arrendamentos Operacionais (Despesas com Arrendamento Consideradas Capitalizadas * Mdltiplo

do Arrendamento Capitalizado g
+ Outras Dividas fora do Balango 0
= Divida Total Ajustada com Capital Hibrido (a) 956.105
Caixa Disponivel [Definido pela Fitch] 263.521
+ Aplicacdes Financeiras Disponiveis [Definidas pela Fitch] 0
= Caixa & Equivalentes Disponiveis (0) 263.521
Divida Liquida Total Ajustada (b) 692.584
Resumo do Fluxo de Caixa

Dividendos Preferenciais (Pagos) (f) 0
Juros Recebidos 13.782
+ Juros (Pagos) (d) (109.878)
= Encargos Financeiros Liquidos (e) (96.096)
Recursos das Operagdes [FFO] (c) 191.237
+ Variacdo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (19.459)
= Fluxo de Caixa das Operagdes [CFFQO] (n) 171.778
Investimentos (m) (138.334)
Multiplo Aplicado aos Arrendamentos Operacionais Capitalizados (i) 5,0
Alavancagem Bruta

Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (a/j) 3,8
Alavancagem Bruta Ajustada pelo FFO [x] (a/(c-e+h-f)) 3,3
Divida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos

Preferenciais Pagos)

Divida Total com Capital Hibrido/ EBITDA Operacional* [x] (I/k) 3,8
Alavancagem Liquida

Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] (b/j) 2,7
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] (b/(c-e+h-f)) 2,4
Divida Liquida Total Ajustada/(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados -

Dividendos Preferenciais Pagos)

Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] ((I-0)/(n+m)) 20,7
Cobertura

EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com Arrendamento)* [x] (j/-d+h) 2,3
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] (k/(-d)) 2,3
Cobertura de Encargos Fixos pelo FFO [x] ((c-e+h-f)/(-d+h-f)) 2,6

(FFO - Encargos Financeiros Liquidos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos) /

(Juros Brutos Pagos + Arrendamentos Operacionais Capitalizados - Dividendos Preferenciais Pagos)

Cobertura dos Juros Brutos pelo FFO [x] ((c-e-f)/(-d-f)) 2,6
(FFO - Encargos Financeiros Liquidos - Dividendos Preferenciais Pagos) / (Juros Brutos Pagos - Dividendos

Preferenciais Pagos)

* EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participages Minoritarias
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM.
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FitchRatings Corporates

Transportes / Brasil

Reconciliacdo dos Indicadores Pelos Critérios da Fitch

Somatoério

Valores dos ASIE R Valores
Reportados Ajustes da M CEipe c~ie OIS Ajustados
Fitch anutencao
31-12-18
Resumo da Demonstracéo dos Resultados
Receita 638.409 0 638.409
EBITDAR Operacional 254.170 0 254.170
EBITDAR Operacional ap6s Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 254.170 0 254.170
Despesa com Arrendamento Operacional 0 0 0
EBITDA Operacional 254.170 0 254.170
EBITDA Operacional apos Dividendos a Associadas e
Participacdes Minoritarias 254.170 0 254.170
EBIT Operacional 148.971 0 148.971
Resumo da Divida e do Caixa
Divida Total com Capital Hibrido 959.396 (3.291) (3.291) 956.105
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 959.396 (3.291) (3.291) 956.105
Divida Referente a Arrendamento Operacional 0 0 0
Outras Dividas Fora do Balango 0 0 0
Caixa & Equivalentes Disponiveis 263.521 0 263.521
Caixa & Equivalentes N&o Disponiveis 0 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
Dividendos Preferenciais (Pagos) 0 0 0
Juros Recebidos 13.782 0 13.782
Juros (Pagos) (109.878) 0 (109.878)
Recursos das Operacdes [FFO] 396.986 (205.749) (205.749) 191.237
Variacéo no Capital de Giro [Definida pela Fitch] (19.459) 0 (19.459)
Fluxo de Caixa das Operac¢oes [CFFO] 377.527 (205.749) (205.749) 171.778
Fluxo de Caixa N&@o-Operacional/Nao-Recorrente 0 0 0
Investimentos (344.083) 205.749 205.749 (138.334)
Dividendos Ordinarios (Pagos) (29.167) 0 (29.167)
Fluxo de Caixa Livre [FCF] 4.277 0 4.277
Alavancagem Bruta
Divida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [X] 3,8 3,8
Alavancagem Ajustada pelo FFO [X] 1,9 3,3
Divida Total com Capital Hibrido / EBITDA Operacional* [x] 3,8 3,8
Alavancagem Liquida
Divida Liquida Total Ajustada / EBITDAR Operacional* [x] 2,7 2,7
Alavancagem Liquida Ajustada pelo FFO [x] 1,4 2,4
Divida Liquida Total / (CFFO - Investimentos) [x] 20,8 20,7
Cobertura
EBITDAR Operacional / (Juros Pagos + Despesas com
Arrendamento)* [x] 2,3 2,3
EBITDA Operacional / Juros Pagos* [x] 2,3 2,3
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO [x] 4,5 2,6
Cobertura dos Juros pelo FFO [X] 4,5 2,6

*EBITDA/R ap6s Dividendos a Associadas e Participagdes Minoritarias
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM.
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FitchRatings Corporates

Transportes / Brasil

FX Screener

O risco cambial do Grupo LM ndo é relevante. Receitas, custos, ativos e passivos da companhia estao atrelados a
moeda brasileira. Em 31 de dezembro de 2018, o Grupo LM n&o apresentava exposi¢éo relevante a moeda estrangeira.

Fitch FX Screener
(LM Participagbes e Empreendimentos — A-(bra)/Perspectiva Positiva, Em 31 de Dezembro de 2018 , BRL mil)

m Moeda Local (CP) m Moeda Local (LP)
m Moeda Estrangeira (CP) Moeda Estrangeira (LP)
100% v v v

90%
80%
70%
698.774
60%
50% 638.409 384.239 254.170 263.521 692.584
40%
30%

20%

257.331

10%

0% -
Receita* Custos* EBITDA Divida Total* Caixa* Divida Liquida*

*Apds Hedge, os nimeros apresentados sdo estimativas da Fitch, baseadas em informag6es publicas
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, LM.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada

Metodologia de Ratings Corporativos (19 de fevereiro de 2019)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018)
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FitchRatings Corporates
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A presente publicacdo ndo é um relatorio de classificagdo de risco de crédito para os efeitos do artigo 16 da Instrugéo
CVM n° 521/12.

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

TODOSOS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGCOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE,POR FAVOR, VEJA NO LINK
A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO 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,0SRATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE,0 CODIGODE CONDUTA DA FITCH E ASPOLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMA(;AO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS
POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO DE CONDUTA"A FITCH PODE TER FORNECIDO
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autorizada, Todos os direitos reservados, Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre projecdes), a Fitch conta
com informacdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confidveis, A Fitch realiza uma apuracdo adequada das
informacdes factuais deque dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdo destas informagdes de fontes independentes, a medida que
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que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informacéao publica envolvida, do acesso a administracéo do
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