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Comunicado a Imprensa

Rating ‘brAA’ atribuido a Vamos Locacao

de Caminhodes, Maquinas e

Equipamentos S.A.; perspectiva estavel

22 de junho de 2020

Resumo da Acéo de Rating

— Aempresade locagdo de caminhdes, maquinas e equipamentos Vamos Locag¢do de Caminhdes,
Mégquinas e Equipamentos S.A. tem apresentado uma geracao de caixa operacional resiliente,
apesar do declinio da atividade econédmica em meio a pandemia da COVID-19, devido a
natureza de longo prazo e a rigidez de seus contratos de locacgéo.

— Esperamos que a empresa mantenha a estratégia de forte expanséo de sua frota, tendo em
vista a baixa penetracao de locac¢des na frota de caminhdes do pais. Apesar de esse
crescimento ser financiado com divida, deve ser acompanhado de crescente geragéo de caixa.
Com isso, projetamos certa estabilidade nas métricas de crédito da Vamos, com cobertura de
juros pelo EBIT entre 2,8x-3,0x e geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre
divida entre 15%-20% nos préximos dois anos.

— Em 22 de junho de 2020, atribuimos o rating de crédito corporativo ‘brAA’, na Escala Nacional
Brasil, a Vamos Locacao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A. (Vamos).

— Aperspectiva é estavel, refletindo nossa opiniéo de que a Vamos tera acesso a financiamento
para sustentar sua expansao nos préoximos anos e mantera uma rentabilidade adequada, com
manutencdao de altas taxas de utilizacdo no segmento de locagéo e estabilidade nos servicos de
manutencédo em suas concessionarias, mitigando a queda nos volumes de venda de caminhdes
NoOvVoS e Seminovos.

Fundamento da Agéo de Rating

Previsibilidade de fluxo de caixa mitiga em parte a escala limitada e a baixa diversificacdo de
portfolio da empresa. Os contratos de locagdo da Vamos tém média de cinco anos e multas
rescisorias elevadas, de 50% dos valores remanescentes, o que resulta em maior previsibilidade
de fluxo de caixa. De fato, a empresa vem apresentando resiliéncia nos ultimos meses, em meio a
pandemia. Por outro lado, em comparac¢do com outros pares globais, a Vamos tem uma escala
limitada e certa concentracgédo de seus contratos no agronegécio, que atualmente representam
cerca de 46% de sua base de clientes. Acreditamos que esses fatores podem levar a certa
volatilidade na geracao de caixa ao longo do tempo.

Mercado brasileiro de locacdo de caminhbes, maquinas e equipamentos incipiente. AVamos
atua em um mercado em crescimento e com pouca competi¢do, o que tem permitido constante
expanséo de suas operacgdes desde sua criacdo em 2015. Apesar das incertezas no cenario
macroecondmico em fungdo da COVID-19, acreditamos que esse mercado pode continuar
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crescendo, com maior demanda para terceirizacdo de caminhges e equipamentos pesados
(evitando investimentos em frotas préprias). Com isso, esperamos que a Vamos mantenha
investimentos elevados para expandir sua frota de forma significativa ao longo dos préximos anos,
resultando em uma geragéo de EBITDA mais forte, mas com uma geracao de caixa livre (FOCF -
free operating cash flow) negativa.

Rentabilidade adequada mas potencial volatilidade das métricas em fungdo do crescimento
acelerado. Os investimentos para a expansao da frota séo feitos uma vez que novos contratos de
locacéo sdo assegurados. Dessa forma, a empresa reduz os riscos de descompasso entre o
aumento da divida e sua geragéo de caixa operacional. Além disso, os caminhdes usados
disponiveis para venda da Vamos apresentam uma idade média de cinco a seis anos, ante uma
média acima de 11 anos no mercado brasileiro. Isso tem permitido uma desmobilizagdo
relativamente rapida e com uma rentabilidade adequada. A empresa vem apresentando margem
EBIT consolidada de cerca de 25% nos ultimos trés anos. No entanto, entendemos que conforme a
empresa expande significativamente a frota, tal capacidade de desmobilizagdo podera ser
afetada e poderiamos ver maior volatilidade nas métricas de crédito da empresa.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de um aumento gradual na geragdo de caixa
operacional da empresa nos préoximos 12 meses, mesmo em meio a recessao, como resultado da
expanséo de sua frota com novos contratos de locagdo. Esperamos que a empresa apresente
métricas de crédito relativamente estaveis, como cobertura de juros pelo EBIT entre 2,8x-3,0x e
FFO sobre divida entre 15%-20% nos préximos dois anos.

Cenario de elevacédo

Uma acao de rating positiva nos préximos 12 meses sera possivel diante de um ganho de escala
significativo associado a métricas de crédito mais fortes, como FFO sobre divida acima de 23% e
cobertura de juros pelo EBIT entre 3,0x-3,5x. Nesse cenario, a empresa continuaria apresentando
melhoras em sua eficiéncia operacional enquanto aumenta sua frota. Com isso, veriamos
aumento consistente em sua geracao de caixa operacional e manutencgéo de uma politica
financeira prudente e posic¢ao de liquidez confortavel.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da empresa nos proximos 12 meses diante de uma deterioragdo em
suas operagdes. Isso poderia advir de um nivel de vendas mais fraco em suas concessionarias
e/ou renegociacgédo de contratos e reducao de tarifas no negécio de locagdo, em um cenario de
retracdo econdmica mais prolongada que poderia resultar em um aumento da inadimpléncia de
seus clientes. Nesse cenario, veriamos métricas de crédito mais fracas como FFO sobre divida
abaixo de 12% e cobertura de juros pelo EBIT de cerca de 2,4x.

Descricdo da Empresa

AVamos é uma empresa brasileira de locagéo de caminhfes, maquinas e equipamentos pesados,
que também opera uma rede de 29 concessiondrias de caminhdes, 6nibus, maquinas e
equipamentos das marcas Volkswagen, Valtra e Komatsu, e possui 10 lojas proprias de seminovos
nas principais regides do pais. A frota total da empresa é de 13,5 mil ativos, composta de 11,2 mil
caminhdes e 2,3 mil maquinas e equipamentos.
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Em 2019, o faturamento da empresa foi de R$1,2 bilh&o, incluindo venda de ativos, com uma
geracdo de EBITDA de R$ 528 milhdes.

A Vamos é uma subsidiaria integral do grupo de servigos logisticos JSL S.A. (JSL; BB-/Negativa/--
e brAA+/Negativa/--), que detém uma participacéo de 99,9% na empresa.

Nosso Cenario de Caso-Base

Retragéo do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de cerca de 4,6% em 2020, seguida de
um crescimento de 3,3% em 2021;

Inflag&o no Brasil de aproximadamente 3,3% em 2020 e 3,8% em 2021;

Frota total ao final do periodo de cerca de 15.300 caminhdes, maquinas e equipamentos
em 2020 e de 19.000 em 2021;

Receita de locagdo (incluindo seminovos) de cerca de R$ 800 milhdes em 2020, e de cerca
de R$ 970 milhdes em 2021 comparado a R$ 766 milhdes em 2019;

Receita de concessionarias de cerca de R$ 400 milhdes em 2020, e de aproximadamente
R$ 500 milhdes em 2021, comparado a R$ 435 milhdes em 2019;

Portanto, receita liquida de R$ 1,2 bilhdo em 2020, estavel comparada a 2019, por conta
de uma menor venda de caminhdes e equipamentos novos e seminovos, mitigado por
novos contratos de locagédo e pela demanda por servicos de manutencgédo nas
concessionarias;

Crescimento de receita de cerca de 20% em 2021 com continuidade do crescimento de
locagédo e a retomada nas vendas das concessionarias;

Margem EBITDA em torno de 50%-52% em 2020 e 2021, acima do nivel de 43,5% em
2019, considerando uma maior participagdo do negécio de locagdo no EBITDA
consolidado;

Emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) de R$ 500 milhdes em
2020, para o financiamento de investimentos;

Investimento em aquisigdo de ativos de cerca de R$ 900 milhdes-R$ 1 bilh&do nos
proximos dois anos, incluindo renovagéo de frota;

Nenhum pagamento de dividendos em 2020 seguido de cerca de 25% do lucro liquido do
exercicio anterior em 2021.

Essas premissas resultam nas seguintes métricas:

EBIT ajustado em torno de R$ 345 milhdes em 2020 e R$ 410 milhdes em 2021,
comparado a R$ 308 milhdes em 2019;

FFO de cerca de R$ 430 milhdes em 2020 e R$ 520 milhdes em 2021, comparado a R$ 410
milhdes em 2019;

FFO sobre divida entre 15%-20% em 2020 e 2021, comparado a 18,5% em 2019;
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT por volta de 2,8x-3,0x em 2020 e 2021, comparado a
3,1xem 2019.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vamos como adequada, com a relacéo entre fontes e usos de caixa acima
de 1,2x nos proximos 12 meses. Apesar de a empresa operar em um segmento com alta
necessidade de investimentos, entendemos que teria flexibilidade para reduzi-los em um cenario
de estresse. Esperamos que a Vamos mantenha um acesso adequado a fontes de financiamento
para seus investimentos.
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Principais fontes de liquidez:
— Posicao de caixa de R$ 364 milhdes em 31 de marco de 2020;

— FFO de cerca de R$ 470 milhdes nos proximos 12 meses ap6s margo de 2020;

- Novos financiamentos contratados de R$500 milhdes.

Principais usos de liquidez:
— Dividade curto prazo de R$ 177 milhdes em 31 de margo de 2020;
— Necessidades de capital de giro da ordem de R$ 30 milhdes;

— Investimentos (capex) liquidos de cerca de R$ 900 milh&es nos proximos 12 meses apo6s
31 de marco de 2020.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Vamos possui covenants do tipo de aceleracao de divida em suas debéntures e CRAs, que séo
medidos ao final do ano fiscal.

Os covenants mais restritivos requerem um indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,75x,
e um indice de cobertura de juros acima de 2,0x. Estimamos uma folga de cerca de 10% para o
covenant de divida liquida sobre EBITDA em 2020. No entanto, entendemos que a empresa tem
flexibilidade para ndo quebrar esse covenant, uma vez que pode reduzir o capex, se necessario.

A empresa também tem dividas cujos covenants sdo medidos a partir do nivel de seu controlador,
JSL, que requerem um indice de divida liquida sobre EBITDA-A (EBITDA mais o valor contabil
residual da venda de ativos fixos) abaixo de 3,5x e um indice de cobertura de juros acima de 2,0x.
Estimamos uma folga de cerca de 50% na medi¢éo desses covenants.
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E EQUIPAMENTOS S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posigcao competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacéo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracado e governanga Regular
Andlise de ratings comparaveis Negativa
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacgdes
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site wwvv.capitalio.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

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

na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios
— Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

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

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

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

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

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

—  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.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacfes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises 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 verificagdo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conex&o com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisédo das
informagdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissodes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagcao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opini&o de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacgé&o na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizac¢&o do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

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

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificac6es ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

° Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisao 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 — Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XII” se¢ao 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 informag0es regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informag®8es regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudangas em tais informag8es somente quando uma A¢do de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informagc6es regulatorias, mas que nado estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de
Crédito.
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Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um rating atribuido
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A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas andlises 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 estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

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 ndo tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).



