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Alavancagem deve permanecer controlada, mas juros elevados continuardo limitando a
cobertura de juros e a geragdo de caixa. Projetamos para a Vix Logistica S.A. divida liquida sobre
EBITDA abaixo de 2,5x e geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
proximo de 25% nos préximos anos, em linha com os niveis reportados no segundo trimestre de
2026.

Por outro lado, o maior capex liquido previsto para renovagéo da frota em 2026 e 2027,
combinado a nossa expectativa de taxas de juros em patamares mais elevados por um periodo
prolongado, deverd manter a cobertura de juros pressionada, principalmente em relagéo as
nossas projegdes anteriores para 2027. Para 2026, mantemos nossa expectativa de cobertura de
juros pelo FFO em torno de 2,6x. Em 2027, projetamos melhora para 2,8x, mas abaixo dos 3,5x
anteriormente esperados, refletindo nossa expectativa de redugédo mais gradual das taxas de
juros.

Mix de negécios com maior participagdo de logistica dedicada e automotiva deve mitigar o
impacto da redugdo da frota de GTF, sustentando a estabilidade das margens no médio prazo.
Esperamos nova redugéo da frota de gestéo e terceirizagéo de frotas (GTF), para cerca de 10.500
veiculos, versus 12.000 em 2025 e aproximadamente 15.000 em 2024. Esse movimento faz parte
da revisdo do portfélio de contratos do segmento, com redugéo da exposigéo a contratos menos
rentaveis, precificados quando as taxas de juros e de depreciagdo estavam em patamares mais
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baixos. Como resultado da menor frota, projetamos redugdo da receita de servigos do segmento
para cerca de R$ 600 milhdes — R$ 630 milhdes em 2026 e 2027, ante R$ 700 milhdes em 2025.

Em logistica dedicada, esperamos crescimento da receita em linha com a inflagéo em 2026,
acelerando para cerca de 10% em 2027, a medida que a empresa prioriza a expanséo do
segmento e a contratagdo de novos negocios.

No segmento de logistica automotiva, projetamos crescimento de receita de cerca de 12% em
2026, acompanhando o desempenho favoravel das vendas de veiculos novos no Brasil, sobretudo
diante do aumento das importagdes de veiculos chineses. A Associagdo Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) projeta crescimento de 11,7% nos
emplacamentos de veiculos novos, fortemente impulsionado pelas importagdes de carros
elétricos chineses. Nos préximos anos, contudo, acreditamos que a manutengéo das taxas de
juros em patamares elevados podera desacelerar as vendas de veiculos no pais. Nesse cenario,
esperamos que o crescimento da receita do segmento se aproxime da inflagdo.

Mesmo diante desse cenério e das possiveis incertezas mencionadas, esperamos geragéo de
EBITDA resiliente, de aproximadamente R$ 1,2 bilh&o, nos proximos dois anos. Projetamos leve
queda da margem EBITDA para 27,7% em 2026, ante 28,5% em 2025, principalmente devido a
maior participagéo da logistica automotiva no resultado consolidado, segmento que apresenta
margens inferiores, e as menores margens nas vendas de veiculos, dado o aumento da
depreciagéo no GTF.

Para 2027, esperamos recuperagéo da margem EBITDA para acima de 28%, sustentada pela
maior participagéo do segmento de logistica dedicada e pela menor contribuigéo das vendas de
veiculos para a receita consolidada. Nesse contexto, esperamos que o crescimento dos
segmentos de servigos continue sustentando as margens da companhia.

A relevédncia da Vix para o grupo GAB sustenta nossa avaliagdo de que a companhia receberia
suporte extraordindrio da controladora, se necessario. A companhia é controlada pelo Grupo
Aguia Branca Participagdes S.A. (GAB; ndo avaliado). Além da Vix, 0 GAB atua no transporte de
passageiros e possui operagdes de concessionarias de veiculos leves, caminhdes e maquinas e
equipamentos agricolas. Consideramos a Vix uma subsidiaria critica para sua controladora, dada
sua relevancia para o resultado consolidado do grupo, representando aproximadamente 65% do
EBITDA e 60% da divida. Além disso, executivos do grupo participam ativamente da gestdo e do
conselho da Vix.

O histérico de suporte financeiro também sustenta nossa avaliagédo. No inicio de 2025, o GAB
aportou R$ 300 milhdes em capital na Vix para reforgar sua posigéo de caixa e,
consequentemente, aumentar a receita financeira e reduzir a alavancagem liquida, mitigando,
naquele momento, o risco de quebra do covenant de cobertura de juros.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Vix manterd um desempenho resiliente
de receita e margens, com divida liquida sobre EBITDA abaixo de 2,5x e FFO sobre divida liquida
de cerca de 25% nos proximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating diante de condigdes mais adversas de mercado para a empresa ou
para o grupo, incluindo rescisdo de contratos, baixo reajuste de tarifas ou acesso mais restrito ao
mercado de crédito, limitando a renovagéo de sua frota. Também poderemos rebaixar o rating
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em um cenério de deterioragéo de liquidez ou se as taxa de juros permanecerem acima de
nossas expectativas, elevando substancialmente a carga de juros da empresa. Nesse cenario,
veriamos de maneira consistente:

e FFO sobre divida liquida abaixo de 23%; e
e Alavancagem liquida acima de 3,0x.

Um rebaixamento do rating também poderia resultar da piora da qualidade de crédito da sua
controladora GAB.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar o rating se a empresa apresentar métricas de crédito mais fortes, com:
e FFO sobre divida acima de 35%; e
e Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 2,0x.

Nesse cenério, veriamos uma demanda mais forte em todas as divisdes de negécios da empresa,
sustentando maior geragéo de caixa. Ao mesmo tempo, esperariamos que a Vix mantivesse sua
estrutura de capital robusta e liquidez confortavel, com a maior parte de seus vencimentos no
longo prazo. Ademais, uma elevagdo do rating dependeria de melhora da qualidade de crédito da
sua controladora GAB.

Descricao da Empresa

A Vix € uma empresa brasileira de logistica cujas principais linhas de negécio sdo gestéo e
terceirizagéo de frotas; logistica dedicada, que inclui operagdes de fretamento, fleet service,
limpeza industrial, movimentag&o de materiais, transporte e locagdo de equipamentos; logistica
automotiva; e aluguel de veiculos por aplicativo. A empresa iniciou suas operagdes na década de
1970 com servigos de fretamento e, desde entdo, expandiu sua atuagao para outras atividades
logisticas.

O Grupo Aguia Branca Participagdes S.A. é o Gnico acionista e controlador da empresa, com 100%
de participagéo.
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Principais Métricas
Vix Logistica S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P 2030P
Receita 3.875 4.044 4.242 4.364 4.526 4.675 4.829
EBITDA 1.012 1153 1173 1.246 1.281 1.307 1.358
(-) Juros-caixa pagos liquidos de receita financeira -354 -368 -428 -410 -346 -335 -339
(-) Imposto-caixa pago -66 -61 -76 -16 -144 -151 -161
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 592 724 669 719 790 821 858
Despesa com juros liquida de receita financeira 371 410 427 410 346 335 339
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 460 629 634 695 743 793 827
Investimentos (capex) 241 384 542 605 6N 616 621
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 219 245 92 90 133 177 206
cash flow)
Dividendos 40 144 84 174 187 196 209
Recompra de agdes (reportada) 42 42 - - - . _
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash 137 59 8 -84 -55 -20 -4
flow)
Divida (reportada) 3.517 3.236 3.141 3.341 3.341 3.341 3.341
(+) Passivos de arrendamentos 76 81 84 88 91 94 97
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos -725 -672 -549 -649 -514 -480 -463
(+/-) Outros 127 87 67 66 - -- -
Divida 2.995 2.731 2.743 2.846 2.919 2.956 2.976
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 725 672 549 649 514 480 463

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 3,0 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2
FFO/divida (%) 19,8 26,5 24,4 25,3 27,1 27,8 28,8
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,7 3,0 2,6 2,8 3,3 34 3,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,7 2,8 2,7 3,0 3,7 3,9 4,0
OCF/divida (%) 15,4 23,0 231 24,4 25,5 26,8 27,8
FOCF/divida (%) 7,3 9,0 3,4 3,2 4.5 6,0 6,9
DCF/divida (%) 4,6 2,2 0,3 (3,0 1,9 (0,7) 0,9
Crescimento anual da receita (%) 12,1 4.4 4,9 2,9 3,7 3,3 3,3
Margem EBITDA (%) 26,1 28,5 27,7 28,5 28,3 28,0 28,1

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Resumo Financeiro

Vix Logistica S.A. — Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

(R$ milhdes) 2025 2024 2023 2022 2021
Receitas

Receita 4.043,6 3.874,8 3.456,6 2.620,1 2.087,9
EBITDA 1.153,1 1.011,7 969,3 671,3 551,7
Gerag&o interna de caixa (FFO - funds from 723,6 591,8 577,7 4231 4471
operations)

Despesas com juros liquida de receita financeira 410,2 3714 386,8 2341 103,8
Juros-caixa pagos liquidos de receita financeira 368,2 353,9 330,1 209,5 69,7
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 629,2 460,3 329,0 343,5 286,8
flow)

Investimentos (capex) 384,1 241,0 515,5 610,8 684,3
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 2451 219,3 (186,5) (267,4) (897,5)
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary 58,9 136,8 (243,1) (301,7) (434,9)
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 672,2 724.,8 619,2 482,0 737,8
Caixa disponivel bruto 672,2 724.,8 619,2 482,0 737,8
Divida 2.7314 2.994,8 3.102,6 2.069,8 1.592,2
Patrimoénio liquido 1.325,8 1.001,3 9371 868,7 804,8

Iindices ajustados

Margem EBITDA (%) 28,5 26,1 28,0 25,6 26,4
Retorno sobre capital (%) 19,5 15,7 19,6 18,0 16,7
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,8 2,7 2,5 2,9 5,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,0 2,7 2,7 3,0 7.4
Divida/EBITDA (x) 2,4 3,0 3,2 3,1 2,9
FFO/divida (%) 26,5 19,8 18,6 20,4 28,1
OCF/divida (%) 23,0 15,4 10,6 16,6 18,0
FOCF/divida (%) 9,0 7.3 (6,0) 12,9 (25,0)
DCF/divida (%) 2,2 4,6 (7,8) (14,6) (27,3)

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vix como suficiente, dada nossa expectativa de que as fontes de caixa
excederdo os usos em cerca de 20% nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026. A posicdo e
geragao operacional de caixa devem ser suficientes para cobrir as necessidades de capex, a
distribuigéo de dividendos e os vencimentos de divida de curto prazo no periodo.

Em nossa opinido, a Vix possui acesso a diversas fontes de financiamento, evidenciado por suas
recorrentes emissdes de debéntures.

Principais fontes de liquidez
e Posigéo de caixa de R$ 680 milhdes em 30 de junho de 2026;
e FFO projetado de cerca de R$ 680 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026;
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e Capacidade de contratar financiamento garantido (secured) ndo comprometido equivalente
a até 70% do capex liquido das operagdes de arrendamento operacional para aquisigéo de
veiculos.

Principais usos de liquidez
e Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 535 milhdes em 30 de junho de 2026;

e Saida de capital de giro de cerca de R$ 30 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de
2026;

e Capexliquido de cerca de R$ 570 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026;
e Distribuigdo de dividendos de R$ 130 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026;

e Pagamento de R$ 6 milhdes nos 12 meses a partir de 30 de junho de 2026 relacionados as
aquisigbes (EBEC);

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

A Vix estéa sujeita a covenants de aceleragdo de divida em suas debéntures e outros
empréstimos, medidos trimestralmente, que exigem:

e Indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x;

e Indice de EBITDA sobre despesa financeira liquida igual ou superior a 2,0x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que Vix mantenha folga de cerca de 45% no cumprimento do covenant de divida
liquida sobre EBITDA e acima de 14% no covenant de EBITDA sobre despesa financeira liquida em
nos proximos trés anos.

Recentemente, a Vix amortizou a Ultima divida que ainda estava sujeita ao limite de 2,5x para o
covenant de EBITDA sobre despesa financeira liquida.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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