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Vix Logistica S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Operagdes diversificadas, atuando em varios segmentos Menor escala em comparagéo com pares nos segmentos
logisticos e de gestéo de frota. de logistica e gestéo de frotas.

Contratos com prazo médio de dois a trés anos no Concentragao de clientes nos setores de 6leo e gés,

segmento de gestado e terceirizagdo de frota e de quatro mineragéo e logistica automotiva pode levar a
a seis anos no segmento de logistica dedicada conferem volatilidade de fluxo de caixa.
certa estabilidade e previsibilidade.

Riscos de ndo cumprimento dos covenants de cobertura
de juros pelo EBITDA em meio a taxas de juros
crescentes.

Reducgdo de frota nos préximos anos. Esperamos nova redugdo nos investimentos da Vix em 2025 devido ao cenério de
aumento das taxas de juros, que gera pressdes para o covenant de cobertura de juros da empresa. Como resultado,
projetamos investimentos (capex) liquidos de cerca de R$ 80 milhdes em 2025, versus R$ 241 milhdes em 2024, com uma
redugéo no nimero de veiculos no segmento de gestéo e terceirizagdo de frota. Dessa forma, projetamos frota total de
cerca de 18.000 veiculos ao final de 2025, versus 23.000 ao final de 2024. Essa menor frota, por sua vez, deve reduzir a
receita de servigos do segmento de gestao e terceirizagao de frota em cerca de 20% em 2025.

Ao mesmo tempo, esperamos uma pequena redugdo de 3% na receita do segmento de logistica dedicada em 2025 devido
a ndo renovagdo de alguns contratos a medida que a empresa foca em contratos com maior rentabilidade. No segmento
de logistica automotiva, ndo projetamos crescimento em 2025. Embora a Associagao Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (Anfavea) projete um aumento da produgéo de veiculos de 8% no ano, acreditamos que o aumento da taxa
de juros possa restringir a demanda. Como resultado, projetamos redugdo de cerca de 3% na receita consolidada da
empresa em 2025.

Em 2026, ainda projetamos redugao da frota, mesmo que em menor ritmo em relagdo a 2025, sobretudo no segmento de
gestao e terceirizagdo de frota. Esperamos frota total de cerca de 17.000 veiculos ao final de 2026. Apesar disso,
esperamos que o capex liquido retorne a patamares mais alinhados ao histérico da empresa de cerca de R$ 500 milhdes,
devido a expanséo da frota no segmentos de logistica dedicada e logistica automotiva, bem como um prego médio de
compra ainda superior ao de venda. Um menor nivel de venda de veiculos em 2026 deve resultar em uma pequena redugéo
de cerca de 1,5% da receita consolidada da Vix, apesar de projetarmos crescimento de tarifas alinhado a inflagao.

Apesar da menor receita, ainda esperamos geragao de EBITDA resiliente nos préximos anos, sobretudo devido a melhores
precos e margens na venda de seminovos. Projetamos EBITDA de aproximadamente R$ 1 bilhdo em 2025 e 2026, com
margem de cerca de 27%-28%, versus 26,1% em 2024.

Métricas de cobertura de juros pressionadas em 2025. Esperamos que o patamar mais alto de juros em 2025 pressione o
célculo dos covenants de cobertura de juros da Vix, mesmo presumindo redugéo do endividamento bruto da empresa. Em
nosso cenario-base, projetamos EBITDA sobre despesa financeira liquida de cerca de 2,45x ao final de 2025, enquanto o
covenant da empresa exige 2,5x. Apesar do nosso cenario-base indicar o ndo cumprimento desses covenants, acreditamos
que a empresa poderia negociar waivers com os credores, se necessario. A Vix ja obteve um waiver para os mesmos
covenants em 2022 - periodo em que as taxas de juros também subiam. Mais recentemente, a Vix trocou o limite do
covenant de cobertura de juros de todas as suas emissfes de debéntures para 2,0x, mas esse novo limite entra em vigor
apenas quando a empresa néo tiver mais nenhuma divida com o covenant de 2,5x. A Unica divida que ainda possui esse
limite de 2,5x é um Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) no valor de R$ 150 milhdes com amortizagdes em maio
de 2025 e de 2026.
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Em fevereiro deste ano, a Vix recebeu um aporte de capital de R$ 300 milhdes de seu controlador Grupo Aguia Branca
Participagbes S.A. (GAB; n&o avaliado) para reforgar o caixa da companhia e, consequentemente, aumentar a receita de
juros e reduzir a alavancagem liquida, visando mitigar os riscos de quebra do covenant de cobertura de juros.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Vix manterd um desempenho resiliente, com crescimento das
margens apesar da redugdo na receita. Esperamos que a empresa mantenha uma abordagem conservadora em
investimentos, com divida bruta sobre EBITDA abaixo de 3,0x e gerag&o interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida de 12%-20%.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating da Vix se houver uma piora nas condigdes de mercado para a empresa ou para o grupo,
incluindo rescisdo de contratos, reajuste baixo de tarifas, ou acesso mais restrito a crédito, limitando a renovagéo de sua
frota. Também poderemos rebaixar o rating em um cenério de deterioragdo de liquidez ou de taxa de juros acima de nossa
expectativa, elevando substancialmente a carga de juros da empresa. Nesse cenario, observariamos FFO sobre divida
abaixo de 12% nos préximos trés anos, enquanto a alavancagem ficaria acima de 4,0x.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar nosso rating da Vix se a empresa apresentar métricas de crédito mais fortes, com FFO sobre divida
acima de 20% e cobertura de juros pelo FFO superior a 4,0%, de forma consistente. Em tal cenério, veriamos uma demanda
mais forte em todas as divisdes de negbcios da empresa, que permitiria uma geragao de caixa mais forte. Ao mesmo
tempo, esperariamos que a Vix mantivesse estrutura de capital robusta e liquidez confortavel, com a maior parte de seus
vencimentos no longo prazo.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 1,9% em 2025 e 2,0% em 2026, influenciando a
demanda por novos contratos;

— Inflagédo média no Brasil em torno de 5,2% em 2025 e 4,7% em 2026, impactando os
pregos dos contratos existentes e os custos relacionados a manutengéo de frota;

— Taxa basica de juros média de cerca de 14,63% em 2025 e 13,13% em 2026 , impactando
as despesas financeiras;

— Receita bruta de servigos no segmento de gestéo e terceirizagédo de frota de cerca de
R$ 500 milhdes em 2025 e R$ 475 milhdes em 2026, refletindo menor frota operacional,
compensada parcialmente pelo aumento nas tarifas em linha com a inflagao;

— Para logistica dedicada, projetamos redugéo de cerca de 3% da receita bruta de
servigos em 2025 devido a redug&o de contratos. Para 2026, projetamos receita bruta
de servigos crescendo de acordo com a inflagao;

— Para logistica automotiva, projetamos receita bruta de servigos estavel em 2025.
Apesar das projegdes ainda positivas para a produgao de veiculos, acreditamos que o
aumento da taxa de juros possa restringir a demanda. Para 2026, projetamos receita
bruta de servigos crescendo de acordo com a inflagao;

— Manutengéo da elevada receita com venda de ativos nos préximos anos, atingindo
aproximadamente R$ 650 milhdes em 2025 e resultando em redugéo de frota. Para
2026, projetamos cerca de R$ 515 milhdes em receita com venda de ativos;
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— Pagamentos de R$ 48 milhdes em 2025 e R$ 18 milhdes em 2026 relativos a aquisigéo
da EBEC;

— Aumento de capital de R$ 300 milhdes feito pelo GAB;

— Distribuigao de dividendos de 45 milhées em 2025 e de 30% do lucro liquido do ano
atual em 2026 em diante.

Principais Métricas

Vix Logistica S.A. — Resumo das projegdes

Fim do periodo -- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --
2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P 2029P

R$ milhdes

Receita 3.457 3.875 3.756 3.701 3.748 3.882 4.021

EBITDA (reportado) 969 1.01 1.025 1.032 1.082 1104 1.146
(+/-) Outros (0) 0 0 0 0 0 0

EBITDA 969 1.012 1.025 1.032 1.082 1104 1.146
(-) Juros-caixa pagos (392) (426) (597) (431) (350) (300) (287)
(-) Imposto-caixa pago (62) (66) 2) (76) (10) (128) (142)

Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 516 520 426 525 622 676 716

operations)

EBIT 685 632 602 653 673 678 705

Despesa com juros 449 444 597 431 350 300 287

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 329 460 424 587 666 705 746

flow)

Investimentos (capex) 516 241 77 481 585 592 600

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (187) 219 348 106 81 12 146

operating cash flow)

Dividendos 57 40 45 44 64 75 83

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (243) 137 630 62 17 37 64

cash flow)

Divida (reportada) 3.493 3.517 2.858 2.698 2.698 2.698 2.698
(+) Passivos de arrendamentos 70 76 79 83 86 89 92
(+/-) Outros 159 127 79 61 31 - -

Divida 3.722 3.720 3.017 2.843 2.815 2.787 2.790

Patriménio liquido 937 1.001 1.259 1.362 1.512 1.686 1.879

Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 619 725 610 483 459 456 510

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 3,8 3,7 2,9 2,8 2,6 2,5 2,4
FFO/divida (%) 13,9 14,0 141 18,5 22,1 24,2 25,7
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,3 2,2 1,7 2,2 2,8 3,3 3,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,2 2,3 1,7 2,4 3,1 3,7 4,0
OCF/divida (%) 8,8 12,4 141 20,7 23,7 25,3 26,7
FOCF/divida (%) (5,0 5,9 1,5 3,7 2,9 4,0 5,2
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DCF/divida (%) (6,5 3,7 20,0 2,2 0,6 1,3 2,3
Crescimento anual da receita (%) 31,9 12,1 (3,1 (1,5) 1,3 3,6 3,6
Margem EBITDA (%) 28,0 26,1 27,3 27,9 28,9 28,4 28,5
Retorno sobre capital (%) 17,0 13,5 13,4 15,4 15,8 15,4 15,4
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 1,5 14 1,0 1,5 1,9 2,3 2,5
Divida/divida e patriménio liquido (%) 79,9 78,8 70,6 67,6 65,1 62,3 59,8

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Redugdo no endividamento nos préximos anos. Projetamos que a Vix reporte divida bruta sobre EBITDA abaixo de 3,0x nos
préximos anos, ante nossa projegao anterior de cerca de 3,5x, sobretudo devido aos menores investimentos em frota.
Esperamos reducgéo no nivel de divida bruta ajustada para cerca de R$ 3 bilhdes em 2025 e R$ 2,8 bilhdes em 2026, versus
R$ 3,7 bilhdes em 2024.

Por outro lado, o maior patamar de juros deve reduzir o indice de cobertura de juros pelo FFO para cerca de 1,7x em 2025.
Em 2025, os juros ainda devem ser impactados por uma divida bruta média mais elevada, porque nossa expectativa € que
a que a Vix s6 amortize grande parte da sua divida no segundo semestre. Em 2026, o indice deve ser beneficiado pelo
menor patamar de divida bruta durante todo o ano, retornando ao nivel de 2,2x.

Descricao da Empresa

AVix € uma empresa brasileira de logistica cujas principais linhas de negbcio sdo: gestéo e terceirizagdo de frotas,
logisitica dedicada (que inclui operagdes de fretamento, fleet service, limpeza industrial, movimentagédo de materiais,
transporte e locag&o de equipamentos), logistica automotiva e aluguel de veiculos por aplicativo. A empresa comegou a
operar na década de 1970 com o servigo de fretamento e expandiu para outras atividades logisticas desde entdo. O Grupo
Aguia Branca Participacdes S.A. é o (inico acionista e controlador da empresa com 100% de participacéo.

Vencimentos de Divida

Em 31 de dezembro de 2024, a estrutura de pagamento de dividas da Vix era:
— Posicao de caixa: R$ 725 milhdes

— 2025: R$ 660 milhoes

- 2026: R$ 655 milhoes

— 2027:R$ 650 milhdes

— 2028: R$ 740 milhdes

— 2029: R$ 490 milhoes

— Apartir de 2029: R$ 325 milhdes
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Vix Logistica S.A. — Resumo Financeiro

Fim do periodo

-- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --

2020 2021 2022 2023 2024
Periodo de reporte
Moeda R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 1.694,8 2.087,9 2.620,1 3.456,6 3.874,8
EBITDA 424.5 551,7 671,3 969,3 1.01,7
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 323,3 419,6 351,2 515,9 519,5
operations)
Despesas com juros 80,9 1314 306,0 448,6 443,6
Juros-caixa pagos 86,6 97,2 2814 392,0 426,2
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 382,6 286,8 343,5 328,9 460,3
cash flow)
Investimentos (capex) 256,7 684,3 610,8 515,5 241,0
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 125,8 (397,5) (267,4) (186,06) 219,3
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - 103,7 (434,9) (301,7) (243,2) 136,8
discretionary cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 505,1 737,8 482,0 619,2 724.8
Caixa disponivel bruto 505,1 737,8 482,0 619,2 724,8
Divida 1.608,1 2.330/1 2.551,8 3.721,9 3.719,6
Patriménio liquido 698,6 804,8 858,7 9371 1.001,3
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 25,0 26,4 25,6 28,0 26,1
Retorno sobre capital (%) 8,4 12,9 14,6 17,0 13,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 572 4.2 2,2 2,2 2,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 4,7 5,3 2,2 2,3 2,2
Divida/EBITDA (x) 3,8 4,2 3,8 3,8 3,7
FFO/divida (%) 20,1 18,0 13,8 13,9 14,0
OCF/divida (%) 23,8 12,3 13,5 8,8 12,4
FOCF/divida (%) 7,8 7,1 (10,5) (5,0) 5,9
DCF/divida (%) 6,4 (18,7) (1,8) (6,5 3,7
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Reconciliagédo dos valores reportados pela Vix Logistica S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings
(R$ milhdes)

Divida EBITDA Lucro EBITDA Fluxo de caixa Capex
operacional ajustado pela operacional
S&PGR

Exercicio fiscal 31de dezembro de 2024
Montantes reportados pela empresa 3.517,2 1.011,2 558,5 1.01,7 252.4 33,1
Impostos-caixa pagos -- -- -- (65,9) -- --
Juros-caixa pagos -- - -- (426,2) - -
Arrendamentos operacionais 75,5 - -- - - -
Resultado (despesas) de empresas ndo - 0,4 - -- -- --
consolidadas
Receitas (despesas) ndo operacionais -- -- 73,3 -- -- --
Movimentos das taxas de cAmbio -- - -- - (0,0) -
(reportado abaixo do OCF)
OCF: Outros (Situacional) -- - -- - 207,9 -
Capex: Outros - -- - -- -- 207,9
Ajustes totais 202,4 0,4 73,3 (492,1) 207,9 207,9
Ajustes da S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT FFO OCF Capex

3.719,6 1.0M1,7 631,9 519,5 460,3 241,0

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vix como adequada. As fontes de caixa devem exceder os usos em mais de 50%
em 2025 e as fontes liquidas devem ser positivas mesmo se o EBITDA cair 15% em relagdo a nosso
cenario-base. O menor capex em 2025 em conjunto com a posigao atual de caixa e a geragao
operacional de caixa serao suficientes para cobrir as necessidades de investimento e pagamento de
juros neste ano.

Em nosso célculo de fontes sobre usos de liquidez, presumimos um capex liquido equivalente aos
valores necesséarios para renovacao da frota, desconsiderando os valores residuais de ativos que
poderiam ser vendidos.

Acreditamos que a Vix possui acesso a diversas fontes de financiamento, o que permite manter um
colché&o de liquidez adequado. Por outro lado, ha risco de quebra dos covenants de cobertura de juros da
Vix durante esse ano, o qual € mitigado pelo histérico da empresa de obtencao de wa/verscom os
credores e pelo recente aporte de capital do grupo controlador.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Posigao de caixa de R$ 725 milhdes em 31 de dezembro de 2024; - Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 660 milhoes em 31de
dezembro de 2024;
- FFO projetado de R$ 500 milhdes em 2025; -  Pagamento R$ 48 milhdes em 2025 relacionados a aquisigdes
(EBEC);
—  Capacidade de contratar financiamento garantido (secured) nao -  Capex liquido de cerca de R$ 80 milhdes em 2025;

comprometido de até 70% do capex liquido das operagdes de
arrendamento operacional para compra de veiculos;

- Aporte de capital pelo controlador no valor de R$ 300 milhdesem —  Distribuigéo de dividendos de R$ 45 milhdes em 2025.

fevereiro de 2025. - Saidade capital de giro de cerca de R$ 80 milhdes em 2025
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

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

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

— Indice de EBITDA sobre despesa financeira liquida igual ou maior que 2,5x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que Vix mantenha uma folga acima de 45% no cumprimento de seu covenant de divida
liquida sobre EBITDA. No entanto, projetamos que o céalculo do EBITDA sobre despesa financeira liquida
figue abaixo do limite do covenant em 2025.

No ano passado, a empresa emitiu uma nova debénture (82 emissédo de debéntures) com um limite para
o covenant de EBITDA sobre despesa financeira liquida de 2,0x. Além disso, a Vix alterou para 2,0x o
limite desse covenant para todas as suas outras emissdes de debéntures, mas este entra em vigor
apenas a partir do momento que a empresa nao tiver mais nenhuma divida com o limite anterior de 2,5x.
O CRA no valor de R$ 150 milhdes com amortizagdes em maio de 2025 e de 2026 ainda possui o limite de
2,5x.

Esperamos maior folga, acima de 20%, para o cumprimento do covenant de EBITDA sobre despesa
financeira liquida a partir de 2026 ap6s o pagamento do CRA.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ESG tém uma influéncia neutra em nossa anélise de crédito da Vix. A empresa possui véarias iniciativas que
visam minimizar os danos ambientais decorrentes de suas operagdes, como estagdes de tratamento de efluentes e
reaproveitamento de 4guas pluviais, além de um programa de gestéo de residuos.

A Vix também possui quatro usinas fotovoltaicas que geraram 2.192,04 gigajoules em 2023. Essas usinas contribuem para a
reducéo do volume de emissbes diretas de gases de efeito estufa (GEE). No entanto, a Vix aumentou em 9%suas emissdes
diretas de GEE em 2023 em relagéo a 2022, devido aoc aumento no ndmero de contratos.

Influéncia do Grupo

AVix é controlada pelo grupo GAB. Além da Vix, o GAB atua no transporte de passageiros e possui uma
operagéo de concessionarias de veiculos leves, de caminhdes e de maquinas e equipamentos agricolas.
Consideramos a Vix uma subsidiaria core para a sua controladora, dada a relevancia da empresa para o
resultado consolidado do grupo: aproximadamente 65% do EBITDA e da divida. Vemos ainda um forte
vinculo reputacional entre as duas entidades, fundamentado em seu estreito relacionamento com
bancos para obtengéo de recursos (funding) e de outros servigos, como seguros. Ademais, 0s executivos
do grupo tém forte participagdo no processo de gestao da Vix. Por isso, nossa anélise da empresa
incorpora também a posigao financeira de seu controlador.
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Tabela de Classificagao de Ratings
Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira

Rating de crédito de emissor em moeda local

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/--
Risco de negécio Fraco

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Intermediario
Posigéo competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Adequada
Liquidez Neutra
Administragao e governanga Neutra
Andlise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
www.spglobal.com/ratings para mais informagées. Informagbes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério sGo
disponibilizados no site piblico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios ¢ Artigos Relacionados
— Critérios

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

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

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

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

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Critério geral: Metodologia e Premissas de Avaliacéo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

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

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.
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