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Resumo da Acéo de Rating

— Aempresa brasileira de logistica VIX Logistica S.A. (VIX) apresentou métricas de
alavancagem e geracéo de caixa mais fortes do que previamos em 2020, e esperamos
que as mantenha ao longo de 2021, principalmente pelos fundamentos favoraveis de
mercado para a venda de veiculos usados e para o setor de gestéo de frotas.

—  As métricas de crédito de seu grupo controlador, o Grupo Aguia Branca (GAB; ndo
avaliado), também foram mais fortes do que nossas expectativas, com o indice de divida
sobre EBITDA abaixo de 5,0x, mesmo com uma queda significativa na demanda por
transporte de passageiros de dnibus.

— Em30de abril de 2021, alteramos a perspectiva do rating da VIX de estavel para positiva.

Além disso, reafirmamos em nossa Escala Nacional Brasil os ratings de emissor e
emissao ‘brA+’ que atribuimos & empresa e a sua divida senior unsecured,
respectivamente. Também reafirmamos nosso rating de recuperagao ‘3’, com uma
expectativa de recuperacéo significativa aproximada de 65%.

— Aperspectiva do rating de emissor € positiva porque esperamos que a empresa
mantenha um indice de divida bruta sobre EBITDA proximo a 4,0x e que o do grupo fique
abaixo de 5,0x em 2021, com uma melhora para cerca de 4,0x em 2022, quando os
segmentos mais afetados pela pandemia deveriam retomar niveis mais normalizados.

Fundamento da A¢&o de Rating

Crescimento moderado em 2021 com margens elevadas. A performance acima do esperado em

2020 deveu-se principalmente aresiliéncia no segmento de gestéo de frotas da empresa, somada

a um mercado aquecido para a venda de seminovos, fundamentos que devem persistir durante
2021, com demanda e pre¢os em niveis ainda mais altos do que os de 2020, em func¢éo da oferta

limitada. Apesar do término de alguns contratos significativos na diviséo de logistica dedicada em

2020, acreditamos que a empresa conseguira manter uma receita praticamente estavel nesse
segmento, adicionando novos contratos com tarifas mais altas e reajustando contratos antigos, o

que aumentara as margens. Projetamos que esses fatores consigam compensar a demanda ainda

fraca no segmento de logistica automotiva, muito impactado pelas paradas na producao das
montadoras, dadas a pandemia e a falta de insumos na cadeia de suprimentos do setor.
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Retomada dos investimentos em expansado, mas sujeitos a riscos no fornecimento de veiculos
pelas montadoras. Atualmente, o principal risco ao crescimento das empresas de logistica e de
aluguel de carros consiste do atraso nas entregas de veiculos novos pelas montadoras, que estéo
tendo dificuldades para receber alguns insumos. Apesar desse cendrio, esperamos que a VIX
adquira cerca de 4 a 5 mil veiculos para renovar a frota este ano, sustentando o giro de veiculos
para a venda de seminovos, enquanto a expanséao de sua frota deve ficar na ordem de 2 mil
veiculos durante 2021. Caso o atraso na entrega de novos veiculos se estenda por um periodo
mais longo, acreditamos que a empresa tem flexibilidade para renovar seus contratos de Gestéo e
Terceirizagao de Frotas (GTF) mesmo com veiculos antigos, podendo postergar parte da compra
de veiculos para renovagao da frota. Desse modo, esperamos que o investimento (capex) liquido
do custo da venda de veiculos da empresa seja de cerca de R$ 650 milhdes em 2021, versus R$
260 milhdes em 2020.

Constante acesso a fontes de financiamento e manutengdo de um endividamento mars alto.
Recentemente, a VIX emitiu R$ 300 milhdes em debéntures e estimamos captacdes adicionais de
dividas préximas a R$ 700 milhdes ao longo do ano, para refinanciamento de dividas e reforco do
caixa para investimentos. Esperamos que grande parte das novas emissoes sera de longo prazo,
permitindo um alongamento do perfil de vencimento de dividas. Projetamos um aumento de sua
divida bruta para cerca de R$ 2 bilhdes e R$ 2,2 bilhdes em 2021 e 2022, mas com a empresa
mantendo uma posic¢ao de caixa elevada, de aproximadamente R$ 500 milhdes, para lidar com
potenciais volatilidades no mercado. Assim sendo, a métrica de divida bruta sobre EBITDA pode
ultrapassar ligeiramente 4,0x em 2021, mas melhorara gradualmente nos préximos anos, com o
crescimento mais forte do EBITDA.

Meétricas de crédito do seu grupo controlador, Grupo Aguia Branca, devem permanecer abaixo
de 5,0x. Apesar de uma demanda fraca no segmento de transporte de passageiros, o grupo
encerrou 2020 com um indice de divida bruta sobre EBITDA de 4,3x, ante nossa expectativa
anterior de 5,0x. Apesar de a demanda ainda estar reprimida este ano e a empresa ter grande
parte de sua frota ociosa durante o ano, esperamos que a receita consolidada do grupo cres¢a na
ordem de 20% em 2021, suportada pela performance resiliente da VIX e um crescimento no
faturamento das concessiondrias, as quais se beneficiam de pregos favoraveis. Acreditamos que
o endividamento do grupo aumentard, seguido do movimento de maior carrego de divida na VIX, o
que deve enfraquecer um pouco as métricas de crédito, mas ainda mantendo divida sobre EBITDA
abaixo de 5,0x em 2021.

Perspectiva

A perspectiva do rating de emissor é positiva porque esperamos que a VIX e 0 GAB tenham uma
performance resiliente nos préximos anos, beneficiando-se de fundamentos de mercado
favoraveis para um crescimento gradual.

Cenério de elevacéao

Poderemos elevar nossos ratings nos proximos 6 a 12 meses se esperarmos que o GAB mantenha
métricas de divida sobre EBITDA préximo ou abaixo de 4,5x e de FFO sobre divida de cerca de 15%,
de forma consistente, com melhora mais relevante principalmente a partir de 2022. Ao mesmo
tempo, a elevacao dependeria de a VIX manter divida sobre EBITDA proxima a 4,0x e geragao
interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida entre 15%-20%. Esse cenario poderia
resultar de uma recuperagao mais rapida dos segmentos mais afetados atualmente, como
logistica automotiva e transporte de passageiros do GAB. Uma agéo de rating positiva também
dependeria de uma melhora consistente na sua estrutura de capital, preservando a maior parte
dos vencimentos no longo prazo.

S&P Global Ratings 30 de abril de 2021



Comunicado a Imprensa: Perspectiva do rating da VIX Logistica S.A. alterada para positiva por expectativa de
performance resiliente; ratings ‘brA+’ reafirmados

Cenério de rebaixamento

Poderemos retornar a perspectiva para estavel se houver uma piora nas condi¢des de mercado
para a VIX ou para o grupo, o que abrange atrasos substanciais no recebimento de veiculos,
encerramento de contratos relevantes ou tarifas mais baixas do que as previstas em seus
contratos. Esse cenario enfraqueceria a geragao de caixa e resultaria em métricas de divida sobre
EBITDA de cerca de 4,5x e FFO sobre divida abaixo de 15%, enquanto a alavancagem do grupo
ficaria proxima a 5,0x.

Descricdo da Empresa

AVIX Logistica S.A. € uma empresa brasileira de logistica, cujas principais linhas de negécios séo:
logistica dedicada (que inclui operagdes de fretamento), gestéo de frotas e logistica automotiva. A
empresa comecou a operar na década de 1970 com o servico de fretamento e expandiu para
outras atividades logisticas desde entdo. A receita liquida da VIX foi de R$ 1,6 bilhdo em 2020 e
suageracéo de EBITDA de R$ 424,5 milhdes. A Aguia Branca Participacdes (Grupo Aguia Branca,
GAB) é o principal acionista da empresa, com 89,4% de participacao, e o International Finance
Corporation (IFC) é o acionista minoritario desde 2014, com 10,6%.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
Nosso cenario base considera as seguintes premissas:

—  Crescimento do PIB brasileiro de 3,4% em 2021 e 2,5% em 2022, influenciando a
demanda por novos contratos.

— Inflag&o no Brasil em torno de 5,3% em 2021 e de 3,9% em 2022, impactando 0s precos
de contratos existentes e os custos para manutencéo da frota.

— Taxabasica de juros média no Brasil de 3,4% em 2021, 4,8% em 2022 e de 5,5% em
2023, impactando as despesas financeiras.

— Receita da divisdo de logistica dedicada retraindo-se menos de 5% em 2021, dado o
término de alguns contratos, e se expandindo 15% em 2022.

—  Crescimento de cerca de 7,0% em 2021 em gestéo de frotas, um pouco limitado pela
falta de veiculos novos no mercado, e crescendo 23%-25% em 2022, quando a producéo
de veiculos devera se normalizar.

— Novas emissdes de divida de cerca de R$ 1 bilhdo nos préximos anos para o
financiamento de investimentos e pagamento de dividas.

— Investimento em aquisicéo de veiculos e equipamentos, liquido dos custos de venda de
veiculos de cerca de R$ 640 milhdes em 2021 e R$ 580 milhGes em 2022.

— Receita davenda de veiculos de cerca de R$ 290 milh6es em 2021 e R$ 240 milhdes em
2022.

— Pagamento de dividendos de aproximadamente 30% do lucro liquido do exercicio
anterior.
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Principais métricas:

— Receitaliquida de R$ 1,8 bilhdo em 2021 e R$ 2,0 bilhdes em 2022, versus R$1,7 bilhdo
em 2020.

— EBITDA ajustado em torno de R$ 470 milhdes em 2021e R$ 570 milhdes em 2022, versus
R$ 424 milhdes em 2020.

—  FFO de cerca de R$ 325 milhdes em 2021 e R$ 385 milhdes em 2022, versus R$ 323
milhBes em 2020.

— Divida bruta sobre EBITDA préxima a 4,0x em 2021 e entre 3,5x-4,0x em 2022, versus 3,8x
em 2020.

—  FFO sobre divida entre 15%-20% nos préximos dois anos, ante 20% em 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da VIX como adequada. As fontes de caixa devem exceder 0s usos em mais de
30% nos préximos 12 meses. A empresa tem mantido uma posicao de caixa mais elevada e
constante refinanciamento, o que deve ser suficiente para fazer frente as suas necessidades de
investimentos e vencimentos de divida no proximo ano. Além disso, entendemos que a maior parte
de seu capex é discricionario, e que a empresa podera reduzi-lo em um cenario de estresse. Dessa
forma, em nosso calculo de fontes sobre usos de liquidez, presumimos um capex liquido,
equivalente aos valores necessarios para renovacgéo da frota, desconsiderando valores residuais
de ativos que poderiam ser vendidos.

Esperamos que a VIX tenha acesso a fontes de financiamento adequadas para seus novos
investimentos e mantenha uma politica financeira prudente, sustentando um colchdo adequado
em sua liquidez, enquanto aumenta os investimentos no préximo ano.

Principais fontes de liquidez:
— Posicao de caixa de R$ 505 milhdes em 31 de dezembro de 2020.
— FFOde cercade R$ 355 milhfes em 2021.
— Novas dividas ja contratadas de R$ 450 milhdes.
— Premissa de acesso a divida secured para financiamento de parte do capex de sua
operacao de gestdo de frotas, somando R$ 220 milhdes adicionais.

Principais usos de liquidez:

Divida de curto prazo de R$ 599 milhdes em 31 de dezembro de 2020.
Necessidades de capital de giro na ordem de R$ 12 milhées em 2021.
Capex liquido de cerca de R$ 650 milhdes em 2021.

— Pagamento de dividendos de cerca de R$ 26 milhdes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

As debéntures e outros empréstimos da VIX contém covenants de aceleracéo de divida, medidos
trimestralmente, e que requerem a manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo
de 4,0x.

Esperamos que a empresa mantenha uma folga de cerca de 20% no indice de divida liquida sobre
EBITDA em 2021, e um conforto préximo a 40% em 2022.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacéo

Principais fatores analiticos

Reafirmamos nosso rating de recuperacao ‘3’ atribuido as debéntures senior unsecured
da empresa, indicando que esperamos uma recuperacao significativa (65%) para seus
credores unsecured em um cenario hipotético de default. Como consequéncia, o rating de
emisséo da VIX &€ ‘brA+’, no mesmo nivel do rating de crédito corporativo.

Avaliamos as perspectivas de recuperacdo da empresa em um cenario simulado de
default, com uma abordagem de avalia¢éo de multiplo de EBITDA (valuation).
Consideramos um cenario de continuidade de suas operacdes, em que a empresa seria
reestruturada, gerando maior valor aos seus credores.

Nosso cenario hipotético considera que a VIX entraria em default em suas dividas em
2024, em decorréncia de uma forte deterioracado econémica no Brasil, gerando altas
taxas de inadimpléncia e suspensé&o dos contratos de sua carteira. A geracéo de caixa
seria impactada ainda por um aumento significativo nas taxas de juros e o0 acesso da
empresa ao mercado de crédito seria mais restrito, tornando-a menos capaz de
refinanciar dividas. Estimamos que o EBITDA cairia para cerca de R$ 290 milhdes nesse
cenario.

Utilizamos um multiplo de 5,5x sobre o0 EBITDA de emergéncia para calculo do valor da
empresa apos o default. Esse multiplo esta alinhado ao multiplo aplicado para outras
empresas de logistica. Baseado nessas premissas, o valor da empresa (EV - enterprise
value) bruto estimado é de cerca de R$ 1,6 bilhdo, do qual subtraimos 5% para despesas
administrativas relacionadas ao processo de reestruturacéo.

Default simulado e premissas de avaliacdo

Ano simulado do default: 2024

EBITDA em emergéncia: R$ 290 milhdes
Multiplo de EBITDA: 5,5x

EV bruto estimado: R$ 1,6 bilhdo
Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Valor liquido consolidado apds despesas administrativas: R$ 1,5 bilhao

Dividas consideradas prioritarias nas subsidiarias: R$ 278 milhdes

Obrigagdes e dividas secured: R$ 28 milhdes (principalmente FINAME)

Obrigacdes e dividas senior unsecured: R$ 1,7 bilhao

Expectativa de recuperacgéo das emissoes de debéntures: entre 50% e 70% (estimativa
arredondada: 65%)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticéo.
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Tabela de Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA+/Positiva/--
Risco de negdcios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificag@o/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanga Regular
Andlise de ratings comparaveis Neutra
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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 séo 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. Informagdes
detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site wwwv.capitalio.com. Todos os ratings afetados por esta agéo 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

—  Principais fatores de credito 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 jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

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

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

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de
20109.

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

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

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

—  Metodologia: Risco da industria, 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.

Artigos
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DE RATING

VIX LOGISTICA S.A. 19 de agosto de 2019 13 de outubro de 2020

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/-- brA+/Estavel

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
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Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limita¢cdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag¢8es 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 verificagdo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nédo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

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

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag6es financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histdricas e projetadas recebidas
durante as reuniées com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de anélises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 relacéo 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 (secao de Revisao de Ratings de
Crédito)

—  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” secao em www.standardandpoors.com.br.

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
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responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacdes regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings s&o 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 informacdes regulatdrias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatdrio podem
néo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informac6es regulatdrias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma A¢ao de Rating de
Crédito.
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Austrélia
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