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VIX Logistica S.A.

O rating da VIX reflete a expectativa de consistente fortalecimento da sua escala e perfil de
negdcios, além de um cronograma de amortizacao de divida bem distribuido e manutencéo de
uma adequada posicdo de liquidez. A Fitch considera que a VIX conciliard consistente
crescimento e consequentes fluxos de caixa livre (FCFs) negativos com uma alavancagem
financeira liquida ao redor de 3,0 vezes no horizonte do rating.

A VIX apresenta positiva diversificacdo de servicos de logistica e se beneficia da natureza
estratégica dos servicos prestados e de contratos de longo prazo dentro de seu principal
segmento de atuacdo - logistica dedicada. Seus principais desafios estdo relacionados a sua
mediana posicdo competitiva, comparada as empresas de maior porte em alguns de seus
negdcios, como logistica automotiva e gestao e terceirizacio de frotas (GTF). A manutencio de
juros mais elevados por mais tempo e um mercado de crédito mais restritivo - considerando a
intensidade em capital dos seus setores de atuacao - sdo desafios ao desempenho da empresa.

Principais Fundamentos dos Ratings

Fortalecimento da Escala: A geracdo operacional de caixa e as margens de EBITDA dos
negécios da VIX devem continuar se fortalecendo, como resultado do crescimento organico e
inorganico, além de melhor rentabilidade dos contratos. O cenario-base do rating considera
EBITDA de BRL950 milhdes em 2023 e BRL1 bilhdo em 2024, incorporando o sucesso da
aquisicdo em curso da Empresa Brasileira de Engenharia e Comércio S.A. (Ebec,
‘BBB(bra)’/Observacido Positiva). A margem de EBITDA deve ficar em torno de 29% no
horizonte do rating, acima da média de 22% de 2018 a 2021. A Fitch projeta FCFs negativos de
BRL149 milhdes em 2023 e de BRL146 milhdes no ano seguinte, em razao dos elevados
investimentos de BRL2,2 bilhdes no biénio. O fato de grande parte dos investimentos neste
setor ser precedida de contratos com clientes aumenta a previsibilidade do fluxo de caixa.

Consistente Perfil de Negédcios: A ampliacdo da carteira de servicos da VIX, a expansdo de suas
atividades de locacdo e a maior diversificacdo de sua receita por clientes e setores da economia
favorecem o perfil de negécios da empresa. A natureza estratégica e operacional dos servicos
prestados e os contratos de médio a longo prazo vigentes na maioria de suas atividades mitigam
sua exposicdo a ciclos econdmicos mais volateis. A operacdo em logistica dedicada, seu principal
negdécio, ainda pouco penetrada no Brasil e com moderadas barreiras de entrada, é um
importante pilar do rating. A logistica automotiva, por outro lado, € um segmento maduro e mais
fragmentado, cujo desempenho esta muito relacionado a atividade econémica.

Mediana Posicado Competitiva: A VIX é um operador de logistica de médio porte, que atua
principalmente no segmento de logistica dedicada (inbound) e em logistica automotiva,
atendendo a clientes corporativos. Esta caracteristica sugere menor competitividade na
aquisicao de ativos para o segmento de inbound e naroteirizacdo de suas atividades de logistica
automotiva, além de, em ambos os casos, reduzir o poder de barganha da empresa junto a
clientes e fornecedores. Em GTF, a VIX tem o desafio de competir com participantes de maior
porte, que tendem a apresentar melhores condicbes de compra de veiculos junto as
montadoras, baixo custo de capital e uma rede estabelecida para venda de ativos.

Alavancagem Moderada: No cendrio-base da Fitch, a VIX conciliard um consistente
crescimento com adequada alavancagem financeira, posicionando este indicador em patamares
moderados no horizonte do rating. Segundo as projecdes da agéncia, a relacao divida liquida
ajustada/EBITDA devera ter se posicionado em 3,3 vezes em 2022, e 3,0 vezes em 2023 e 2024.
No periodo de 12 meses encerrado em setembro de 2022, este indice era de 3,3 vezes, sendo de
3,1 vezes, em média, de 2018 a 2021. A aquisicdo da Ebec deve gerar um aumento da divida
liguida em aproximadamente BRL473 milhoes, considerando BRL138 milhdes de pagamento a
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vista, BRL168 milhdes de obrigacdes futuras com os antigos acionistas e BRL305 milhdes de
assuncao de divida liquida.
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Resumo Financeiro

(BRL Milhoes) 2020 2021 2022P 2023P
Receita Liquida 1,695 2,088 2,582 3,377
Margem EBITDA (%) 24.6 25.9 24.5 30.3
Fluxo de Caixa das Operacoes (Definido pela Fitch) 545 477 421 955
Alavancagem Liquida pelo EBITDA (x) 2.6 2.9 3.3 2.8
Cobertura de Juros pelo EBITDA (x) 4.8 5.6 1.8 24
P = Projecao

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions

Resumo da Analise de Comparacao com Pares

Comparada a VIX, a JSL Logistica S.A. (JSL, Rating Nacional e Longo Prazo ‘AAA(bra)’/Estavel) possui maior escala de
negocios e um controlador mais robusto e atuante, o que Ihe confere maior poder de barganha junto a clientes e
fornecedores. A VIX apresenta menor alavancagem financeira, mas a JSL possui maior flexibilidade financeira,
cronograma de amortizacao de divida mais alongado e melhor acesso aos mercados de capitais.

A Tegma Gestao Logistica S.A. (Tegma, ‘A(bra)’/Estavel), de menor escala, possui maior concentracio de clientes, um
portfélio de servicos consideravelmente menos diversificado, maior volatilidade de receita e margens menores que as
da VIX. Por outro lado, a Tegma possuiu posicdo de mercado mais forte em seu segmento (logistica automotiva) e
menor alavancagem operacional, além de contar com uma estrutura de capital menos alavancada, na qual sua posicao
de caixa e aplicacdes financeiras é superior a sua divida total.

Sensibilidades dos Ratings

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢ao de Rating Positiva/Elevacao:
-- Fortalecimento continuo da escala, sem deterioracdo de margens ou da geracdo de caixa operacional;
-- Divida liquida ajustada/EBITDA abaixo de 3,0 vezes, em bases recorrentes.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢io de Rating Negativa/Rebaixamento:

-- Deterioracao da escala e da posicdo de negdcios da companhia, com margens em declinio;

-- Divida liquida ajustada/EBITDA acima de 4,0 vezes, em bases recorrentes;

-- Piora do perfil de liquidez;

-- Deterioracao do perfil de crédito do Grupo Aguia Branca Participacdes S.A. (Aguia Branca), ao qual a VIX pertence.

Liquidez e Estrutura da Divida

Adequada Liquidez: A Fitch considera que a VIX mantera adequado acesso a fontes de financiamento para suportar
os esperados FCFs negativos, as potenciais aquisicdes e as rolagens de divida, além de posicao de caixa superior a
dividade curto prazo. Em 30 de setembro de 2022, adivida total ajustada consolidada, segundo os critérios da agéncia,
alcancou BRL2,8 bilhdes, dos quais BRL489 milhdes venciam a curto prazo. Na mesma data, o caixa e as aplicacoes
financeiras somavam BRL849 milhdes, cobrindo a divida de curto prazo em 1,7 vez. A divida era composta,
principalmente, por debéntures (61%) e financiamentos bancarios (31%). O Grupo Aguia Branca avalizava em torno
de 13% do endividamento da VIX e cerca de 6% apresentavam garantia real.

Liquidez e Vencimentos da Divida Sem Refinanciamento

VIX Logistica S.A.
Andlise de Liquidez
(BRL Milhges) 2022P 2023P 2024P 2025P

Liquidez Disponivel
Saldo de Caixa Inicial 738 -271 -771 -1,149

VIX Logistica S.A.
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FCF no Cenario de Rating Apds Aquisicoes e Desinvestimentos -516 -248 -91 -67
Liquidez Disponivel Total (A) 222 -518 -863 -1,216
Usos da Liquidez
Vencimentos das Dividas -493 -253 -286 -1,289
Total de Usos de Liquidez (B) -493 -253 -286 -1,289
Calculo da Liquidez
Saldo de Caixa Final (A+B) -271 -771 -1,149 -2,506
Linhas Rotativas Disponiveis 0 0 0 0
Liquidez Final -270.8 -771.3 -1,148.8 -2,505.7
Score de Liquidez (x) 0.5 -2.1 -3.0 -0.9
P - Projecao.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, VIX Logistica S.A.
Cronograma de Vencimento da Divida 2021
(BRL Milhoes) Original
2022 493
2023 253
2024 286
2025 1,289
2026 0
Apds 0
Total 2,321

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, VIX Logistica S.A.

Principais Premissas

As Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating da VIX Incluem:
-- Crescimento da receita anual consolidada de 24% em 2022 e 28% em 2023, este Ultimo incorporando a aquisicao

da Ebec;

-- Margem de EBITDA consolidada de 24% em 2022 e 29% em 2023;

-- Investimentos anuais em torno de BRL1,2 bilhdo, em média, de 2023 a 2025;

-- Dividendos equivalentes a 30% do lucro liquido.

Dados Financeiros

VIX Logistica S.A.
Historico Projecao
(BRL Milhoes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Resumo das Demonstracoes de Resultado
Receita Liquida 1,689.6 1,694.8 2,087.9 2,581.6 3,376.8 3,504.7
Variacio da Receita (%) 39.9 0.3 232 23.6 30.8 3.8
EBITDA (Antes dos Rendimentos de Associadas) 344.8 417.6 539.9 632.5 1,024.5 1,083.5
Margem EBITDA (%) 204 24.6 25.9 245 30.3 30.9
EBITDAR 350.3 417.6 539.9 632.5 1,024.5 1,083.5
VIX Logistica S.A.
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Margem EBITDAR (%) 20.7 24.6 25.9 245 30.3 30.9
EBIT 149.3 1912 3125 357.6 671.9 653.7
Margem EBIT (%) 8.8 11.3 15.0 13.9 19.9 18.7
Despesa com Juros (86.4) (79.8) (129.1) (343.4) (430.8) (408.7)
Lucro Antes de Impostos (Incluindo Rendimentos/Perdas de Associadas 66.7 113.1 222.2 64.8 288.3 291.7
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa e Equivalentes 479.8 505.1 737.8 485.6 618.1 822.5
Divida Total 1,622.3 1,597.0 2,320.9 2,584.8 3,437.9 3,733.8
Divida Liquida Ajustada 1,650.3 1,597.0 2,320.9 2,584.8 3,437.9 3,733.8
Divida Liquida 1,142.5 1,091.9 1,583.1 2,099.2 2,819.9 2,911.3
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA 344.8 417.6 539.9 6325 1,024.5 1,083.5
Juros Pagos (72.5) (86.6) (97.2) (343.4) (430.8) (408.7)
Impostos Pagos (21.0) (14.6) (34.9) (38.6) (47.6) (48.1)
llzjlnl)l((ii?dos Rec. Menos Dividendos Distrib. a Part. Minor. (Entrada/Saida de _ _ _ 00 00 0.0
Outros Itens Antes do FFO 53.9 190.3 150.3 217.2 504.9 4384
Recursos das Operacéoes (FFO) 317.1 518.7 585.7 518.2 1,098.2 1,111.7
Margem de FFO (%) 18.8 30.6 28.1 20.1 325 317
Variacao no Capital de Giro (116.8) 259 (108.4) (96.8) (142.7) (23.0)
Fluxo de Caixa das Operacées (CFFO) (Definido pela Fitch) 200.3 544.6 477.3 4214 9555 1,088.7
Fluxo de Caixa Ndo-Operacional/Nao-Recorrente - - — — — —
Investimentos (522.9) (445.2) (881.3) — — —
Intensidade de Capital (Investimentos/Receita) (%) 30.9 26.3 422 — — —
Dividendos Ordinarios (10.2) (22.1) (37.4) — — —
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (332.8) 77.3 (441.4) — — -
Aquisicoes e Desinvestimentos Liquidos - - (24.1) - - -
Qutros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento (292.9) 440.8 0.0 - - —
Recursos de Divida Liquidos 621.8 (52.0) 698.2 263.9 853.1 2958
Recursos de Capital Liquidos — — — 0.0 0.0 0.0
Variagao do Saldo de Caixa (3.9) 466.1 2327 (252.2) 1324 204.4
indices de Alavancagem (x)
Alavancagem pelo EBITDA 4.7 3.8 4.3 4.1 34 34
Alavancagem Liquida pelo EBITDA 3.3 2.6 2.9 3.3 2.8 2.7
Alavancagem pelo EBITDAR 4.7 3.8 4.3 4.1 34 3.4
Alavancagem Liquida pelo EBITDAR 3.3 2.6 2.9 3.3 2.8 2.7
Cobertura Liquida dos Encargos Fixos pelo EBITDAR 5.3 5.6 7.8 2.2 2.7 3.0
Alavancagem pelo FFO Ajustada 4.3 2.7 3.5 3.2 2.3 2.5
Alavancagem Liquida pelo FFO Ajustada 3.1 1.8 2.4 2.6 1.9 20
Alavancagem pelo FFO 4.3 2.7 3.5 3.2 2.3 2.5
Alavancagem Liquida pelo FFO 3.0 1.8 24 2.6 1.9 2.0
Calculo das Projecdes
Investimentos, Dividendos, Aquisicdes e Outros Itens Antes do FCF (533.1) (467.3) (942.8) (937.5) (1,203.2) (1,180.1)
Fluxo de Caixa Livre Apds Aquisicdes e Desinvestimentos (332.8) 77.3 (465.5) (516.1) (247.7) (91.4)

VIX Logistica S.A.
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Margem de Fluxo de Caixa Livre (Apds Aquisicoes Liquidas) (%) (19.7) 4.6 (22.3) (20.0) (7.3) (2.6)
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Juros pelo FFO 5.2 6.8 6.7 2.4 3.4 3.6
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO 4.9 6.8 6.7 2.4 3.4 3.6
Cobertura dos Encargos Fixos pelo EBITDAR 4.5 4.8 5.6 1.8 2.4 2.7
Cobertura de Juros pelo EBITDA 4.8 4.8 5.6 1.8 2.4 2.7
Indicadores Adicionais
CFFO-Investimentos/Divida Total (%) (19.9) 6.2 (17.4) (17.2) (3.0) (1.2)
CFFO-Investimentos / Divida Liquida (%) (28.2) 9.1 (25.5) (21.1) (3.7) (1.5)
CFFO/Investimentos (%) 38.3 122.3 54.2 48.7 90.3 96.2

Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Companhia.

Como Interpretar as Projecoes Apresentadas

As projecoes apresentadas se baseiam nas projecdes do cendrio de rating conservador, produzidas internamente na agéncia. As projecoes
nao representam as estimativas dos emissores classificados. As projecdes publicadas acima sdo apenas um componente utilizado pela Fitch
para atribuir, ou determinar uma perspectiva de rating. As informacdes presentes na projecao refletem elementos significativos, porém nao
totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, ndo podem ser usadas para estabelecer umrating
e ndo devem se apoiar neste propdsito. As projecoes da Fitch sido 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 definicoes
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 informacgdes confidenciais de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos
destas projecdes, mesmo quando incluidos nas deliberacdes 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 projecdes em relatérios futuros,
mas ndo assume essa responsabilidade. As informacdes contidas nas demonstracdes financeiras originais, referentes a periodos anteriores,
sdo processadas pela Fitch Solutions em nome da Fitch Ratings. Os principais ajustes financeiros e todas as previsdes financeiras creditadas
a Fitch Ratings sdo gerados pela equipe de rating

VIX Logistica S.A.
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Estrutura Organizacional Simplificada do Grupo
Estrutura Organizacional — Vix Logistica S.A.
(Em 12 meses findosem 30 de Setmebro de 2022 - BRL Milhdes)
ﬁguia Branca
Participagtes S.A.
Vix Logistica S.A.
Mational Long Term Rafing — Ad-(bra)
Receita Liguida
Margem EBMDA (%)
Margem do FFO '
a Liquida/EBIMDA (x)
EBMDAMuros Pago
(0,01%) {100%) {100%) (100%) (100%)
VIXLOG i qui " e D . VIX Transportes Autoport s "
T &3;:;2?&; Let's RSTta Car Dedicados Lida, T Aguia Branca
Servigos Ltda. : e Logistica Ltda.
! . £100%)
Servicarga Salute Locagéoe Lume Robotics
Transportese Empreendimento S.A.
Servigos LTDA Ltda.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Vix Logistica S.A..
Resumo Financeiro dos Pares
Rating Receita Fluxo de Caixa Alav. Liquida Cobertura
Nacional de Datado Liquida (BRL Margem das Operacoes pelo EBITDA  de Juros pelo
Companhia LongoPrazo = Demonstrativo Milhées) EBITDA (%) (BRL Milhdes) (x) EBITDA (x)
VIX Logistica S.A. AA-(bra)
2021 2,088 25.9 477 2.9 5.6
2020 1,695 24.6 545 2.6 438
2019 1,690 204 200 3.3 4.8
Tegma Gestao Logistica S.A. A(bra)
2022 1,371 15.2 184 -0.4 11.7
2021 1,007 13.5 31 -0.1 9.0
2020 1,012 11.7 180 -0.5 9.2
Sequoia Logistica e Transportes -
S.A.
2021 1,520 7.3 -193 3.6 24
2020 998 7.9 -47 0.5 2.5
2019 527 8.3 -8 42 1.8
BBM Logistica S.A. BBB(bra)
VIX Logistica S.A.
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2022 1,632 3.7 -5 7.4 0.7
2021 1,356 5.1 -42 6.3 1.4
2020 1,002 8.3 37 4.2 5.0
LM Transportes Interestaduais AA(bra)
Servicos e Comercio S.A.
2021 787 432 646 3.2 2.7
2020 523 43.5 334 3.7 2.6
2019 620 47.3 529 238 3.0
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Companhia.
Ajustes Financeiros da Fitch
Notase Valores Soma dos Ajustes de Outros Valores
BRL Milhares Férmulas Reportados Ajustes Caixa Ajustes Ajustados
12/31/2021
Resumo da Demonstracao de Resultados
Receita Liquida 2,087,850 2,087,850
EBITDAR 548,637 (8,718) (8,718) 539,919
EBITDAR Apds Socios e Minoritarios (a) 548,637 (8,718) (8,718) 539,919
Gastos com Arrendamentos (b) 0 0
EBITDA (c) 548,637 (8,718) (8,718) 539,919
EBITDA Apds Sécios e Minoritarios (d) = (a-b) 548,637 (8,718) (8,718) 539,919
EBIT (e) 314,747 (2,290) (2,290) 312,457
Resumo da Divida e do Caixa
Outras Dividas Extra Balanco Patrimonial (f) 0 0
Divida Total (g) 2,330,060 (9,147) (9,147) 2,320,913
Divida de Arrendamento e Equivalentes (h) 0 0
Divida de Arrendamento e Equivalentes Ajustada (i) = (g+h) 2,330,060 (9,147) (9,147) 2,320,913
Caixa e Equivalentes Disponiveis (j) 737,820 (553,938) 553,938 737,820
Caixa Restrito 0 0
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Apds Associadas e Part. Minoritarias (d) = (a-b) 548,637 (8,718) (8,718) 539,919
Dividendos Preferenciais (Pagos) (k) 0 0
Juros Recebidos (1) 27,577 27,577
Juros (Pagos) (m) (97,234) (97,234)
Impostos (Pagos) (34,856) (34,856)
Outros Itens Antes do FFO (884,138) 1,034,416 1,034,416 150,278
Recursos das Operacdes (FFO) (n) (440,014) 1,025,698 1,025,698 585,684
Variacéo no Capital de Giro (Definida pela Fitch) (108,377) (108,377)
Fluxo de Caixa das Operacoes (CFFO) (o) (548,391) 1,025,698 1,025,698 477,307
Fluxo de Caixa Ndo Operacional/Nao Recorrente 0 0
Investimentos (p) (31,097) (850,174) (850,174) (881,271)
VIX Logistica S.A.
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Dividendos Pagos (37,4006) (37,4006)
Fluxo de Caixa Livre (FCF) (616,894) 175,524 175,524 (441,370)
Alavancagem Bruta (x)
Alavancagem pelo EBITDAR? (i/a) 4.2 4.3
Alavancagem pelo FFO Ajustada (i/(n-m-I-k+b)) (6.3) 35
Alavancagem pelo FFO (i-h)/(n-m-I-k) (6.3) 3.5
Alavancagem pelo EBITDA?® (i-h)/d 4.2 4.3
(CFFO - Invest.) / Divida Total (%) (o+p)/(i-h) -24.9% -17.4%
Alavancagem Liquida (x)
Alavancagem Liquida pelo EBITDAR® (i-j)/a 2.9 2.9
Alavancagem Liquida pelo FFO Ajustada (i-})/(n-m-1-k+b) (4.3) 24
Alavancagem Liquida pelo FFO (i-h-j)/(n-m-I-k) (4.3) 2.4
Alavancagem Liquida pelo EBITDA? (i-h-j)/d 2.9 2.9
(CFFO - Investimentos)/Divida Liquido (%) (o+p)/(i-h-j) -36.4% -25.5%
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Encargos Fixos pelo EBITDAR? a/(-m+b) 5.6 5.6
Cobertura de Juros pelo EBITDAa d/(-m) 5.6 5.6
(n-lI-m-k+b)/(-m-
Cobertura dos Encargos Fixos pelo FFO k+b) (3.8) 6.7
Cobertura dos Juros pelo FFO (n-l-m-k)/(-m-k) (3.8) 6.7
aEBITDA/R apds dividendo pagos para socios e
minoritarios
bInclui dividas extra balanco patrimonial.
Fonte: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Companhia.
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