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Resumo da Acao de Rating

—  Esperamos que a Vamos Locacao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.
(Vamos) apresente forte crescimento de receita e geracao de caixa ja em 2021, com os
novos contratos de locacao e a expansao de sua rede de concessionérias nos Gltimos
meses. Nossa projecao atual considera uma receita liquida acima de R$ 2,4 bilhdes em
2021, versus cerca de R$1,7 bilhdo que projetavamos antes, comparada a
aproximadamente R$ 1,5 bilhdo apresentada em 2020.

— Apesar de esse crescimento estar atrelado a um maior endividamento, esperamos que a
geracao de caixa consistentemente mais forte compense parcialmente, levando a
métricas de crédito apenas um pouco mais fracas do que esperdvamos anteriormente.

— Em9dejunhode 2021, elevamos o rating de crédito corporativo de longo prazo da Vamos
de ‘brAA’ para ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil.

— Aperspectiva é estavel porque esperamos que a empresa continue ampliando escala e
geracao de caixa nos proximos anos, ao mesmo tempo que mantém métricas de
cobertura de juros pelo EBIT acima de 2,5x e geracéo interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida acima de 14%.

Fundamento da Acao de Rating

Ganho de escala expressivo nos segmentos de locacdo e das concessiondrias. A\Vamos tem
apresentado um crescimento acelerado desde o comecgo do ano ao expandir sua penetracéo no
mercado brasileiro de aluguéis de caminhdes, maquinas e equipamentos e aumentar a
diversificacao de clientes em diferentes regides do Brasil. Aempresa tem trabalhado ativamente
em sua estratégia comercial, ampliando a capilaridade da oferta de servicos, atingindo niveis
recordes de novos contratos e com um mix com maior participacado de tarifas mais altas.
Esperamos que a empresa termine 2021 com mais de 22.000 veiculos em sua frota e expanda
para mais de 29.000 veiculos em 2022, representando um aumento significativo ante a frota de
pouco mais de 15.000 veiculos ao final de 2020. Além de um crescimento expressivo no segmento
de locacao, acreditamos que 0 segmento de concessionarias se expandira na ordem de 70% em
2021, atingindo receita liquida proxima a R$1,2 bilhao em 2021, ante R$ 688 milhdes em 2020.
Grande parte desse crescimento se deve a recente aquisicao da Monarca, rede de
concessionarias da marca Valtra, e ao contrato de nomeacao das concessionarias da marca
Fendt, além do crescimento organico das concessionarias que a Vamos ja operava.
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estavel

Crescimento financiado por divida, mas sem impacto material nas métricas de crédito. O
crescimento significativo da frota sera financiado principalmente por divida. Estimamos que a
divida total ajustada da empresa atinja cerca de R$ 4,4 bilhdes em 2021 e R$ 5,9 bilhdes em 2022,
0 que deve aumentar a carga de juros da empresa de forma consideravel nos préximos anos,
também considerando um aumento esperado na taxa basica de juros no Brasil. Esse aumento de
divida deve ser suficiente para fazer frente aos investimentos (capex) estimados de cerca de R$
2,5 bilhdes por ano. Por outro lado, também projetamos um aumento constante em sua geracao
de caixa, 0 que deve parcialmente compensar o maior endividamento nos anos de expansao mais
forte. Apesar de estar exposta a riscos de aumento de taxas de juros além das nossas
expectativas, considerando que a maior parte de sua divida continuara indexada ao CDI,
acreditamos que a empresa deve voltar a apresentar métricas de crédito mais fortes a medida
gue seus investimentos maturem. Além disso, acreditamos que a Vamos provavelmente voltaria a
acessar o mercado de equity para manter um nivel de endividamento controlado, com divida
liquida sobre EBITDA proxima a 3x.

Acesso constante a fontes adequadas de financiamento. A Vamos otimizou a sua estrutura de
capital no primeiro trimestre de 2021, pagando mais de R$ 400 milhdes em dividas que tinham
custos mais elevados e vencimentos mais proximos, reduzindo sua exposicao as dividas de curto
prazo. Esperamos que a empresa emita R$ 2 bilhoes de divida até o final do ano a custos mais
atrativos e com vencimentos no longo prazo, mantendo um vencimento médio ponderado acima
de 4,0 anos. Aempresa vem diversificando suas fontes de financiamento para suportar o
crescimento acelerado de suas operacoes.

Perspectiva

A perspectiva do rating € estavel porque esperamos que a Vamos continue a manter um
crescimento sélido, ampliando a base de receitas e diversificacao em termos de clientes e regioes
no Brasil. Esperamos que a empresa continue a acessar fontes adequadas de financiamento para
suportar esse crescimento de frota, mantendo métricas de cobertura de juros pelo EBIT acima de
2,5x e FFO sobre divida acima de 14% nos préximos anos.

Cenario de rebaixamento

Uma acao de rating negativa podera ocorrer caso as métricas de crédito da empresa se
deteriorem rapidamente, ou por um aumento além do esperado da taxa basica de juros no Brasil
e/ou um aumento do endividamento além do esperado para financiar o crescimento. Nesse
cenario, veriamos cobertura de juros pelo EBIT perto de 2,0x e FFO sobre divida préximo de 13%,
de forma consistente, e uma deterioracédo na posicao de liquidez da empresa, com riscos de
quebra de suas clausulas contratuais restritivas (covenants).

Cenario de elevacao

Acreditamos que uma acao de rating positiva € bastante improvavel no médio prazo. Uma
elevacao dependeria de um aumento muito mais significativo em sua escala combinado a
métricas de crédito mais fortes, com cobertura de juros pelo EBIT perto de 3,5x e FFO sobre divida
acima de 20%, de forma consistente, além de uma posicéo de liquidez robusta.
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Descricao da Empresa

AVamos € uma empresa brasileira de locacao de caminhdes, maqguinas e equipamentos pesados,
que também opera uma rede de 39 concessionarias de caminhdes, 6nibus, maquinas e
equipamentos das marcas Volkswagen, Valtra, Komatsu e Fendt, e possui 11 lojas proprias de
seminovos nas principais regides do pais. A frota total da empresa em marco de 2021 erade 16
mil ativos, composta de 13,5 mil caminhdes e 2,5 mil maquinas e equipamentos. Estimamos um
faturamento de R$ 2,4 bilhdes em 2021, incluindo venda de ativos, considerando aumento dessa
frota ao longo do ano.

AVamos é uma subsidiéria do grupo de transportes e servicos logisticos Simpar S.A. (Simpar; BB-
/Estavel/--; brAA+/Estavel/--), que detém uma participacao de 79,1% na empresa.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

—  Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro de cerca de 4,0% em 2021, 2,1%
em 2022 e 2,2% em 20283;

— Inflacao no Brasil de aproximadamente 6,4% em 2021, 4,0% em 2022 e 3,4% em 2023,
afetando custos com mao de obra e manutencao da frota;

— Taxabasica de juros média de 3,49% em 2021, 4,81% em 2022 ¢ 5,50% em 20283;

—  Frotatotal ao final do periodo de cerca de 22.000 caminhdes, maquinas e equipamentos
em 2021, 29.000 em 2022 e se aproximando de 32.000 em 2023;

—  Receita de locacao (incluindo seminovos) de cerca de R$ 1,24 bilhao em 2021, R$ 1,74
bilhdo em 2022 e de cerca de R$ 2,0 bilhdes em 2023 comparada a R$ 825 milhdes em
2020;

—  Receita liquida de concessionarias de cerca de R$ 1,2 bilhdo em 2021, R$ 1,25 bilhdo em
2022 e R$ 1,32 bilhdo em 2023, comparada a R$ 688 milhdes em 2020;

- Portanto, receita liquida de R$ 2,4 bilhdes em 2021, 60% superior a de 2020, refletindo
novos contratos de locacdo e demanda aquecida por vendas e servicos de manutencao
nas concessionarias;

—  Crescimento dareceita de cerca de 24% em 2022 e 10% em 2023;

— Margem EBITDA de cerca de 40% em 2021, crescendo para cerca de 46%-48% em 2022 e
2023, acima do nivel de 41,3% em 2020, considerando a maior participacao das
concessionarias nareceita em 2021, com um crescimento mais expressivo no segmento
de locacao a partir de 2022;

— Investimento liquido em aquisicédo de ativos de cerca de R$ 2,5 bilhdes em 2021 e em
2022 e R$ 1,2 bilhdo em 2023, principalmente para expanséao da frota;

— Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do exercicio anterior nos préximos
anos.

Principais métricas:

—  EBIT ajustado em torno de R$ 650 milhdes em 2021, R$ 950 milhdes em 2022 e R$ 1,1
bilhdo em 2023, comparado a R$ 370 milhdes em 2020;

— FFOdecercade R$ 650 milhdes em 2021, R$ 860 milhdes em 2022 e R$ 950 milhdes em
2023, comparado a R$ 470 milhdes em 2020;

— FFO sobre divida entre 14%-18% nos préximos anos, comparado a 16,6% em 2020;

—  Cobertura de juros-caixa pelo EBIT entre 2,5x-3,3x nos préximos anos, comparada a 2,4x
em 2020.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vamos como adequada. Estimamos que as fontes excederéo os usos de
caixa em mais de 50% nos préoximos 12 meses a partir de marco de 2021. Isso se deve a posicao
de caixa robusta da empresa e a crescente geracao de caixa. Apesar do cronograma de
investimentos pesado para os préximos anos, entendemos que a empresa tem flexibilidade para
reduzi-lo em um cenéario de estresse. Esperamos que a empresa mantenha uma posicao de caixa
confortavel e constante acesso as fontes de financiamento adequadas, considerando também
que seus ativos podem ser dados em garantia.

Principais fontes de liquidez:

- Posicéo de caixa de R$ 807,2 milhdes em 31 de marco de 2021;

—  Geracao de FFO de cerca de R$ 730 milhdes nos proximos 12 meses a partir de margo de
2021;

—  Novos financiamentos de R$ 2,0 bilhdes ja contratados, a serem desembolsados nos
proximos meses;

—  Consideramos como fonte de caixa a capacidade da Vamos de contratar linhas de
financiamento de até 70% do total de gastos com capex liquido.

Principais usos de liquidez:
— Divida de curto prazo de R$ 90 milhdes em 31 de margo de 2021;
— Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 40 milhdes nos proximos 12 meses a
partir de marco de 2021;
— Capexliquido da ordem de R$ 2,5 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de marco de
2021;
— Distribuicao de dividendos de R$ 53 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
AVamos possui covenants do tipo de aceleracdo de divida em suas debéntures e nos Certificados
de Recebiveis do Agronegécio (CRAs), que sdo 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 10%-15% para o
covenant de divida liquida sobre EBITDA em 2021 e pouco mais de 5% em 2022. Entendemos que
aempresa tem flexibilidade para nao quebrar esse covenant, uma vez que pode reduzir o capex,
Se necessario.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da industria

Intermediario

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfolio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
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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.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de 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.

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 20183.

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

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

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

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de
2018.

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

—  Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA ACAO
ANTERIOR DE RATING

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

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de junho de 2020 02 de fevereiro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises 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 verificacao independente da informacao
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisdo das
informacoes 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 anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexédo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de anéalises 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 servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

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

—  Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  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 na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

S&P Global Ratings 09 de junho de 2021


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt/index

Comunicado a Imprensa: Rating da Vamos elevado para ‘brAA+’ por ganho de escala significativo; perspectiva
estavel

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informagoes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de
Crédito.
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Copyright©® 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou
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em que foram expressas e nao declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacbes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisédo de investimento e nao
abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Ap6s sua publicagcao, em qualquer maneira ou formato, a S&P nao assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Conteldo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou
negoécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma acao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um rating atribuido
em outra jurisdicao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informacdes que
nao estado disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacodes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao 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 analises. A S&P disponibiliza suas anélises 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 proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austréalia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenca de servigos 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 nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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