
RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Rebaixa Rating da Vamos Para ‘AA+(bra)’; Perspectiva
Revisada Para Negativa

Brazil   Wed 28 Aug, 2024 - 17:06 ET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 28 Aug 2024: A Fitch Ratings rebaixou, hoje, os Ratings

Nacionais de Longo Prazo da Vamos Locação de Caminhões, Máquinas e Equipamentos

S.A. (Vamos) e das suas emissões de debêntures quirografárias para ‘AA+(bra)’, de

‘AAA(bra)’. A Perspectiva do rating corporativo foi revisada para Negativa, de Estável.

A Fitch equaliza o rating da Vamos aos de sua controladora, a Simpar S.A. (Simpar, IDRs

(Issuer Default Ratings – Ratings de Inadimplência do Emissor) em Moedas Local e

Estrangeira ‘BB’ e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA+(bra)’, todos com Perspectiva

Negativa), refletindo os incentivos legais médios e os elevados incentivos operacionais e

estratégicos que a holding tem para lhe prestar suporte, se necessário.

A Perspectiva Negativa reflete a alavancagem financeira consolidada da Simpar

consistentemente acima do esperado e não condizente com os ratings atuais. A

alavancagem mais alta por mais tempo, como resultado de maiores investimentos e

menor retorno sobre o capital investido, também prejudicou a capacidade do grupo de

converter EBITDA em fluxo de caixa.

O rebaixamento do Rating em Escala Nacional reflete a deterioração do perfil de crédito

da Simpar dentro da categoria de rating ‘BB’. Os IDRs 'BB' da companhia se apoiam em

sua significativa escala, robusto perfil de negócios e forte posição competitiva dentro da

indústria brasileira de aluguel e logística. O grupo Simpar continua se beneficiando de

um portfólio de serviços diversificado e contratos de longo prazo para parte significativa

de suas receitas, que garantem maior previsibilidade de geração de caixa.

Em base individual, a Vamos apresenta sólida posição de negócios no mercado brasileiro

de locação de frotas de veículos pesados, máquinas e equipamentos, com relevante

escala e consistente desempenho operacional. A expectativa de fluxo de caixa livre (FCF)

negativo deve manter a alavancagem financeira moderada a alta, apesar do aumento de

capital ocorrido em 2023 e do esperado crescimento dos negócios.
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PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Vínculo Entre Controladora e Subsidiária: O rating da Vamos reflete os incentivos

legais médios e os elevados incentivos operacionais e estratégicos da Simpar para

prestar suporte à subsidiária, o que equaliza os ratings de ambas as empresas. Além das

cláusulas de inadimplência cruzada da dívida com a Simpar e do relevante controle

acionário, a Vamos apresenta forte potencial de crescimento e importantes sinergias

comerciais com o grupo, contribuindo para aumentar o grande poder de barganha da

Simpar junto a clientes e fornecedores e na aquisição de ativos. Além disso, os

controladores da Simpar e seus administradores constituem a maioria do Conselho de

Administração da Vamos.

Forte Posição de Negócios: O perfil de negócios da Vamos se beneficia de sua liderança

em um setor ainda pouco penetrado e muito fragmentado, o que propicia oportunidades

para aumentar sua escala. Como maior empresa brasileira de locação de frota de

veículos pesados, máquinas e equipamentos, a Vamos possui elevado poder de barganha

junto a fornecedores, o que é ainda mais fortalecido pela força do grupo, pelo positivo

desempenho operacional, por sua presença nacional e pela adequada operação de venda

de veículos usados. Em junho de 2024, a frota de locação da Vamos, de

aproximadamente 50 mil ativos, era composta por 39 mil caminhões (entre caminhões-

cavalo e carretas) e 11 mil máquinas e equipamentos.

Maior Geração de Caixa: A geração operacional de caixa da Vamos se beneficia da

existência de contratos de longo prazo para parte de sua receita, o que garante alguma

previsibilidade e compensa os maiores riscos e a recente baixa performance do negócio

de concessionária. A Fitch acredita que a Vamos reportará, excluindo a venda de ativos

de locação, receita líquida de BRL6,2 bilhões e EBITDA ajustado de BRL3,0 bilhões (com

margem de 47%) em 2024 e respectivos BRL6,9 bilhões e BRL3,7 bilhões (margem de

53%) em 2025, com frota de locação em torno de 52 mil e 57 mil ativos,

respectivamente. A estratégia de crescimento deve continuar pressionando o FCF da

Vamos, que deve ficar negativo em BRL3,7 bilhões em 2024 e em BRL3,1 bilhões em

2025. A venda de veículos de locação usados, que deve somar BRL800 milhões, em

média, no biênio, deve financiar parte deste FCF negativo.

Alavancagem Moderada a Alta: Os elevados investimentos em crescimento da frota

têm pressionado a alavancagem financeira da Vamos. No cenário-base do rating, a

relação dívida líquida ajustada/EBITDA ajustado (excluindo IFRS16 e a venda de

seminovos de locação) segue pressionada, atingindo 4,8 vezes em 2024, 4,5 vezes em

2025 e 4,3 vezes em 2026. Os índices de alavancagem bruta e líquida, ajustados segundo

os critérios da Fitch, eram de 5,5 vezes e 4,5 vezes, respectivamente, ao final de 2023.
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Setor Intensivo em Capital: A Vamos tem desafios naturais por atuar em um setor

intensivo em capital, cuja exigência de consideráveis e regulares investimentos em

aumento e renovação de frota pressiona seu perfil financeiro durante períodos de forte

expansão. A rede de lojas de varejo da empresa, dedicada à venda de ativos operacionais

ao final dos contratos, é importante no ciclo de seu negócio, pois alivia o impacto dos

investimentos. A ainda equilibrada dinâmica da demanda deve continuar permitindo

tarifas adequadas, com rentabilidade suficiente para preservar saudável spread do

retorno sobre capital investido (na sigla em inglês, ROIC – return on invested capital)

sobre o custo da dívida.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating

Positiva/Elevação:

-- Ação positiva no rating da Simpar.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ação de Rating

Negativa/Rebaixamento:

-- Ação negativa no rating da Simpar;

-- Deterioração dos incentivos legais, estratégicos e operacionais da Simpar para prestar

suporte à Vamos.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas da Fitch no Cenário de Rating da Vamos Incluem:

-- Aumento da frota de locação de final de período em 11% em 2024, 10% em 2025 e 8%

em 2026;

-- Margem de EBITDA no negócio de locação de 88%, em média, de 2024 a 2026;

-- Investimento bruto anual de BRL4,0 bilhões, em média, de 2024 a 2026;

-- Pagamento de dividendos em torno de 40% do lucro líquido.

RESUMO DA ANÁLISE

O perfil de negócios da Simpar é superior ao da Localiza Rent a Car S.A. (Localiza, IDRs

em Moedas Estrangeira e Local ‘BB+’ e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’, todos

com Perspectiva Estável). A Simpar tem escala similar à da Localiza e conta com uma
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carteira de serviços mais diversificada, mas seu perfil financeiro mais fraco, com maior

alavancagem e FCF mais pressionado, impacta a classificação.

Em comparação com a Unidas Locações e Serviços S.A. (Unidas, IDRs em Moedas

Estrangeira e Local ‘BB-’ e Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA(bra)’, todos com

Perspectiva Estável), a Simpar apresenta perfil de negócios muito mais forte, maior

liquidez e melhor acesso ao mercado de crédito. Essas vantagens, contudo, são

parcialmente contrabalançadas por uma alavancagem ligeiramente superior à da Unidas.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DÍVIDA

Elevada Flexibilidade Financeira: A liquidez da Vamos se beneficia de seu comprovado

acesso ao mercado de capitais. Isto permite que a companhia gerencie adequadamente

seu FCF negativo e suas obrigações de curto e médio prazos, o que se reflete em um

cronograma de amortização da dívida razoavelmente alongado. O índice caixa e

aplicações financeiras/dívida ajustada de curto prazo da Vamos foi acima de 1,5 vez, em

média, nos últimos dois anos.

Em junho de 2024, a empresa possuía BRL2 bilhões em caixa e aplicações financeiras e

dívida total ajustada de BRL14,6 bilhões, sendo BRL2,6 bilhões com vencimento a curto

prazo e BRL681 milhões de julho a dezembro de 2025. O perfil da dívida da Vamos é

composto, principalmente, por debêntures e Certificado de Recebíveis do Agronegócio

(CRAs) (56%), empréstimos bancários (36%) e cessão de direitos creditórios (8%). A

capacidade de adiar investimentos voltados a expansão, para se ajustar ao ciclo

econômico, e o número considerável de ativos desonerados do grupo, com um índice

valor contábil de frota/dívida líquida ajustada em torno de 1,2 vez, contribuem para a

sua flexibilidade financeira.

PERFIL DO EMISSOR

A Vamos é a maior locadora de frota de veículos pesados e máquinas e equipamentos do

Brasil, operando também na venda de veículos seminovos, novos e na customização de

seus ativos de locação. A empresa tem capital aberto, com ações negociadas na B3 S.A. –

Brasil, Bolsa e Balcão e free float de 39,2%, sendo a Simpar a principal acionista (60,1%).

INFORMAÇÕES REGULATÓRIAS:

A presente publicação é um relatório de classificação de risco de crédito, para fins de

atendimento ao artigo 16 da Resolução CVM nº 9/20.

As informações utilizadas nesta análise são provenientes da Vamos Locação de

Caminhões, Máquinas e Equipamentos S.A.
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A Fitch adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na

classificação de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiáveis,

incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch não realiza

serviços de auditoria e não pode realizar, em todos os casos, verificação ou confirmação

independente das informações recebidas.

Histórico dos Ratings:

Data na qual a classificação em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de

janeiro de 2019.

Data na qual a classificação em escala nacional foi atualizada pela última vez: 1º de

setembro de 2023.

A classificação de risco foi comunicada à entidade avaliada ou a partes a ela

relacionadas, e o rating atribuído não foi alterado em virtude desta comunicação.

Os ratings atribuídos pela Fitch são revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formulário de Referência, disponível em www.fitchratings.com/brasil

Para informações sobre possíveis alterações na classificação de risco de crédito veja o

item: Sensibilidade dos Ratings.

Informações adicionais estão disponíveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros

serviços à entidade classificada no período de 12 meses que antecede esta ação de

rating de crédito. A lista de outros serviços prestados às entidades classificadas está

disponível em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-

regulatorias/outros-servicos. A prestação deste serviço não configura, em nossa opinião,

conflito de interesses em face da classificação de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatório de

classificação de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte

relacionada que não seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador

(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, título ou valor

mobiliário que está sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
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-- Metodologia de Ratings Corporativos (3 de novembro de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vínculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiárias (16 de junho de

2023).
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Todos os ratings de crédito da Fitch estão sujeitos a algumas limitações e termos de

isenção de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitações e termos de

isenção de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além

disso, as definições de cada escala e categoria de rating, incluindo definições referentes a

inadimplência, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,

em definições de ratings, na seção de exigências regulatórias. Os ratings públicos,

critérios e metodologias publicados estão permanentemente disponíveis neste website.

O código de conduta da Fitch e as políticas de confidencialidade, conflitos de interesse;

segurança de informação (firewall) de afiliadas, compliance e outras políticas e

procedimentos relevantes também estão disponíveis neste website, na seção "código de

conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estão disponíveis em

https://www.fitchratings.com/site/regulatory.  A Fitch pode ter fornecido outro serviço

autorizado ou complementar à entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes

sobre serviço autorizado, para o qual o analista principal está baseado em uma empresa

da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou serviços

complementares podem ser encontrados na página do sumário do emissor, no website

da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatórios (incluindo informações

sobre projeções), a Fitch conta com informações factuais recebidas de emissores e

underwriters e de outras fontes que a agência considera confiáveis. A Fitch realiza uma

apuração adequada das informações factuais de que dispõe, de acordo com suas

metodologias de rating, e obtém uma verificação adequada destas informações de

fontes independentes, à medida que estas fontes estejam disponíveis com determinado

grau de segurança, ou em determinada jurisdição. A forma como é conduzida a

investigação factual da Fitch e o escopo da verificação de terceiros que a agência obtém

poderão variar, dependendo da natureza do título analisado e do seu emissor, das

exigências e práticas na jurisdição em que o título analisado é oferecido e vendido e/ou

em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informação

pública envolvida, do acesso à administração do emissor e seus consultores, da

disponibilidade de verificações preexistentes de terceiros, como relatórios de auditoria,

cartas de procedimentos acordadas, avaliações, relatórios atuariais, relatórios de

engenharia, pareceres legais e outros relatórios fornecidos por terceiros,

disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificação, com respeito ao

título em particular, ou na jurisdição do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.

Os usuários dos ratings e relatórios da Fitch devem estar cientes de que nem uma

investigação factual aprofundada, nem qualquer verificação de terceiros poderá

assegurar que todas as informações de que a Fitch dispõe com respeito a um rating ou

relatório serão precisas e completas. Em última instância, o emissor e seus consultores

são responsáveis pela precisão das informações fornecidas à Fitch e ao mercado ao

disponibilizar documentos e outros relatórios. Ao emitir ratings e relatórios, a Fitch é
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obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com

respeito às demonstrações financeiras, e advogados, com referência a assuntos legais e

tributários. Além disso, os ratings e as projeções financeiras e outras informações são

naturalmente prospectivos e incorporam hipóteses e premissas sobre eventos futuros

que, por sua natureza, não podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar

de qualquer verificação sobre fatos atuais, os ratings e as projeções podem ser afetados

por condições ou eventos futuros não previstos na ocasião em que um rating foi emitido

ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados

financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrões do

setor, de modo a prover consistência em termos de métricas financeiras para entidades

do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenários de ratings de crédito para todas as

categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informações sobre os

melhores cenários de elevação de rating e os piores cenários de rebaixamento de rating

(definidos como o 99º percentil de transições de rating, medidos em cada direção) para

ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histórico. Uma média

simples entre classes de ativos apresenta elevações de quatro graduações no melhor

cenário de elevação e de oito graduações no pior cenário de rebaixamento no 99º

percentil. Os melhores e piores cenários de rating específicos do setor estão listados

detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informações neste relatório são fornecidas "tais como se apresentam", sem que

ofereçam qualquer tipo de garantia, e a Fitch não garante ou atesta que um relatório ou

seu conteúdo atenderá qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch

constitui opinião sobre o perfil de crédito de um título. Esta opinião e os relatórios se

apoiam em critérios e metodologias existentes, que são constantemente avaliados e

atualizados pela Fitch. Os ratings e relatórios são, portanto, resultado de um trabalho de

equipe na Fitch, e nenhum indivíduo, ou grupo de indivíduos, é responsável

isoladamente por um rating ou relatório. O rating não cobre o risco de perdas em função

de outros riscos que não sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente

mencionado. A Fitch não participa da oferta ou da venda de qualquer título. Todos os

relatórios da Fitch são de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
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direitos reservados.

READ LESS
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ENDORSEMENT POLICY
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