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ResumodaAcaode Rating ANALISTA PRINCIPAL
— Aempresa de locagao de caminhdes, maquinas e equipamentos Vamos Locagao de Thais Abdala
Caminhoes Maquinas e Equipamentos S.A. (Vamos) vem apresentando crescimento Sao Paulo
significativo de suas operagdes por meio da expansdo de sua frota, adicao de novos 55 (11) 3039-9769
contratos e clientes, aumento de receitas no seu segmento de concessionarias por thais.abdala

feiAA . . @spglobal.com
aquisicoes recentes e precos mais altos de veiculos novos.

— Apesar do crescimento expressivo, amaior parte de seu investimento (capex) sera CONTATO ANALITICO ADICIONAL
financiado por divida, o que enfraquecera as métricas de crédito da companhia em 2022

e 2023, também em funcao do cenério de juros mais altos no Brasil. Esperamos um Luisa Vilhena

aumento da geracao de caixa gracas a maior escala, levando a uma melhora gradual nas Sao Paulo
o & . 55 (11) 3039-9727
métricas de crédito a partir de 2023. o
luisa.vilhena

- Em 22 de dezembro de 2021, reafirmamos o rating de crédito corporativo de longo prazo @spglobal.com

‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil atribuido aVamos. . .
LIDER DO COMITE DERATING

— Aperspectiva é estavel porque esperamos que a empresa continue expandindo sua

escala e geracao de caixa nos proximos anos, aumentando abase de receita e Luisa Vilhena

diversificacdo em termos geograficos e de clientes, apesar de alguma pressao nas Séo Paulo
. o 55(11) 3039-9727
métricas de crédito no curto prazo.
luisa.vilhena

@spglobal.com
FundamentodaAcaodeRating

Vantagens competitivas permitirdo ganho de escala continuo. AVamos vem apresentando
ganhos de escala significativos no ultimo ano, ampliando sua participacédo no mercado brasileiro
de locacao de caminhdes, maquinas e equipamentos e gracas a diversificacao de clientesem
diferentes regides do Brasil. A estratégia comercial bem sucedida da companhia e sua posicao de
lideranca no mercado nacional, com escala muito superior a de seus competidores, permitira um
continuo aumento substancial no nimero de novos clientes e receita contratada nos proximos
anos. Por outro lado, a empresa tem uma escala relativamente pequena e opera em um mercado
ainda pequeno, mas possui importantes vantagens competitivas. Em 2021, aVamos aumentou o
tamanho de sua frota e excedeu seu plano de expansdo mesmo em meio a falta de oferta de novos
veiculos pelas montadoras.

Por esses motivos, revisamos nossa avaliacao do perfil de risco de negdcios da Vamos de fraco
para regular. Apesar disso, nao ha impacto no rating final da companhia, pois a Vamos ainda
apresenta escala muito menor em comparacgao a outros segmentos, como o de locacéo de
veiculos leves, ou em relacdo aseus pares globais como Ryder System Inc. (Ryder;
BBB/Positiva/A-2) e Penske Truck Leasing Co. (BBB/Estavel/--). Além disso, nossa expectativa de
métricas de crédito mais fracas em 2022 e 2023 também limitam de certa forma o rating no nivel
atual.
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Momento favordvel daindastria suportara crescimento. O mercado de locacdo de méaquinas e
caminhdes tém crescido no Brasil, impulsionado pelo aumento da demanda pelo segmento do
agroneg6cio e suas fortes exportacdes, o que permitiu que a empresa aumentasse suas
operacodes. Esperamos que a Vamos termine 2021 com mais de 23.000 veiculos em sua frota,
aumentando para 33.000 e 44.000 veiculos em 2022 e 2023, respectivamente, ante afrota de
pouco mais de 15.000 veiculos ao final de 2020. Além de uma base de ativos maior em meio as
tarifas mais atrativas pela alta demanda, os resultados da Vamos também serao beneficiados por
maiores precos de veiculos novos, levando ao fortalecimento da divisdo de concessionarias e
maiores receitas com avenda de seminovos. Além disso, a consolidacao das empresas adquiridas
durante 2021 aumentaréa os volumes de venda. Projetamos receita liquida proxima a R$1,6 bilhao
em 2021 e R$2,6 bilhdes em 2022 para o negbcio de concessionarias, versus R$688 milhdes em
2020.

Capex mais elevado financiado principalmente por divida, mas com impacto limitado sobre as
meétricas de crédito. A\Vamos tem sido ativa na captacao de recursos (funding) tanto em divida
como no mercado de acdes, a fim de financiar o crescimento significativo de sua frota: a empresa
levantou mais de R$4 bilhdes em novas emissdes no mercado local e R$2 bilhdes em suas ofertas
primarias e secundéarias de acdes. Estimamos que adivida liquida ajustada da Vamos sejade
cerca de R$4,4 bilhdes em 2021, R$5,0 bilhdes em 2022 e R$7,6 bilhdes em 2023, o que deve
aumentar consideravelmente a carga de juros da empresa nos proximos anos, considerando
também o aumento da taxa béasica de juros no Brasil. Esse aumento do endividamento deve ser
suficiente para cobrir o capex estimado em torno de R$ 3,4 bilhdes em 2022 e R$ 3,7 bilhdes em
2023. Por outro lado, também projetamos um aumento continuo da geracéo de caixa, o que deve
compensar parcialmente o maior endividamento no curto prazo, com métricas de cobertura de
juros pelo EBITde 2,0x e 2,3 e geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
entre 15% e 17% em 2022 e 2023, respectivamente.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Vamos continuarad apresentando um
crescimento so6lido, aumentando a base de receita e diversificacao em termos geograficos e de
clientes, enquanto mantém rentabilidade adequada. Esperamos que aempresa tenha acessoa
fontes de funding adequadas para aumentar sua frota, mantendo as métricas de cobertura de

juros-caixa pelo EBIT acima de 2,0x e FFO sobre divida acimade 15% nos préximos 2 anos.

Cenariode rebaixamento

Poderiamos rebaixar orating atribuido a Vamos se oritmo de crescimento da empresa nédo se
materializar, em decorréncia da rescisao dos contratos existentes, ou por um interrompimento do
seu crescimento devido a deterioracao das condicoes econdmicas, levando a uma ociosidade ou
dificuldade de renovar sua frota e pior rentabilidade. Poderiamos também rebaixar o rating se as
taxas de juros muito mais altas no Brasil aumentassem substancialmente a carga de juros da
empresa, ou se adivida da Vamos aumentasse acima de nossas expectativas, deteriorando as
métricas de crédito em meio ao seu plano de expansao. Nesse cenario, veriamos acobertura de

juros do EBIT perto de 2,0x e o FFO sobre adivida perto de 13% na média dos proximos trés anos.

Cenariodeelevacao

Poderemos elevar orating da Vamos nos proximos 12-18 meses caso aempresa fortaleca suas
métricas de crédito enquanto mantém um ganho de escala continuo. Nesse cenério, veriamos
cobertura de juros pelo EBIT acima de 2.5x e FFO sobre divida acimade 20% de forma consistente.
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Umaelevacao do rating também dependeria da mesmaacdo em sua controladora, a Simpar S.A.
(Simpar; BB-/Positiva/-- e brAA+/Positiva/--).

DescricaodaEmpresa

AVamos é uma empresa lider no Brasil no setor de locacao de caminhdes, maquinas e
equipamentos pesados. Aempresa também opera uma rede de concessionarias de caminhoes,
dnibus, maquinas e equipamentos das marcas Volkswagen, Valtra, Komatsu e Fendt, e possui
lojas proprias de seminovos nas principais regioes do pais. A frota total da Vamos em setembro de
2021 era de 20,3 mil ativos, composta de 17,3 milcaminhoes e 3 milmaquinas e equipamentos.

Estimamos uma receita de R$2,8 bilhdes em 2021, incluindo a venda de ativos.

AVamos é uma subsidiaria do grupo de transportes e servicos logisticos Simpar, que detém uma

participacao de 72,8% na empresa.

NossoCenariode Caso-Base

Premissas:

— Inflacao no Brasil de aproximadamente 8,2% em 2021, 7,7% em 2022 e 4,0% em 2023,
afetando custos com méao de obra e manutencéo da frota;

— Taxa basica de juros de 9,25% em 2021, 11,25% em 2022 e 8% em 2023, em
comparagao com 2% no final de 2020, afetando os custos de financiamento e as taxas de
novos contratos de gestao de frota;

—  Frota total ao final do periodo de cercade 23.300 caminhdes, maquinas e equipamentos
em 2021, 33.600 em 2022 e se aproximando de 44.000 em 2023, ante cercade 15.000 em
2020;

—  Receita liquida de locacao (incluindo seminovos) de cercade R$ 1,2 bilhdo em 2021, R$
1,9 bilhdao em 2022 e de cerca de R$ 2,6 bilhdes em 2023, em comparacao aR$ 776
milhoes em 2020;

—  Receita liquida de concessionarias de cerca de R$ 1,6 bilhdo em 2021, R$ 2,6 bilhdes em
2022 e R$ 3 bilhdes em 2023, comparada a R$ 688 milhdes em 2020;

—  Receita liquida consolidada de R$ 2,8 bilhdes em 2021, 85,5% superior ade 2020, reflexo
dos novos contratos de locacdo e da demanda aquecida por vendas e servicos de
manutencao nas concessionarias. Em 2022 e 2023, esperamos que a receita liquida
crescacerca de 60% e 26%, respectivamente, refletindo maiores precos de venda de
ativos e maior frota disponivel para locacéo;

—  Margem EBITDA de cerca de 38% em 2021 crescendo para cerca de 39,8% em 2022 e
44.1% em 2023, em comparacao com 42,1% em 2020. As margens menores em 2021 e
2022 refletem as maiores participacoes de receitas provenientes da divisao de
concessionarias, que possuem margens inerentemente mais baixas do que a divisdo de
locacao;

- Investimento liquido em aquisicao de ativos de cerca de R$ 2,8 bilhdes em 2021,
aumentando para cerca de R$3,4 bilhdes em 2022 e R$ 3,7 bilhdes em 2023,
principalmente para expansao da frota;
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Entradas de caixa relativas a oferta publica de acées (IPO - initial public offering) e oferta
subsequente de acgoes (follow-on) totalizando R$1,95 bilhdo em 2021;

Saida de caixa referente aaquisicdo das marcas Monarca e Fendt de R$ 102 milhdes em
2021;

Distribuicdo de dividendos de R$ 191 milhdes em 2021, considerando antecipacéo de
dividendos de 2022. Portanto, a empresa nao pagara dividendos em 2022 e distribuira R$
190 milhoes em 2023.

Principais métricas:

EBIT ajustado em torno de R$ 860 milhdes em 2021, R$ 1,5 bilhdo em 2022 e R$ 2 bilhdes
em 2023, comparado a R$ 369 milhdes em 2020;

FFO de cerca de R$ 668 milhdes em 2021, R$ 800 milhdes em 2022 e R$ 1,3 bilhdo em
2023, comparado a R$ 470 milhdoes em 2020;

FFO sobre divida de cerca de 26% em 2021 eentre 15%-17% em 2022 e 2023;

Cobertura de juros-caixa pelo EBIT de cercade 3,9x em 20211, 2,0x-2,5x entre 2022 e
2023, comparada a 2,4x em 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vamos como adequada. Estimamos que as fontes de caixa excederdo os
usos em mais de 50% nos préximos 12 meses a partir de setembro de 2021, gracas a posicao de
caixa robusta da empresa, continuo acesso ao mercado de capitais local e a crescente geracao de
caixa. Apesar do cronograma de investimentos expressivo para os proximos anos, entendemos
que aempresa tem flexibilidade para reduzi-lo em um cenério de estresse. Esperamos que a
Vamos mantenha uma posicao de caixa confortavel e constante acesso as fontes de funding

adequadas, considerando também que seus ativos podem ser dados em garantia.

Principais fontes de liquidez:

Posicado de caixa de R$ 1,9 bilhdo em 30 de setembro de 2021;
Linha de crédito disponivel de R$ 480 milhdes;

Geracéo de FFO de cerca de R$ 893 milhdes nos proximos 12 meses a partir de setembro
de 2021;

Novos financiamentos de R$ 2,0 bilhdes emitidos apds setembro de 2021;

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$ 101 milhdes em 30 de setembro de 2021;

Necessidades de capital de giro de cercade R$ 15 milhdes nos proximos 12 meses a
partir de setembro de 2021;

Capex liquido da ordem de R$ 3,2 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de setembro de
2021, considerando a flexibilidade da empresa para reduzir seus investimentos ao
ajustar o nivel de vendas e compras de automoveis;
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- Distribuicdo de dividendos de R$ 191 milhdes referente ao ano de 2021 e 2022, que foram
distribuidos durante o quarto trimestre de 2021.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

AVamos possui covenants de aceleracao 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 3,75,
eum indice de cobertura de juros acimade 2,0x. Estimamos uma folga de 35%-40% para o
covenant de divida liquida sobre EBITDA em 2021 e pouco mais de 25% em 2022. Entendemos que
a empresa tem flexibilidade cumpri-lo, uma vez que pode reduzir o capex, se necessario.

Tabelade Classificacaode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Riscoda indUstria Intermediario
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura decapital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Anélise deratings comparaveis Negativa
Indicadores de Crédito ESG E-25-2 G-8
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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 Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacdes
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.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

Artigo

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

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

Principais fatores de crédito para aindustria 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 2013.

Critério | Corporacoes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

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

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

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

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

Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracéo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

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

VAMOS LOCAGCAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E EQUIPAMENTOS SA.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 22 de junho de 2020 09 de junho 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 informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacao
recebida do emissorou 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 precisao das
informacdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise 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 precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meioda 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, informacoes 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 reunidoes com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de analises 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 puUblicas, bem como de servicos de informacoes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido € abordado na

\n

politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

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

—  Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na sec&o de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitosde interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

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, onome das entidades
responséaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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As informacodes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings 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 informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
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 informacdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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