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Desdobramentos Recentes

AVamos Locacao de Caminhoes, Maquinas e Equipamentos S.A. (Vamos) vem reportando
métricas de crédito em linha com nossas expectativas para seu nivel de rating. A expansao da
frota durante o ano e o aumento da escala nos negécios de concessionarias e de customizagéo e
industrializacdo de caminhodes (decorrentes de aquisicdes recentes) tém mitigado o crescimento
da divida da empresa e as despesas financeiras mais elevadas.

No terceiro trimestre de 2022, a empresa levantou R$ 630 milhdes através de uma oferta
secundaria de acoes e R$ 1,3 bilhao através de cessao de direitos creditérios de contratos de
locacao de longo prazo. Ambas as operacoes suportarao parte das necessidades de
financiamento da empresa para o crescimento esperado nos préoximos anos. No entanto,
projetamos investimentos (capex) liquidos de cercade R$ 5,5 bilhdes em 2022 eentre R$ 5
bilhdes-R$ 5,5 bilhdes em 2023 e 2024, com consequente aumento da divida liquida ajustada de
cerca de R$ 7 bilhdes ao final de 2022 para em torno de R$ 11,3 bilhdes em 2023 e R$ 15 bilhdes
em 2024. Com isso, esperamos que aempresa apresente cobertura de juros pelo EBIT préxima a
2,0x em 2022, com melhora gradual até cerca de 2,5x nos proximos dois anos e geracao interna
de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida entre 15% e 20% nos proximos dois anos,
com maior geracao de caixa e reducao da taxa basica de juros compensando o maior nivel de
divida.
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Vamos Locagao de Caminhoes, Maquinas e Equipamentos S.A.

Resumo de Classificacao de Ratings
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Altamente Minimo  Ancora  Modificadores Grupo/ Rating de Créditode
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Escala Nacional Brasil
brAA+/Estavel/--

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Vamos continuara apresentando um crescimento sélido,
ampliando a base de receita e se diversificando em termos de regides e clientes, enquanto mantém a rentabilidade
adequada. Esperamos que a empresa tenha acesso afunding adequado para ampliar a frota, mantendo a cobertura de
juros pelo EBIT acima de 2,0x e a geracéao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida superior a 15% nos
proximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos realizar uma acéo de rating negativa caso aexpansao da empresa nao se concretize, devido a rescisdode
contratos existentes ou diante da uma piora nas condicoes econdmicas que prejudique o ritmo de crescimento da
Vamos, deixando a frota ociosa ou dificultando sua renovacéao, e provocando reducao de tarifas. Poderiamos rebaixar
nossos ratings da Vamos se as taxas de juros no Brasil subissem mais e elevassem substancialmente a carga de juros
da empresa ou se a sua divida ficasse acima de nossas projecoes, prejudicando as métricas de crédito em meio ao seu
plano de expansado. Nesse cenario, veriamos cobertura de juros pelo EBIT préxima de 2,0x e FFO sobre divida perto de
13% em média nos proximos trés anos.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings nos préximos 12-18 meses se a empresa continuar ganhando escala, enquanto suas
métricas de crédito se fortalecem. Nesse cenario, veriamos a cobertura de juros pelo EBIT acima de 2,5x e o FFO sobre
divida superior a 20% de forma consistente. A elevacao dos nossos ratings da Vamos também dependeria de acéo
similar nos ratings de sua controladora, a Simpar S.A. (Simpar; BB-/Positiva/--, brAA+/Positiva/--). Além disso, para
uma elevacao, esperariamos uma posicao de liquidez sélida que possibilitasse a Vamos suportar um cenério hipotético
de default soberano, dado que seus ratings na escala global estéao atualmente no mesmo nivel dos ratings do Brasil na
mesma escala (BB-/Estavel/B).

spglobal.com/ratings 21 dedezembrode 2022


http://www.spglobal.com/ratings
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Descricao da Empresa

AVamos é aempresa lider no Brasil em locacao de caminhdes, maquinas e equipamentos pesados. A empresa também
opera uma rede de concessionarias de caminhdes, 6nibus, méaquinas e equipamentos das marcas Volkswagen, Valtra,
Komatsu e Fendt, e tem lojas de veiculos usados nas principais regides do Brasil. Em setembro de 2022, afrota total da
empresa era de 38,5 milativos, sendo 30,6 milcaminhdes e 7,9 mil maquinas e equipamentos. Areceita liquida da Vamos

totalizou R$ 4,3 bilhdes nos doze meses finalizados em setembro de 2022.

AVamos é uma subsidiaria do grupo de servicos de transporte e logistica Simpar, que detém 68,5% de participacéo na

empresa.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissao Valor Vencimento Rating de emissao Ratingde
recuperacao

Vamos Locagao de Caminhdes, Maquinas e Equipamentos S.A.

3%emissao de debéntures R$ 1 bilhao Junho de 2031 brAA+ 3(65%)

43 emissdo de debéntures R$ 2 bilhoes Outubro de 2031 brAA+ 3(65%)

Principais Fatores Analiticos

— Orating ‘brAA+’ das debéntures estéd no mesmo nivel do rating de crédito de emissorda Vamos, refletindo o rating de
recuperacdo ‘3’desta emissao, que indica nossa expectativa de uma recuperacao significativa de 65%.

— Nosso cenério de default considera uma combinacao de fatores, como altas taxas de inadimpléncia na carteira de
contratos da Vamos e baixas taxas de utilizacdo, em meio a um enfraquecimento exponencial no mercado de veiculos
usados e concessionarias no Brasil, além de um aumento significativo nas taxas de juros, resultando em um a menor
geracao de caixa. Nesse cenario, acreditamos que o acessoda Vamos ao refinanciamento de dividas seria limitado.

— Avaliamos a Vamos com base no principio de continuidade de suas operacoes (going concern), pois consideramos que a
empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando maior valor para os credores.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Pais de insolvéncia: Brasil (Jurisdicao B), resultando em um teto jurisdicional ‘3’ para a divida unsecured
— Ano simulado do default: 2026

— Aplicamos um corte (haircut) de 15% ao valor da frota, pois a empresa precisaria aplicar um desconto para liquidar esses
ativos em um cenério de estresse

— Taxa de diluicdo de 20% e entdo um haircut de 30% nos recebiveis, simulando potencial queda na taxa de renovacao de
contratos e aumento nos indices de inadimpléncia

— Haircut de 100% no caixa da empresa, que seria consumido até o default

— Aspremissas acimaresultam em uma reducéo geral de cercade 36% no valor da base de ativos total da Vamos,
resultando em um valor empresarial bruto estimado em emergéncia de R$ 9,2 bilhdes
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Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

— EVliquido apés custos administrativos de 5%: R$ 8,8 bilhdes

— Divida secured prioritaria: R$ 68 milhdes

— Divida senior unsecured: R$ 7,7 bilhdes

— Expectativas de recuperacao: entre 50%-70% (estimativa arredondada: 65%)

Nota: *Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticéo.

Tabela de Classificacdo de Ratings
Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira

Rating de crédito de emissor em moeda local

BB-/Estavel/--

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais

Moderadamente-Alto

Risco da industria

Intermediéario

Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Administragao e governancga

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Negativa (-1 degrau)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile)

bb-
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Vamos Locagao de Caminhoes, Maquinas e Equipamentos S.A.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o 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 informacées. Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect
no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site pablicoda 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 Geral: Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

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

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Critério Geral: 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

— 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

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— 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 201

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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Copyright © 2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteldo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes) ou
qualquer parte destas informagdes (Conteldo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperacdo sem a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). 0 Conteldo nao devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou n&o autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteudo.
As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelousuario. O Conteldo € oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGCAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUEQ
CONTEUDO OPERE COM QUALQUERCONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios,ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatdrias, punitivas, especiis
ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagoes contidas no Contetdo sao declara¢des de opinides na data em que foram expressas e nao
declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publica¢ao, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nao assume nenhuma obrigagao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Contetido, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuério, sua administragéao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagodes 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 informacao que receba. Publicacoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacao de uma atualizagao periddica 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 jurisdicao um rating atribuido em outra jurisdicao para determinados
fins regulatorios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e aseu 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.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios 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 informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao saode conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&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 direto
de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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