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Comunicado a Imprensa

Rating ‘brAA-’ atribuido a Vix Logistica
S.A.; perspectiva estavel

19 de agosto de 2019

Resumo

- Aempresa brasileira de logistica Vix Logistica S.A. (VIX) devera apresentar um
crescimento mais forte ao longo dos préximos anos em fungéo da melhora no cenario de
alguns setores em que atua, em especial o de 6leo e gas, e também da aquisi¢cdo da
empresa de gestao de frotas Let’s Rent a Car no final de 2018.

- Esse crescimento, contudo, pressionara as métricas de alavancagem da empresa. A
alavancagem de divida bruta sobre EBITDA atingiu 4,5x em 2018, e projetamos que
chegara a cerca de 3,5-4,0x em 2019 e de 3,0-3,5x em 2020, versus 2,1x em 2017.

- Entendemos, porém, que parte significativa dos investimentos da VIX sdo discricionarios.
AVIX teria condic¢des de reduzi-los e melhorar sua geracao de caixa, controlando seu
nivel de endividamento num cenario mais estressado. Esse fator também compensa a
alta volalidade a que a empresa esta exposta.

- Em19de agosto de 2019, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito corporativo de
longo prazo ‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil a VIX.

- Aperspectiva é estavel, refletindo nossa opinido de que a VIX mantera uma estrutura de
capital adequada e tera acesso a fontes de financiamento para sustentar o seu processo
de expansao mais agressivo nos proximos dois anos.

Fundamento da Acao de Rating

O rating atribuido a VIX reflete sua escala limitada, com um faturamento da ordem de R$ 1,2
bilhdo em 2018 em um mercado fragmentado, com elevada competicéo e baixo poder de
precificacdo. Vemos ainda a empresa sujeita a alta volatilidade, com exposicéo relevante aos
setores de 6leo e gas, automotivo e de mineracgéao, e receitas concentradas em poucos clientes.
Apesar de exposta a uma alta volatilidade, a VIX apresentou estabilidade nos seus resultados e
métricas de alavancagem nos ultimos anos, como observado de 2014 a 2017, periodo de fraco
desempenho da economia brasileira. A empresa pode reduzir seus investimentos e gerar fluxo de
caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow), o que permitiu sua desalavancagem
nesse periodo. Além disso, sua operacao de logistica dedicada esta focada em contratos
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especializados, com maior valor agregado, criando certa barreira para sua subsitituicdo, ao passo
que gera margens mais altas.

AVIX devera retomar um processo de crescimento mais agressivo nos préoximos anos. Projetamos
um faturamento consolidado de R$ 1,7 bilhdo em 2019, aumento de quase 40% comparado a
2018. O segmento de logistica dedicada devera apresentar um crescimento de 30% no ano, em
funcéo de novos contratos ja obtidos no segmento de éleo e gés. O volume de investimentos
(capex) realizados em 2018, da ordem de R$ 500 milhdes, dara suporte ao crescimento contratado
de 2019.

Além disso, em novembro de 2018, a VIX adquiriu a empresa de gestao de frotas Let’s Rent a Car,
que possui uma frota de aproximadamente cinco mil veiculos, pelo valor de R$ 275 milhdes.
Projetamos uma expanséo para cerca de 15 mil veiculos até 2021. Essa aquisi¢éo faz parte de um
movimento estratégico da empresa para diversificar sua posi¢do no segmento Fleet Service, dada
areducdo no servico tradicional de frota de veiculo leve com motorista.

Como consequéncia, a alavancagem da empresa atingiu um indice de divida bruta sobre EBITDA
de 4,5xem 2018, versus 2,1x em 2017. Esperamos que a VIX reduza essa alavancagem para a
faixa de 3,5-4,0x em 2019, e a mantenha entre 3,0-3,5 x nos dois anos seguintes.

AVIX é controlada pelo grupo Aguia Branca Participacdes S.A. (GAB), tendo também a
International Finance Corporation (IFC) como acionista desde 2014. Além da VIX, o GAB atua no
transporte de passageiros e possui uma operacao de concessionarias de veiculos leves e de
caminhdes. Consideramos a VIX como essencial (“core”) para sua controladora, dada a relevancia
da empresa para o resultado consolidado do grupo - cerca de 60% do EBITDA e 70% da divida.
Além disso, vemos um forte vinculo reputacional entre as duas entidades, fundamentado no
proximo relacionamento bancério para discussdes de funding e de outros servigos, como seguros,
além da forte presenca dos executivos do grupo no processo de gestdo da VIX.

O IFC possui uma ‘put option’ contra o GAB, podendo vender sua participacao na VIX a partir de
dezembro de 2019. Consideramos que o GAB teria condic¢des de fazer frente a essa potencial
divida, dada sua robusta posicéo de caixa e as a¢des que detém da Azul S.A., um ativo liquido
negociado em bolsa. Entendemos também que o cenario mais provavel de saida da IFC seria
mediante uma oferta publica inicial de a¢6es (IPO - Initial Public Offer), pela qual a VIX também
poderia levantar recursos para alavancar seu crescimento. N&o incluimos, porém, um eventual
IPO em nosso cenario-base, dadas as incertezas em relagdo ao prazo e montante potencialmente
captado.

Perspectiva

A perspectiva do rating é estavel. Esperamos que a VIX reporte um indice de divida bruta sobre
EBITDA entre 3,5x-4,0x em 2019, reduzindo para 3,0-3,5x em 2020, diante de um crescimento
mais forte nos préximos dois anos, porém com acesso a fontes de financiamentos adequadas.
Esse crescimento resulta principalmente do melhor ambiente econémico para algumas das
industrias atendidas pela VIX, em especial o setor de 6leo e gas, que, porém, pressionara o seu
indice de alavancagem no periodo.

N&o esperamos um aumento agressivo na alavancagem do GAB para realizar investimentos ou
operacdes de M&A significativas. Dessa forma, o nivel de endividamento do grupo deve
permanecer semelhante ao da VIX.
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Cenario de elevacao

Poderemos elevar o rating da VIX nos préximos 12 a 18 meses num cenario de melhora de sua
alavancagem, com um indice de divida bruta sobre EBITDA proximo de 3,0x, geragéo interna de
caixa (FFO - Funds From Operations) sobre divida acima de 20% e FFO sobre juros caixa proximo
de 4,0x, de forma consistente. Também esperariamos a manutenc¢ao de um colch&o de liquidez
confortavel, com usos sobre fontes de caixa consistentemente acima de 1,2x e folga sobre seus
covenants acima de 15%. Consideramos também que a melhora nas métricas da VIX tenha
impacto semelhante nas métricas do grupo.

Este cenario poderia resultar de uma retomada mais forte da economia no pais, associada a um
aumento da eficiéncia da empresa, melhorando assim seu resultado operacional e métricas de
alavancagem, mesmo diante de um investimento inicial mais forte.

Cenario de rebaixamento

Podemos rebaixar os ratings da VIX ao longo dos préximos 12 a 18 meses diante de uma
deterioracao de métricas de divida bruta sobre EBITDA para proximo de 5,0x e FFO sobre juros
caixa para cerca de 2,0x, ou diante de uma piora significativa na posicdo de liquidez da empresa.

Este cenério poderia ser consequéncia de uma recessao econdmica mais severa, gerando quebras
de contrato relevantes e impactando a geracao de caixa da empresa.

Podemos também rebaixar dos ratings da VIX diante de uma piora no perfil de crédito de seu
controlador, o GAB, com um aumento da divida bruta sobre EBITDA consolidada para proximo de
5,0x.

Descricao da Empresa

AVix Logistica S.A. € uma empresa brasileira de logistica, cujas principais linhas de negécios séo:
logistica dedicada, fleet service, gestéo de frotas, fretamento e logistica automotiva. A empresa
comegou a operar na década de 1970 com o servico de fretamento e expandiu para outras
atividades logisticas desde ent&o. A Aguia Branca Participacdes é o principal acionista da
empresa, com 85,8% de participacao, e o IFC € acionista minoritario desde 2014.

Os principais clientes do grupo sdo empresas que operam nos setores de 6leo e gas, mineragao e
automotivo. A empresa vem aumentando suas operagdes nos ultimos anos e atingiu receita
liguida de R$ 1,5 bilh&o nos altimos 12 meses findos em 30 de junho de 2019, representando um
aumento de aproximadamente 40% comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

Nosso Cenario de Caso-Base

Nosso cendrio base considera as seguintes premissas:
—  Crescimento do PIB brasileiro influenciando a demanda por novos contratos;

— Taxade inflagdo no Brasil em torno de 4% em 2019 e 2020, impactando os precos de
contratos existentes e custos relacionados a méo-de-obra e a manutencao da frota;

— Taxas basicas de juros no fim do periodo no Brasil de 6,0% em 2019 e 2020, ajustando os
custos de captacéo de recursos e as taxas para novos contratos;
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—  Esperamos um crescimento de cerca de 30% na divisdo de logistica dedicada em 2019,

em func¢éo de contratos jé incorporados, e uma expanséo de 20% em 2020;

— Esperamos que a frota total de Let’s Rent a Car alcance cerca de 9 mil veiculos em 2019,
aumentando para mais que 12 mil em 2020 e cerca de 15 mil em 2021,

— Novas emissfes de divida entre R$ 300 a R$ 400 milh&es nos préximos anos, para o
financiamento de investimentos;

— Investimento em aquisic¢éo de veiculos e equipamentos de cerca de R$ 390 milhdes em
2019, R$ 440 milhdes em 2020 e cerca de R$ 350 milhdes em 2020;

— Receita davenda de veiculos de aproximadamente R$ 100 milhdes em 2019 e R$ 180
milhdes em 2021;

— Pagamento de dividendos de cerca de 30% do lucro liquido do exercicio anterior.

Essas premissas resultam nas seguintes métricas de crédito:

— Receitaliquida de R$ 1,7 bilhdo em 2019, R$ 2,0 bilhdes em 2020 e R$ 2,2 bilhdes em
2021;

— EBITDA ajustado em torno de R$ 330 milhdes em 2019, R$ 420 milhdes em 2020 e R$ 480
milhdées em 2021;

— FFO de cercade R$ 220 milhdes em 2019, R$ 270 milhdes em 2020 e R$ 300 milhdes em
2021;

— Divida bruta sobre EBITDA entre 3,5x-4,0x em 2019, 3,0x-3,5x em 2020 e proximo a 3,0x
em 2021;

—  FFO sobre divida entre 15%-20% em 2019 e 2020;
—  Cobertura de juros caixa pelo FFO por volta de 3,0x-4,0x em 2019 e 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da VIX como adequada, com um indice de fontes sobre usos de caixa de cerca
de 1,3x nos préximos 12 meses. Apesar de a empresa operar num segmento com alta necessidade
de investimentos e de capital de giro, entendemos que teria a flexibilidade de reduzi-los em um
cenario de estresse, operando proximo do nivel de manutencao. Esperamos que a VIX tenha
acesso a fontes de financiamento adequadas para seus investimentos, beneficiando-se também
da suarelagdo com o GAB. Além disso, a empresa possui ativos liquidos que poderiam ser usados
como garantia.

Principais fontes de liquidez:

— Posicao de caixa de R$ 245 milhdes em 30 de junho de 2019;
— FFOde cerca de R$ 263 milhdes nos proximos 12 meses apods junho de 2019; e

— Novos financiamentos contratados e acesso a divida secured para financiamento de
parte do CAPEX de manutengéo da Let’s Rent a Car, somando R$ 115 milhdes.

Principais usos de liquidez:

— Divida de curto prazo de R$ 224 milhdes em 30 de junho de 2019;
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— Saidas de capital de giro da ordem de R$ 40 milhdes;

— Capex de manutencéo liquido de cerca de R$ 190 milhdes nos proximos 12 meses apos
30 de junho de 2019;

- Pagamento anual de R$ 25 milhdes relativo a aquisi¢ao da Let’s Rent a Car; e

— Pagamento de dividendos de cerca de R$ 13 milhdes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A flexibilidade financeira da VIX é limitada por clausulas contratuais restritivas (covenants) do tipo
de aceleracgéo de divida sobre suas debéntures e outros empréstimos, as quais sdo mensuradas
ao final do ano fiscal. Os covenants requerem um indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de
3,25x em 2019 e 3,0x a partir de 2020, e um indice de cobertura de juros acima de 2,0x.

Apesar de a empresa possui um colch&do de mais de 50% em relagéo ao indice de cobertura de
divida, projetamos um colch&o de liquidez de cerca de 10% para o covenant de divida liquida
sobre EBITDA em 2020. No entanto, entendemos que a empresa tem flexibilidade com relacéo a
esse covenant, uma vez que pode reduzir o capex, se necessario.

TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

VIX LOGISTICA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/--
Risco de negoécio Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posigcao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacéo/Efeito-Portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragdo e governanca corporativa Regular

Anédlise 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 sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo
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 informagdes. Informacgdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agédo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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 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

Principais Fatores de Crédito Para Empresas de Transportes Ferroviarios e de Cargas e

Encomendas Expressas, 12 de agosto de 2014

Principais Fatores de Crédito Para a Industria de Transportes Ciclicos, 12 de fevereiro de 2014

Principais Fatores de Crédito Para a Industria de Servicos Empresariais e ao Consumidor, 19

de novembro de 2013

Principais Fatores de Crédito Para a Industria de Varejo e de Restaurantes, 19 de novembro de
2013

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013
Metodologia de Rating de Grupo, 19 de novembro de 2013

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

Uso de CredjtWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises 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
verificacédo independente da informac&o 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 néo verifica a completude e a preciséo das informagdes que recebe.
A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacéo suficiente e de qualidade
satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou
emissdao pela S&P Global Ratings néo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacéo
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicéo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emisséo,
informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informag8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises 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 bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informag6es 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 “Notificacfes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

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

. Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisdo de Ratings de Crédito)
e 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 em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informacGes regulatorias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da Gltima Ag&o de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacg&es
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informag6es somente quando uma
Acéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacges regulatérias apresentadas neste relatério podem néo
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatdrias, mas que ndo
estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito.
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Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicacdes ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
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negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteudo, ou pela seguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
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em que foram expressas e ndo declaracgdes de fatos. As opiniées da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e nao
abordam a adequagao de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacdo de atualizar o Contetdo. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julygamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou
negocios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nédo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informac&o que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacédo de uma atualizacéo 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 jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do 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 obrigacdo decorrente da
atribuigao, retirada ou suspensdo 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 negdcios da S&P podem dispor de informacdes que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informag6es que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas andlises, 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 préprias publica¢ées ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacgoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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