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Ultima Atualizacéo

O 3T25 marcou um trimestre de forte evolucao operacional para a Vamos,
gue conseguiu recuperar a ocupacao, acelerar a implantacao de ativos e
entregar crescimento de receita mesmo diante de um ambiente de juros
altos e maior seletividade na concessao de crédito. A administracao
destacou que este foi o periodo mais eficiente do ano em termos de
execucao, com melhora simultdnea em ocupacao, reducao de estoques,

avanco Nna geracao de caixa e queda do endividamento.

A companhia alcancou receita liquida de R$1,529 bilhdo, alta de 252% a/a,
impulsionada pelo salto de 87,4% na venda de ativos (R$395 milhdes) e pela
expansado de 12,0% da locacdo (R$1,0 bilhdo), que segue como principal
vetor de recorréncia do negocio. O trimestre consolidou recordes em frota
alugada, numero de contratos ativos e receita de locacao, reforcando que a
demanda por ativos pesados permanece resiliente mesmo com o custo do

crédito elevado.

A ocupacao da frota avancou para 85,8%, apoiada pela reducao do estoque
de ativos ociosos e pela queda de 31% nas retomadas em relacao ao
trimestre anterior, reflexo da maior diligéncia na aprovacao de crédito e da
menor exposicao ao setor de transporte de graos. A melhora da ocupacao
veio acompanhada de uma expansao relevante na rentabilidade dos novos
contratos, com TIR meédia subindo para 21,7%, o maior nivel desde 2022, e

yield mensal atingindo 2,83%.
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Ocupacao da frota
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Ocupacgdo da frota.
Fonte: Rl Grupo Vamos / Elaboracdo Simpla Club.

O volume de Capex Contratado cresceu 37,8% a/a, refletindo a combinacéo
de novos contratos Okm e extensdes. A estratégia de priorizar renovacdes
tem reduzido a necessidade de compras adicionais e contribuido para
aliviar o caixa. O trimestre apresentou a maior reducao de estoques do ano,
tanto via vendas quanto via implantacao de ativos, com o nivel de Okm
atingindo apenas 2,4 meses — o menor desde o IPO. O backlog de novas
implantagcdes permaneceu estavel, com ritmos de contratacdo mais
distribuidos ao longo do ano, e outubro ja iniciou com o maior més da

historia do produto Sempre Novo.

O EBITDA ajustado totalizou R$895 milhdes, avanco de 3,7% a/a, com
margem de 58,5%, pressionado pelos maiores custos de manutencao,
preparacao de frota e expansao comercial. Apesar da queda de margem, o
desempenho se manteve soélido diante do forte crescimento da receita,
sinalizando que o0s ajustes operacionais serao capturados de forma mais

plena em 2026.

O lucro liquido ajustado foi de R$50,4 milhdes, queda de 727% a/a,
influenciado pelo aumento da despesa financeira, que cresceu 35,3% por
conta da maior taxa basica de juros e do saldo médio mais elevado de
divida. Mesmo com o impacto dos juros, a companhia reforcou que a
inadimpléncia apresentou queda relevante e contribuiu com R$15 milhdes

de recuperacao de créditos, ajudando na geracao de caixa.
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A geracao de caixa operacional foi um dos principais destaques, superando
novamente o nivel de investimentos em frota e juros, permitindo a Vamos
reduzir a divida liquida para R$11,96 bilhdes, a primeira queda em oito
trimestres. A alavancagem recuou para 3,27x divida liquida/EBITDA,
cumprindo o guidance anual ainda no 3T25, o que evidencia o ganho de

eficiéncia na gestao de capital.

Area de Atuacio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento
Maguinas e
Bens Industriais ngumas e Equ:pamen}as de
Eguipamentos Construcao e
Agricolas

O Grupo Vamos ¢ lider no setor de locacao de caminhdes, maquinas e
equipamentos no Brasil, contando também com lojas para a revenda de

veiculos seminovos.

A companhia opera de forma integrada, atuando na compra, venda, troca,
locacdao e manutencao de mais de 50 mil ativos — que vao desde
caminhdes até maquinas agricolas e empilhadeiras. Seu modelo de
negocios € baseado em contratos de longo prazo com clientes, cujo prazo

meédio é de aproximadamente 4 anos.

A seguir, destacamos as principais atividades da empresa e sua relevancia

na composicao da receita liquida:

< Locacdao de Caminhées, Maquinas e Equipamentos: estdo e
terceirizagao de frotas por meio de contratos de longo prazo, customizados,
com ou sem manutencao inclusa. Ao final do contrato, o veiculo é vendido

COMOo seminovo.
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% Industrial: solucdes customizadas para veiculos pesados, como

instalacao de grades de protecao, pintura e adaptacdes especificas.

m Receita Liquida de
locacao

Receita Liquida
vendade
seminovos

IndUstria

Composicdo da receita liquida.
Fonte: Rl Grupo Vamos / Elaboracéo Simpla Club.

Apesar da diversificacdao, vale destacar que a locacdao e a venda de
seminovos fazem parte de uma mesma unidade de negdcios. A venda do
seminovo representa a etapa final do ciclo de vida de um contrato de

locacao.

Ja a unidade industrial, embora represente parcela relevante da receita,
nao gera resultado operacional significativo. Ela funciona como um canal
de atracao e suporte para novos contratos de locagao. Dessa forma,
podemos dizer que praticamente 100% do resultado operacional da Vamos

provem da operac¢ao de locacao.

Uma das principais virtudes da companhia é sua escala de operagao, que
atua como uma barreira competitiva relevante. Apesar de ja ser a maior
compradora de caminhdes do Brasil, o mercado ainda € bastante

pulverizado entre diferentes players, o que reforca o potencial de
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crescimento. Hoje, a Vamos € maior do que seus trés principais

concorrentes somados.

Por se tratar de um setor intensivo em capital, ha necessidade de elevados
volumes de capex. Porém, quanto maior a escala, maior o poder de
barganha com as montadoras, permitindo descontos significativos na
compra de veiculos. Assim, a margem de lucro da companhia tende a

aumentar conforme sua escala cresce.

Outro ponto importante é a diversificacao da base de clientes. Atualmente,
a concentracao nos cinco maiores clientes vem caindo ano a ano,
reduzindo o risco de crédito. Da mesma forma, a atuacao é pulverizada em
diferentes setores — como agronegodcio, energia, transporte e alimentos.

Isso garante maior resiliéncia, especialmente em cenarios menos adversos.

A previsibilidade é outro diferencial. O prazo médio dos novos contratos é
de 46 meses, com reajustes indexados a inflacdo, o que garante

estabilidade de receita e protecao contra pressdes de custo.
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Modelo de negdcios de locagdo de automadveis.
Fonte: Rl Grupo Vamos.

O mercado de locacao de veiculos pesados no Brasil ainda apresenta
enorme potencial. Hoje, apenas 2,7% da frota nacional de caminhdes (2,2
milhdes de unidades) esta alocada em contratos de locacao, sendo que a

Vamos detém 68% desse mercado — evidenciando sua escala e liderancga.
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Esse percentual tende a crescer, a exemplo do que ja ocorreu no setor de
locacao de automoveis de passeio (Movida, Localiza, etc.). Empresas
buscam reduzir a imobilizacao de capital e otimizar custos, especialmente
em um setor no qual caminhdes e maquinas possuem ticket médio

elevado e demandam alto investimento.

Além disso, a frota brasileira vem apresentando envelhecimento acelerado,
O que aumenta custos de manutencao. Esse cenario estimula a migracao
para modelos de locacao ou, em alternativa, para a compra de seminovos
— segmento no qual a Vamos tem participacao ainda reduzida, mas com

elevado potencial de crescimento.

Venda de usados com alta capacidade de absor¢ao Venda de caminhdes no Brasil
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Dados do mercado de veiculos pesados no Brasil..
Fonte: Rl Grupo Vamos.

A venda de caminhdes seminovos alcan¢ca uma média anual de 349 mil
unidades desde 2011, mais que o triplo das vendas de veiculos novos, cuja
média € de 111 mil unidades. Nesse mercado, a participagao da Vamos ainda

€ de apenas 0,8%, o que reforca a oportunidade de expansao futura.

Portanto, mesmo em um ambiente desafiador de curto prazo, a lideranca,
escala e baixo market share no mercado de seminovos reforcam a

capacidade de crescimento da companhia no longo prazo.
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Histérico da Empresa

A antiga controladora da companhia, a JSL, surgiu em 1956 com o objetivo
de transportar cargas gerais e de terceirizar a cadeia logistica de clientes,

atuando de forma integrada, flexivel e customizada.

Na década de 1980, devido a alta demanda de clientes, a JSL passou a atuar
Nos servicos de transporte de seus colaboradores e na terceirizacao de suas

frotas, sempre com objetivo de reducao de custo de seus clientes.

Nas décadas seguintes, esse servico foi ganhando volume e escala, a partir

de crescimento organico e também por aquisi¢cdes.

Nesse contexto, em 2015, surgiu o Grupo Vamos. Seu projeto de idealizagao
supria a demanda de clientes do Grupo Simpar, atual controlador apods

reestruturacdes societarias.

Desde entdao, o Grupo Vamos incorporou outras empresas para ganhar
mais know-how. Foi feita a aquisicao da Borgato Maquinas, empresa com
forte atuacao no setor agricola, importante nicho para sua tese de

crescimento.

O IPO, realizado em 2021, injetou recursos na companhia. Capitalizado, o
Grupo Vamos se tornou concessionario da marca Fendt na regidao de
Sorrito (MT). Além disso, adquiriu a Monarca, uma rede de concessionarias
da marca Valtra, que reforca sua participacao na principal regiao agricola

do Brasil.

Conta-se, ainda, com a aquisicao da BMB, com opera¢cdes no Brasil e
México. A empresa realiza customizacao de veiculos pesados para a

Volkswagen. Em sequéncia, foi adquirido a HM Empilhadeiras, empresa de
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locacao e comercializagao de empilhadeiras, transpaleteiras e rebocadores,

aumentando o portfdlio de locacao do Grupo Vamos.

Por fim, em 2024, houve a segregacao das atividades operacionais: a
unidade de concessionarias foi combinada a Automob, também do Grupo
Simpar, permitindo que a Vamos passasse a concentrar sua estratégia

majoritariamente no negocio de locacgao.
Governanca Corporativa

A Grupo Vamos esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse 0 maior nivel quanto ao rigor das Boas Praticas de Governancga

Corporativa.

A empresa faz parte da holding Simpar, que além do Grupo Vamos,
controla a Movida, JSL e Automob, trés outras empresas listadas na bolsa
de valores. A JSL, primeira empresa do grupo, foi fundada por um imigrante

portugués, Julio Simodes, e expandida por seu filho, Fernando Simodes.

Fernando é o Presidente do Conselho de Administragcao do Grupo Vamos (e
das outras controladas também) e é Presidente da Simpar, com mais de 40
anos de experiéncia no setor. Ele é um dos principais idealizadores dos

projetos e responsavel pelo tamanho que a empresa alcancou.
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36,16%

m Controladores
Tesouraria
Free Float

62,45%

1,40%

Estrutura Aciondria.
Fonte: Rl Grupo Vamos.

A frente da Diretoria Executiva temos Gustavo Henrique Braga Couto, que
tem passagens importantes em empresas como CSN, Suzano, Petrobras
Distribuidora (atual Vibra Energia) e Shell. A passagem por diversos cargos

de confianga mostra sua capacidade de gestao.

Quanto a remuneracao dos 6rgaos de governanca, vemos valores proximos
em relacao as outras empresas do setor. Assimm como esta prevista a
remuneracao variavel com base em acgdes, que ajuda a minimizar

potenciais conflitos de interesse.

Riscos do Negécio

Em primeiro lugar, devemos destacar a caracteristica intensiva em capital
do Grupo Vamos, ja que é preciso investir recursos significativos na
manutencao e expansao da sua frota caso deseje crescer sua operagao. A
intensidade em capital, porém, deixa a companhia mais exposta aos

cendrios macroecondmicos.
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Por exemplo, durante uma alta na taxa de juros, a empresa tem maior
despesa financeira, ja que sua divida fica mais cara perante aos bancos,
pressionando sua margem de lucro. Assim como sera mais dificil ter uma

geracao de valor que supere seus custos de capital.

Esses periodos também se caracterizam pela menor atividade econémica,
guando até mesmo os clientes da empresa podem ter menor demanda
por investimentos, seja expandindo sua frota de caminhdes por aluguel ou

compra de seminovos.

Além do mais, a necessidade de capital faz com que a empresa precise
acessar o mercado de capitais com mais recorréncia, muitas das vezes
através de financiamentos bancarios. Entretanto, a partir de um certo grau
de alavancagem, nao é sustentavel recorrer a mais dividas. Isso pode limitar

o potencial de crescimento do Grupo Vamos.

O risco de negdcios também se manifesta a partir da analise de
inadimpléncia dos contratos, sendo necessaria a analise de crédito prévia.
Nesse mesmo contexto, a companhia precisa manter um baixo nivel de
renovacao contratual para nao ver sua frota de caminhdes ociosa se

deteriorando.
Resultados Anteriores

O Grupo Vamos vem apresentando um ritmo de crescimento exuberante,
algo que poucas companhias conseguem manter de forma recorrente.
Essa trajetoria foi construida ao longo de anos e ganhou forca apods o IPO
realizado no inicio de 2021, que arrecadou mais de R$800 milhdes,

totalmente destinados a expansao.

Além dessa capitalizacao, a empresa reforcou sua estrutura de funding por

meio de follow-ons e emissdes de titulos de divida. O reflexo desses
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movimentos pode ser observado na evolucdao de seus resultados, que

cresceram de forma substancial apods a injecao de recursos.

Nos ultimos cinco anos, o CAGR da receita liquida foi de 31%, o CAGR do
EBITDA de 45% e o CAGR do lucro liquido de 25%. Além disso, a companhia
conta com uma carteira de crescimento ja contratada — contratos
fechados, mas ainda nao reconhecidos contabilmente —, o que reforca a

previsibilidade de expansao.
A partir do IPO, destacamos trés transformacdes principais:

% Estratégia de compras de caminhdes e maquinas para locacado, com

maior previsibilidade e agilidade no atendimento aos clientes;

% Ajustes de custos em todos os segmentos, que, combinados ao

crescimento organico, levaram a uma forte melhoria do EBITDA,;

< Diversificacdo da base de clientes em diferentes setores da

economia, reduzindo riscos de concentragao.
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B Receita Liquida EBITDA Lucro Liquido

Resultado operacional | (REMM).
Fonte: Rl Grupo Vamos / Elaboracdo Simpla Club.

A queda de receita em 2024 reflete a cisdao da unidade de concessionarias.

Excluindo esse efeito, a receita teria crescido 35% em relacao a 2023. Esse
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desempenho operacional foi sustentado pelo forte investimento realizado

Nna expansao da frota.

Na analise de rentabilidade, observamos um aumento expressivo da
margem EBITDA, mas acompanhada de queda na margem liquida e

compressao do ROIC.

Esse movimento pode gerar conclusdes equivocadas se nao considerarmos
a cisao: como o negdcio de concessionarias gerava muita receita com
margens baixas, ele pressionava o consolidado nos anos anteriores. A
retirada desse segmento elevou a margem EBITDA, mas a combinacao de

maior endividamento e juros elevados reduziu o lucro liquido.

72,3%

44,9% 45,2%
, 5%
ag0n 6.6
33,8% 34,1% 34,2% o
13,7% 14,3% 13.6%
12,4% ’ L7 0 o :
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Margem Bruta Margem Liquida =~ ====Margem EBITDA

Lucratividade.
Fonte: Rl Grupo Vamos / Elaboracdo Simpla Club.

No caso do ROIC (retorno sobre o capital investido), os efeitos operacionais
e as devolucdes de ativos aumentaram a ociosidade. Ou seja, a companhia
investiu em determinado caminhdo, mas o contrato associado foi
encerrado antes do previsto, pressionando o retorno de curto prazo.

Excluindo esse efeito, o ROIC ajustado voltou a 17%, acima do custo de
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capital, com spread de 6,6 pontos percentuais. Quanto maior esse

diferencial (spread), maior o valor gerado ao acionista.

18,6% q

: 14,2% { 2,8% 17,1%

121% S 92 P P 14.2% I :
42 pp i +6,6 p.p +32pp i i
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i ROIC 3T25 Ocupagao da Frota (91%) ROIC 3T25 :

l\ Realizado e margem EBIT (70%) normalizado

2021 2022 2023 2024 3125 UDM . mormalizadosUbM

—— 0| ——Custo da Divida ap6s impostos
Geragdo de valor (ROIC).

Fonte: Rl Grupo Vamos.

Por ser uma companhia intensiva em capital, a Vamos exige altos
investimentos antes mesmo de capturar os retornos, o que naturalmente

pressiona a alavancagem (divida liquida/EBITDA).
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Endividamento.

Fonte: Rl Grupo Vamos / Elaborag¢do Simpla Club.
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O endividamento cresceu em linha com a expansao da companhia. De fato,
trata-se de um grupo bastante alavancado, o que aumenta o risco do
negocio e a volatilidade dos resultados — sendo esse o principal ponto de

atencao da tese.

Ainda assim, a empresa conta com uma posicao de caixa confortavel,
suficiente para honrar todos os vencimentos até meados de 2027. Nossas
projecdes indicam que, até 13, a alavancagem deve recuar para proximo de
2x divida liquida/EBITDA, em funcdo do crescimento organico e da maior

geracao de caixa.

Curto Prazo Longo Prazo

4.933 5.013

R$ 335 milhdes de
linhas disponiveis

Cobertura de 100%
da divida até set/27

4598 2.140
1.695 1.625 1.611
872
—
[
Caixa CcP 2026 2027 2028 2029 2030 2031 > 2032
(12 meses)
Cronograma de amortizagdo da divida.
Fonte: Rl Grupo Vamos.
[ ]
Valuation

Andlise de Multiplos

O método consiste em avaliar os multiplos da empresa. Para que seja
eficiente, a comparacao deve ser feita entre companhias do mesmo setor e

estagio de maturidade (expansao, estabilidade ou declinio).

No caso da Vamos, nao ha concorrente listado diretamente comparavel.
Por isso, a analise é feita em relacao ao seu proprio histérico desde o IPO,
em 2021.
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% P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

< P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas obrigac¢des de capital de terceiros, em outras palavras, €

O capital que sobra para os acionistas.

< EV/EBITDA: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da
firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.

28,6

4 36 3.0
4,36 353 A4 3.7
2,18 2,01 ; 8
1,81 1.50 118 091
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e
EWEBITDA ——Prego/lucro PP

Comportamento Historico dos Mdltiplos e Expectativas Futuras.
Fonte: Simpla Club.

Apesar de o cenario macro atual ser diferente de 2021-2022, periodo em

gue a empresa negociava nos multiplos mais altos, € dificil ignorar o
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potencial: hoje é possivel adquirir uma companhia de crescimento abaixo

de o6x lucro ou 3,6x EBITDA, considerando as projecdes de 2026.

Dado o potencial de expansao, acreditamos que a Vamos negocia a
multiplos atrativos, com elevada probabilidade de reprecificagao a medida

gue o0 ambiente macroecondmico se estabiliza.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse método projeta os fluxos de caixa futuros e os traz a valor presente
utilizando o WACC (Weighted Average Cost of Capital) como taxa de
desconto. Essa taxa representa o custo médio ponderado entre divida e

capital préprio, ou seja, o custo de financiamento da companhia.

Na avaliacao, utilizamos WACC de 14% e crescimento na perpetuidade em
linha com a inflacao, chegando a um valor justo com relevante potencial de

upside.

Vale destacar: para justificar o preco atual de R$3,90 por acado, seria
necessario assumir que a companhia continuara entregando resultados
semelhantes aos do 1S25 — com devolucdes, ativos ociosos e maiores
despesas financeiras. Consideramos esse cenario inconsistente com o

historico da Vamos e pouco realista.

Opiniao do Analista

O Grupo Vamos segue como lider absoluta em um setor com amplo
espaco para crescimento e consolidacao, o que sustenta perspectivas
muito positivas no longo prazo, mesmo em um cenario macro mais
desafiador. Embora os dltimos resultados tenham mostrado uma
desaceleracao no lucro liquido e no ritmo de expansao, a companhia
preserva uma estrutura financeira sélida — e comecou, inclusive, a dar os
primeiros sinais concretos de desalavancagem, registrando a primeira

gueda no nivel de endividamento apds varios trimestres de pressao.
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Grande parte do impacto recente veio da combinacao entre juros elevados
e alavancagem naturalmente maior em um modelo de negdcio intensivo
em capital. Ainda assim, a tendéncia de reducao gradual da Selic deve
aliviar esse peso. A curva de juros atual sugere que cada ponto percentual
de queda tem efeito positivo estimado de cerca de R$100 milhdes no lucro

liquido da Vamos.

Caso o cenario projetado pela curva se materialize, a taxa basica poderia
recuar para algo proximo de 13.7% em 2026, o que adicionaria mais de

R$120 milhdes ao lucro liquido.

Na nossa avaliacdao, a combinacao entre gestao conservadora, inicio de
desalavancagem, tendéncia de queda dos juros e lideranca setorial coloca a
Vamos (VAMOZ3) entre as oportunidades mais atrativas do mercado para
quem busca uma posicao de longo prazo em uma empresa de

crescimento, mesmo abrindo mao de ganhos imediatos.

"" A research Eqro bux and holders .I 8
[t J]



& simpla.club

Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acgoes Brasileiras Fundos Imobiliarios Ativos Globais Agoes Brasileiras

relatorio atualizado em 0112.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar
o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta
de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel,
de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O relatério
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informacgbées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢do deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos nédo
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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