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Vibra Energia S.A.

Aquisigdo da Comerc estd em linha com a sua estratégia de transigao energética;
impacto neutro no perfil de crédito.

No dia 16 de janeiro de 2025, a Vibra Energia S.A. (“Vibra” ou “Companhia”, AAA.br
estavel) anunciou a conclus3o da aquisigdo da Comerc Energia S.A. (“Comerc”). No
ambito da operacgao, foram adquiridas 181,5 milhdes de agdes de emissdo da Comerc,
representando 50% de seu capital, pelo montante de R$ 3,7 bilhdes, fazendo com que a
Vibra detenha cerca de 98,7% do capital votante e total da Comerc. A transagao reforga
a importancia estratégica da Comerc para a Companhia, especialmente em meio ao
cenario de transicdo energética que pode negativamente afetar sua atividade principal,
além de contribuir para a melhora de sua diversificagdo de negécios e rentabilidade. Por
outro lado, esperamos que as métricas de crédito da Vibra deverao ficar marginalmente
pressionadas no curto prazo. Deste modo, a transagéo é neutra para o perfil de crédito
da Vibra.

Em agosto de 2024, a Moody’s Local Brasil afirmou o rating da Vibra em AAA.br com
perspectiva estavel. A afirmagao seguiu o anulncio, no dia 21 de agosto de 2024, da
celebragao do acordo para antecipar o direito de compra de agoes representativas de
50% do capital da Comerc pela Vibra.

A Comerc é uma holding que consolida subsidiarias com atuagdo nos segmentos de
comercializagdo de energia, geragao de energia nas modalidades centralizada e
distribuida, além de outros servigos e solugdes em energia. Além de ser uma das
maiores comercializadoras do Brasil, a Comerc ainda atua no segmento de geragao
centralizada, contando ao final de outubro de 2024 com um portfdlio operacional de 1,8
GW de capacidade instalada, considerando sua participagao proporcional em ativos
edlicos. Os projetos apresentam perfil de contratagdo de longo prazo e concentragéo na
fonte solar, o que contribuiu para a expectativa de um perfil de geragao de caixa estavel
e previsivel. No mesmo periodo, no segmento de geragao distribuida, seu portfélio
totalizava 305 MWp de capacidade instalada. As usinas operacionais estao
concentradas no estado de Minas Gerais, atendendo a consércios pulverizados de
consumidores de energia, pessoas fisicas ou juridicas, conectadas em baixa tensao.

Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Comerc apresentava uma
alavancagem bruta ajustada de 8,5x, considerando um EBITDA ajustado de R$ 880
milhdes e uma divida bruta ajustada de R$ 7,5 bilhdes — incluindo divida financeira (R$
7.2 bilhdes), arrendamentos (R$ 203 milh&es), partes relacionadas referentes a
aquisi¢des de empresas (R$ 29 milhdes) e obrigagdo por aquisigdes (R$ 35 milhdes). Ao
mesmo tempo a Comerc apresenta um perfil de liquidez adequada apds a recente gestao
de passivos.

Do valor total da aquisigdo, R$ 3,4 bilhées foram pagos na data de conclusio da
transagéo. Adicionalmente, a transagédo conta com uma parcela equivalente a R$ 250
milhdes, que serad paga no segundo aniversario da data da transag&o (janeiro de 2027) e
uma parcela equivalente a R$ 50 milhdes, que seréd paga no quinto aniversario (janeiro
de 2030), ajustadas a variagdo de 100% da Taxa de Depdsitos Interfinanceiros (“DI”).

De acordo com projegdes divulgadas pela Vibra, a Comerc deve reportar um EBITDA em
torno de R$ 1 bilhdo e R$ 1,3 bilhdo nos exercicios de 2024 e 2025, respectivamente,
considerando sua participagao proporcional em cada um dos ativos. Adicionalmente, a
Vibra projeta que a aquisigdo resultard em sinergias fiscais, financeiras e de eficiéncia
no montante de R$ 1,4 bilhdo a valor presente a ser capturado nos préximos anos, dos
quais cerca de R$ 200 milhdes ja devem ser capturados em 2025.
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Consideramos a concentragao da Vibra no competitivo mercado de distribuigdo de combustiveis no Brasil como um ponto de
atengdo ao crédito. A aquisicdo da Comerc tende a mitigar esse risco, uma vez que a adquirida € uma pega importante no plano de
transigao energética da Companhia e contribui com a diversificagdo de suas fontes de resultado e geragao de caixa. Estimamos que
a Comerc representard cerca de 15% a 20% do EBITDA consolidado da Vibra.

FIGURA 1
Comerc deve contribuir para uma melhor diversificagdo dos resultados da Vibra
Quebra do EBITDA da Vibra por segmento
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Fonte: Vibra e Moody’s Local Brasil

Adicionalmente, enxergamos que a aquisicdo da Comerc deve contribuir de forma positiva para o resultado consolidado da Vibra,
uma vez que sua operagao conta com margens maiores e com maior recorréncia de resultado, inerente ao segmento de geragao de
energia elétrica; em oposigéo a volatilidade do mercado de distribuigdo de combustiveis. Estimamos que a consolidagao dos
resultados da Comerc deve fazer com que a margem EBITDA consolidada expanda em torno de 0,5 a 0,7 ponto percentual.

Com a conclusao da transagéao, projetamos que as métricas de crédito da Vibra deverao ficar marginalmente pressionadas no curto
prazo. Para os préximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local Brasil espera que a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) fique
em torno de 3,5x e 4,0x, enquanto a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) deve ficar em torno de 2,5x e 3,0x. No
entanto, acreditamos que a manutengdo de uma robusta posig¢éo de liquidez é um mitigador em meio aos riscos relacionados a
integracao do novo negdcio, assim como a expectativa de trajetéria de normalizagdo das métricas de crédito no médio-prazo, em
virtude do bom desempenho do segmento de distribuigdo de combustiveis e da maturagdo dos ativos da Comerc. Ainda, a Vibra esta
avaliando a possibilidade de reduzir temporariamente a distribuigao de dividendos para acelerar o processo de desalavancagem.

A Vibra historicamente mostrou um perfil de liquidez robusto. Em setembro de 2024, sua posigdo de caixa foi de R$ 7,6 bilhdes,
frente & divida ajustada de curto prazo de R$ 3,0 bilhdes. No mesmo periodo, sua divida bruta ajustada totalizava R$ 19,0 bilhdes,
distribuida entre: divida financeira (R$ 16,7 bilhdes), arrendamentos (R$ 362 milhdes), obrigacdes por aquisi¢cdes (R$ 649 milhdes) e
plano de beneficio definido (R$ 1,3 bilhao).

A Companhia encerrou o trimestre com uma posigédo de caixa acima da mantida historicamente (R$ 4,8 bilhdes na média dos ultimos
trés anos) em razdo também da 62 e 72 emissdes de Debéntures, realizadas ao longo do primeiro semestre do ano. Ainda, durante o
4T24, a Companhia reforcou sua liquidez através das 82 e 92 emissdes de Debéntures, captando um montante total de R$ 3 bilhdes,
valor préximo ao desembolsado na aquisicao. Consideramos que a gestao de passivos realizada ao longo de 2024, unida a sua
robusta geragdo de caixa, trazem conforto para que a Companhia honre com o cronograma de amortizagdo dos préximos anos, que
agora considera também as dividas emitidas pela Comerc. Adicionalmente, mesmo que os dividendos permanegam robustos, nao
esperamos enfraquecimento de sua liquidez.
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FIGURA 2 FIGURA 3
Vibra conta com forte liquidez e geragao de caixa... ...suficiente para confortavelmente honrar com o novo
cronograma de amortizacao de dividas
Cronograma de amortizagéo da Vibra em setembro de 2024 Cronograma de amortizagédo proforma da Vibra e da Comerc em
setembro de 2024
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O perfil de crédito da Vibra reflete sua posigdo competitiva como a maior distribuidora de combustivel no Brasil em termos de
volumes vendidos, rede de postos e ativos logisticos, além de suas marcas reconhecidas. O perfil de crédito também incorpora os
ganhos em rentabilidade desde a privatizagdo em julho de 2019, métricas de crédito adequadas, mesmo com aquisigdo, e posi¢édo de
liguidez robusta. Apesar de enxergarmos a concentragdo da empresa no competitivo mercado de distribuicdo de combustiveis no
Brasil como um ponto de atencgao, reconhecemos que esse risco tende a ser mitigado a medida que a Vibra execute seu plano de
transigdo energética e diversifique suas fontes de geragao de caixa.

Considerando os Ultimos 12 meses encerrados em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Vibra
foi de 2,5x. A divida bruta ajustada, no mesmo periodo, totalizava R$ 19,0 bilhdes, distribuida entre: divida financeira (R$ 16,7
bilhdes), arrendamentos (R$ 362 milhdes), obrigacdes por aquisicdes (R$ 649 milhdes) e plano de beneficio definido (R$ 1,3 bilh&o).

Perfil

Com sede no Rio de Janeiro, a Vibra é a maior distribuidora de combustiveis e lubrificantes no Brasil, com presenca logistica
nacional e marcas reconhecidas. Apds o ultimo follow-on em julho de 2021, a empresa passou a ser uma True Corporation com a
totalidade de suas agbes negociadas na B3 S.A. — Brasil Bolsa Balcdo (“B3”, AAA.br estavel). Como parte de sua estratégia de
transicao energética, a Companhia anunciou a aquisicao dos 50% de participagédo remanescentes da Comerc em agosto de 2024. No

exercicio dos ultimos doze meses, encerrado em setembro de 2024, a Vibra reportou receita liquida de R$ 172 bilhdes e margem
EBITDA ajustada de 4,4%.
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