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DESEMPENHO DOS NEGOCIOS

A VIX registrou no 1T12 uma receita bruta total de R$ 195,8 milhdes , dando destaque
para a receita bruta de servicos que cresceu 15,8% em relagdo ao mesmo periodo de
2011, devido crescimento em todas as suas linhas de negécio, principalmente em
logistica dedicada onde houveram a adicdo de novos contratos nos setores de
mineracdo, O&G e siderurgia.

RECEITA BRUTA Var
(R$ Milhoes) 1T12 1T11 1T12 x 1T11
Receita com prestagao de servicos 177,0 152,8 15,8%
Receita com renovagéo de frota 18,8 24.4 -23,0%
Total 195,8 177,2 10,5%

RECEITA BRUTA DE PRESTAGAO DE SERVICOS

A receita com prestacdo de servicos obteve crescimento em todas as suas linhas de
negocio exceto na linha de negdcio Logistica automotiva, decorrente da reducéo do
numero de veiculos transportados neste 1712 em relagdo ao 1T11, passando de 59.720

unidades em 2011 para 46. 590 neste trimestre.

Var
LINHA DE NEGOCIO 1T12 % part 1T11 %part | 1T12x1T11
Logistica Dedicada 50,5 28,5% 32,8 21,5% 54,0%
Locagdo e Gestao de Frotas 65,8 37,2% 60,8 39,8% 8,2%
Logistica Automotiva 38,9 22,0% 40,9 26,8% -4,9%
Fretamento 21,8 12,3% 18,3 12,0% 19,1%
Total 177,0 100% 152,8 100% 15,8%

E importante ressaltar que a VIX possui um portfélio diversificado de clientes estando
presente e oferecendo servicos nos diversos setores da economia brasileira estando em
expansdo nos setores de mineracdo, O&G e siderurgia, conforme demonstra o gréfico a
sequir:
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A seguir apresentamos as principais variagdes ocorridas na receita bruta de nossas
linhas de negdcios:

(i) Logistica Dedicada: houve um aumento de R$17,7 milhdes, ou 54,0%, passando de
R$32,8 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2011 para
R$50,5 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012,
principalmente em funcdo da celebragdo de novos contratos nos setores de
mineracdo, 6leo e gas e siderurgia, representando uma receita adicional total de
R$18,5 milhdes. Houve também um aumento dos servicos prestados em contratos
que ja fazem parte de nosso portfélio nos setores de mineracéo e de, alimenticio,
num total de R$3,1 milhdes, em razdo de reajustes contratuais e aumento de
demanda por nossos servicos. O aumento foi parcialmente compensado por uma
reducdo em contratos que foram descontinuados por nossa iniciativa no setor de
papel e celulose, j@ que ndo estavam atendendo a nossas expectativas de
rentabilidade, totalizando R$3,8 milhdes;

(ii) Logistica Automotiva: houve uma redugéo de R$2,0 milhdes, ou 4,9%, passando de
R$40,9 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2011 para
R$38,9 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012,
principalmente em raz&o da redug@o no numero de veiculos transportados em 22%,
passando de 59.720 unidades no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo
de 2011 para 46.590 unidades no mesmo periodo de 2012. Essa reducao do volume
de veiculos transportados foi causada principalmente (i) em consequéncia dos
eventos climaticos ocorridos no Japao e Tailandia no primeiro trimestre de 2011, que
impactou o suprimento de pegas no mercado brasileiro, especialmente no que tange
a componentes eletrénicos; e (i) uma alteracdo na motorizagdo de veiculos movidos
a diesel de um de nossos clientes em funcdo da nova legislacao, com reducédo da
producao para readequacéo da linha de montagem;
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Locacdo e gestdo de frotas: apresentou aumento de R$5,0 milhdes, ou 8,2%,
passando de R$60,8 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo
de 2011 para R$ 65,8 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo
de 2012, decorrente principalmente da adicdo de novos contratos no setor de
minerac@o, que corresponderam a um aumento de faturamento neste setor de
R$10,1 milhdes. Esse aumento foi parcialmente compensado por uma redugao em
contratos que foram desmobilizados no setor de 6leo e gas em razdo da conclusao
de um projeto envolvendo a construcdo de um gasoduto, que representaram uma
perda de faturamento de R$5,2 milhdes; e

(iv)  Fretamento: apresentou aumento de R$3,5 milhdes, ou 19,1%, passando de R$18,3

milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2011 para R$21,8
milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012, decorrente
principalmente da ampliacdo de volume em contratos em nossa carteira nos setores
de mineracao e papel e celulose, decorrentes de alteragao na especificagéo da frota
para atendimento ao contrato com clientes desses setores, que representaram um
faturamento de R$3,2 milhdes adicionais no primeiro trimestre de 2012 em
comparagao ao mesmo periodo de 2011,

RECEITA COM RENOVACAO DE FROTAS

Nossa receita com renovagéo de frotas diminuiu R$5,6 milhdes, ou 23%, no periodo de
trés meses encerrado em 31 de margo de 2012, quando totalizou R$18,8 milhdes,
comparado a R$24,4 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de
2011. No trimestre encerrado em 31 de marco de 2012, foram vendidos 529 veiculos
enquanto no trimestre encerrado em 31 de marco de 2011 foram vendidos 502 veiculos,
tendo sido o aumento causado por um maior volume de desmobilizagdes na linha de
negdcios de locacdo e gestdo de frotas no periodo de trés meses encerrado em 31 de
marco de 2012. Entretanto, houve redugdo no preco médio de vendas em 27,2% na
comparacao entre os periodos, em fungdo do diferente mix de veiculos disponiveis nos
periodos, sendo que, no periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 2011,
ainda havia ativos decorrentes do processo de desmobilizacdo de nossas operagdes
florestais, que foram alienados durante 2011.

| ANALISE DOS RESULTADOS
RECEITA LiQUIDA Var
EM R$ milhdes 1T12 1T12 | 1T12x1T11
Receita bruta total 195,8 177,2 10,5%
Receita com prestacao de servicos 177,0 152,8 15,8%
Receita com renovacéo de frota 18,8 244 -23,0%
pegjugées da receita - impostos 218 472 26,7%
incidentes e outros
Receita operacional liquida 174,0 160,0 8,7%
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As dedugdes da receita aumentaram R$4,6 milhdes, ou 26,7%, no periodo de trés
meses encerrado em 31 de margo de 2012, quando totalizaram R$21,8 milhdes,
comparado a R$17,2 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de
2011. Esse aumento decorreu principalmente decorrente da alteragdo em nosso mix de
faturamento, que possui diferentes pesos na tributac@o para cada linha de negécio. O
crescimento mais acentuado em logistica dedicada, de 54,1%, ndo acompanhado pelos
outros negdcios, resultou em uma participacdo maior das dedugdes sobre a receita
operacional liquida, passando de 10,7% no periodo de trés meses encerrado em 31 de
margo de 2011 para 12,5% no periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de
2012.

Nossa receita operacional liquida apresentou um aumento de 8,7% no periodo de trés
meses encerrado em 31 de marco de 2012 quando comparada ao periodo de trés
meses encerrado em 31 de margo de 2011. O aumento em nossa receita operacional
liquida no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012 em comparacéo
ao mesmo periodo de 2011 explica-se pelo aumento em nossas atividades operacionais,
em razdo da celebracdo de novos contratos nos setores de mineracéo, 6leo e gas, e
siderurgia e do aumento de receitas em contratos que ja fazem parte do nosso portfdlio
nos setores de mineragéo, alimenticio e papel e celulose

Também alcangamos um crescimento de 65,4% em nosso EBITDA no periodo de trés
meses encerrado em 31 de margo de 2012, representando um aumento de R$19,1
milhdes se comparado ao EBITDA do mesmo periodo de 2011. Essa variagdo decorreu
principalmente da reducé@o das operacdes no setor de papel e celulose por nossa opc¢éo
tendo em vista que os contratos nessa linha de negdcios ndo vinham atendendo, no
julgamento de nossa administracdo, aos padroes exigidos de rentabilidade, sendo que
tais contratos eram deficitarios para fins de geracéo de caixa.

| CUSTOS

CUSTOS DOS SERVICOS PRESTADOS

Periodo de trés meses
encerrado em 31 de

marco de
2012 2011
(em R$ milhGes)
Custos com pessoal (52,0) (43,2)
Custos com agregados (21,3) (21,3)
Custos com insumos (14,1) (16,0)
Depreciagdo (18,9) (13,9)
Outros (13,4) (15,6)
Total (119,7) (110,0)

Nossos custos com servigos prestados aumentaram R$9,7 milhdes, ou 8,8%, no periodo
de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012, quando totalizaram R$119,7 milhdes,
comparado a R$110,0 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de
2011, embora tenham se mantido estaveis quando considerada sua representatividade
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em relacdo a nossa receita operacional liquida. Abaixo as explicacdes das contas que
apresentaram variagdes mais significativas:

CUSTOS COM PESSOAL

No 1T12 nossos custos com pessoal aumentaram R$8,8 milhdes decorrente da
ampliacdo de 19,9% no numero de colaboradores, passando de 4.776 no primeiro
trimestre de 2011 para 5.727 no primeiro trimestre de 2012, puxado principalmente pelo
aumento de negdcios na Logistica Dedicada que ampliou sua receita com prestacao de
servicos em 54,1%.

INSUMOS

NO 1T12 tivemos uma redugdo nos custos com insumos em R$1,9 milhdo, decorrente
dos impactos da descontinuidade de contratos no setor florestal, em que houve custos
extras para preparagdo dos veiculos/equipamentos para venda contabilizados no
primeiro trimestre de 2011, com impacto reduzido no primeiro trimestre de 2012.

DEPRECIACAO

NO 1T12 nossos custos com depreciagdo aumentaram em R$5,0 milhdes, decorrente
principalmente do aumento no nimero de veiculos de nossa Companhia, passando de
4.016 unidades no primeiro trimestre de 2011 para 4.952 unidades no primeiro trimestre
de 2012; parcialmente compensado por (i) uma reducéo de outros em R$2,2 milhdes
decorrente principalmente dos impactos da descontinuidade de contratos do setor de
papel e celulose no primeiro trimestre de 2011.

CUSTOS COM RENOVAGAO DE FROTAS

Nossos custos com renovagdo de frotas diminuiram R$8,8 milhdes, ou 35,6%, no
periodo de trés meses encerrado em 31 de marco de 2012, quando totalizaram R$15,9
milhdes, comparado a R$24,7 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de
marco de 2011. Essa redugdo ocorreu principalmente devido ao perfil mais caro dos
veiculos/equipamentos vendidos, sendo que, no primeiro trimestre de 2011, vendemos
mais veiculos/equipamentos pesados, com valor residual liquido médio maior, enquanto
no primeiro trimestre de 2012 vendemos mais veiculos leves.

| DESPESAS OPERACIONAIS ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO

Periodo de trés meses encerrado
em 31 de marco de

Receitas (despesas) operacionais 2012 2011

(em R$ milhoes)
Administrativas, comerciais e gerais (9,6) (10,9)
Outras receitas (despesas) operacionais 0,7 0,9

Total (8,9) (10,0
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Nossas despesas operacionais diminuiram R$1,1 milhdo, ou 11,0%, no periodo de trés
meses encerrado em 31 de marco de 2012, quando totalizaram R$8,9 milhdes,
comparado a R$10,0 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de
2011. Essa diminui¢do ocorreu principalmente devido a reclassificacdo de valores de
ICMS estorno de créditos proporcionais a receita tributavel que, em 2011, era
classificado como despesa tributaria €, em 2012, foi reclassificado para custos, para
melhor leitura de nosso resultado operacional. Tais créditos s@o gerados no momento da
aquisicao do insumo, entretanto, somente podem ser compensados proporcionalmente a
receita tributavel, apurada posteriormente, de modo que a diferenca é estornada e
passou a ser classificada como um custo operacional.

| RESULTADO FINANCEIRO
Periodo de trés meses
encerrado em 31 de marco
de
Receita (despesa) financeira 2012 2011
liquida
(em R$ milhGes)

Despesas financeiras (17,3) (11,9)
Receitas financeiras 7,5 3,6
Total (9,8) (8,3)

Nossas despesas financeiras liquidas aumentaram R$ 1,5 milhdo, ou 18,1%, no periodo
de trés meses encerrado em 31 de marco de 2012, quando totalizaram R$ 9,8 milhdes,
comparado a R$8,3 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de
2011. Esse aumento decorreu principalmente da mudanga nas taxas de juros dos
contratos de FINAME em que somos parte, sendo que no periodo de trés meses
encerrado em 31 de marco de 2011 nossos contratos foram fechados através da
modalidade PSI (Programa de Sustentacdo do Investimento, do BNDES),
temporariamente disponivel a nés em tal periodo, tendo assim taxas de juros mais
baixas se comparadas aquelas disponiveis no periodo de trés meses encerrado em 31
de margo de 2012.

['LUCRO LiQUIDO
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Em razéo dos fatores acima elencados, nosso lucro liquido do periodo totalizou R$ 13,3
milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2012, comparado a R$
4,7 milhdes no periodo de trés meses encerrado em 31 de margo de 2011.

| EBITDA

em RS milhdes 12 | 1T

Lucro (prejuizo) liquido 13,3 4,7
(+) Despesas financeiras liquidas 9,8 8,3
(+) IR/ CSLL 6,4 2,3
(+) Depreciacao e amortizagdo 18,8 13,9
EBITDA 48,3 29,2
Margem EBITDA 27,8% 18,2%

A VIX alcangou um crescimento de 65,4% em nosso EBITDA no periodo de trés meses
encerrado em 31 de margo de 2012, representando um aumento de R$19,1 milhdes se
comparado ao EBITDA do mesmo periodo de 2011. Essa variagdo decorreu
principalmente da redugé@o das operagdes no setor de papel e celulose por nossa op¢ao
tendo em vista que os contratos nessa linha de negdcios ndo vinham atendendo, no
julgamento de nossa administrac@o, aos padres exigidos de rentabilidade, sendo que
tais contratos eram deficitarios para fins de geracéo de caixa.

| ESTRUTURA DE CAPITAL

Ao final do 1T12 o saldo de caixa e aplicagdes financeiras da companhia era de R$ 24,5
milhdes, resultando em um endividamento liquido de R$ 389,1 milhdes, face a uma
divida bruta de R$ 413,6 milhdes.

ENDIVIDAMENTO

EM RS MILHOES 31/03/2012 31/12/2011

Caixa e Aplicacdes financeiras 24,5 23,9
Divida Bruta - Curto Prazo 54,5 58,2
Divida Bruta - Longo Prazo 359,1 346,3

Divida bruta Total 413,6 404,5

Divida Liquida Total 389,1 380,6

A divida liquida da VIX apresentou um aumento de R$ 8,6 milhdes em relagao ao saldo
apresentado em 31 de dezembro de 2011 principalmente em razéo de novas capta¢oes
para aquisicdo de frota para atender a novos contratos em nossas linhas de negécio,
para as quais nossa frota, em 31 de dezembro de 2011, era de 5.092 equipamentos,
aumentando para 5.931 equipamentos em 31 de marco de 2012 (4.952 operacionais e
979 disponiveis para venda).
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Nossos diretores entendem que nossa Companhia apresenta condi¢des financeiras,
patrimoniais e de gestdo estruturadas para implementar o seu plano de negdcios e
cumprir as suas obrigacdes de curto e médio prazos.

As principais caracteristicas de nossos empréstimos e financiamentos estao indicadas

na tabela abaixo:
Saldoem  Saldoem
31 de 31 de
marco de  dezembro
de
2012 2011
Modalidade Moeda Taxa % a.a.! Ano de Em Milhdes de R$
vencimento?
FINAME R$ TJILP +4,91% 2020 190,5 1771
Empréstimo para investimentos®  R$ CDI +2,32% 2015 129,8 128,4
Empréstimo para Capital de Giro  R$ CDI +2,41% 2014 16 249
Leasing R$ CDI +2,76% 2017 5,6 1,1
Debéntures — 12 Emissao R$ CDI +2,22% 2016 71,7 73
Total 413,6 404,5

! Taxa de juros médio contendo indexador acrescido do spread ao ano.

2.0 ano de vencimento refere-se ao vencimento do dltimo contrato de cada

modalidade de financiamento.

3 Os empréstimos para investimentos firmados em moeda estrangeira sdo protegidos com operagdes de
swap e por isso sdo demonstrados em reais.

Como forma de nos proteger de possiveis elevagdes nas taxas de cdmbio, contratamos
operagbes de swap para nossos contratos de financiamentos na modalidade
“empréstimos para investimentos”, com relacdo aos quais a taxa de juros varia em
fungdo da variagdo cambial. Estes recursos sdo internados pelos bancos nacionais por
meio dos procedimentos estabelecidos pela Resolugdo n® 2.770 do Banco Central do
Brasil e s@o repassados a nds. Todas as operagdes de financiamento seguem as
clausulas padrdes a este produto financeiro, néo havendo obrigacao acessoria relevante
vinculada a estes empréstimos.

Considerando o perfil de nosso endividamento, 0 nosso modelo de negdcios e 0 Nosso
fluxo de caixa, nossos diretores entendem que temos liquidez e recursos de capital
suficientes para financiar nossos investimentos e honrar nossas obrigagdes contratuais
de curto e médio prazos, embora ndo possamos garantir que tal situacdo permanecera
assim no futuro. Nossos diretores entendem que as condicbes macroeconémicas
brasileiras continuam favoraveis ao nosso crescimento, permitindo que empresas de
diferentes portes e setores (em especial, aqueles ligados a infraestrutura € consumo)
apresentem crescimentos superiores ao do PIB nacional, com isso estimulando o setor
de logistica integrada, no qual se inserem as atividades de logistica dedicada.

Realizamos a gestao de liquidez com base em nosso potencial de geragdo de caixa.
Contamos com um fluxo de receitas que consideramos relativamente estavel e
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previsivel, decorrente de nossos contratos de longo prazo, os quais incluem penalidades
pecuniarias em caso de cancelamentos unilaterais. Adicionalmente, a venda de nossos
veiculos e equipamentos seminovos também colabora para a geracdo de recursos para
liquidacao das dividas de curto prazo.

Financiamos nosso capital de giro e investimentos em ativos imobilizados por meio de
nossa geracao de caixa, reforcada pela venda de equipamentos e veiculos usados em
nossas atividades apds sua desmobilizacdo, bem como por meio da contratacdo de
instrumentos de divida.

Captamos recursos por meio de empréstimos e financiamentos, quando necessario, 0s
quais s@o empregados no financiamento de nossas necessidades de capital de giro e
investimentos de curto e longo prazo, bem como na manutencdo de nossas
disponibilidades de caixa em nivel que acreditamos apropriado para 0 desempenho de
nossas atividades. Em setembro de 2010, emitimos debéntures nao conversiveis para
alongamento de parte de nossa divida, no montante de R$80,0 milhdes.

Se, eventualmente for constatada deficiéncias de liquidez nossos diretores pretendem
utilizar, sem prejuizo de novas fontes de financiamento disponiveis, recursos do
mercado de capitais. Em caso de eventual crise de liquidez, os diretores entendem que
ainda poderemos buscar linhas de créditos em mercados interno ou externos e/ou
recursos adicionais provenientes de acionistas.

A tabela a seguir evidencia o perfil de amortizacdo de nossos empréstimos e
financiamentos em 31 de margo de 2012:

Vencimento

2012 2013 2014 2015- 2016
Modalidade (em R$ milhdes)
FINAME 26,3 42,9 37,4 83,9
Emprgstlmo para 0.3 ) 40,0 89,5
Investimentos
Empréstimo para
Capital de Giro 9,2 39 2.9
Leasing 1,2 1,1 1,1 2,2
Debéntures - 1% 43 5.4 5.4 56,6
Emissao
Total 41,3 53,3 86,8 232,2

A tabela abaixo contempla determinados indices que demonstram o resultado do modelo
de negdcios que adotamos:

Periodo de trés
meses encerrado
emouem 31 de

marco de
2012 2011
Ativo imobilizado/divida liquida 1,2 1,1

Divida liquida/EBITDA 2,0 2,6
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EBITDA/Despesa liquida de juros 4,9
Divida liquida/patriménio liquido 2,1

A escritura de emiss@o de nossas debéntures da primeira emisséo e alguns contratos
financeiros contém clausulas que determinam a observancia de determinados indices
financeiros (covenants) minimos, conforme descritos abaixo:

(i) A razéo entre nossa divida liquida e nosso EBITDA néo podera ser superior a
3,00. Em 31 de dezembro de 2011 este indice correspondia a 2,5; e

(ii) A razdo entre a divida liquida e o EBITDA da Aguia Branca Participagdes, nossa
controladora indireta e avalista das debéntures, ndo podera ser superior a 2,00.
Em 31 de dezembro de 2011 este indice correspondia a 1,82.

(iii)  Razdo entre EBITDA e despesas financeiras liquidas igual ou superior a 2,0.
Em 31 de dezembro de 2011 este indice correspondia a 3,8.

Os referidos limites e indices financeiros serdo calculados com relacdo as nossas
demonstragdes financeiras, em bases consolidadas, e de acordo com as préaticas
contabeis adotadas no Brasil, a serem verificados anualmente, no ultimo dia de cada
exercicio social.

Nossos diretores acreditam que nossos niveis de geragdo de caixa e de endividamento
nos permitem conduzir nossas atividades operacionais bem como implementar nossa
estratégia de expansdo e crescimento. Ainda que seja necessaria a contratacdo de
empréstimos e financiamentos para a condugdo de nossos negdcios e para a
implementacdo de nossa estratégia de expansdo e crescimento, nossos diretores
acreditam que temos condi¢cdes de obté-los e capacidade para paga-los no curso normal
de nossas atividades.

Em 31 de margo de 2012, nossa estrutura de capital era composta por 26,2% de capital
préprio e 73,8% de capital de terceiros, conforme evidenciado pela tabela a seguir:

Em 31 de marco de
2012 | 2011
(em R$ mil)

Capital proprio

Capital social 100,0 36,3
Reservas de capital 10,1 18,1
Reserva legal 7,3 5,6
Reserva de lucros 55,4 91,3
Ajustes de avaliagdo patrimonial 9 9
Patrimonio liquido 181,8 160,3
Capital de terceiros

Passivo circulante 105,9 132,1
Passivo nao circulante 407,5 332
Total do passivo 513,44 464,1
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Total do passivo e patriménio liquido




