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Resumo da Acao de Rating

e AVoke S.A. tem reportado uma concentragéo relevante de vencimentos, com divida de Fabio Rebelo
curto prazo de R$ 339 milhdes em 31 de margo de 2026, o que pressiona sua liquidez e limita S30 Paulo
sua flexibilidade financeira. Tais fatores sdo dependentes de condigdes favoraveis de 55 (11) 3039-9728
mercado em um cenario de oferta de crédito mais restritivo, especialmente quanto a fabio.rebelo@spglobal.com

disponibilidade e ao custo de financiamento.

e Além disso a empresa reportou reducado da receita liquida nos 12 meses findos em 31de
margo de 2026 e métricas de crédito mais pressionadas em relagéo as projetadas,

principalmente devido as taxas de juros e nivel de divida ainda elevados. Valeria Marquez

S&o Paulo
e Nesse contexto, em 11 de junho de 2026, a S&P National Ratings rebaixou o rating de longo 55 (11) 3039-4155
prazo na Escala Nacional Brasil da Voke de ‘brBBB’ para ‘brCCC’. Ao mesmo tempo, valeria.marquez@spglobal.com

rebaixamos o rating atribuido a 32 emissdo de debéntures senior secured da empresa de
‘brBBB+ para ‘brCCC+’. O rating de recuperagdo da emisséo ‘br2’ permanece inalterado.

e A perspectiva negativa indica que poderemos rebaixar novamente os ratings nos proximos .
. - .. N Wendell Sacramoni, CFA
seis meses caso ocorra uma restruturagdo em condigdes estressadas ou 0 ndo pagamento S0 Paulo
de juros ou de principal. 55 (1) 30394855

wendell.sacramoni@spglobal.com

Fundamentos da A¢ao de Rating

Concentragéo de vencimentos no curto prazo e menor expectativa de geragéo de caixa
pressionam perfil de liquidez. Em 31 de margo de 2026, a Voke possuia um volume expressivo de
vencimentos de divida de curto prazo, totalizando R$ 339 milhdes, ante um saldo de caixa e
equivalentes de caixa de R$ 89 milhdes. Do total da divida de curto prazo, cerca de 38% séo
relacionados ao vencimento da 3% emisséo de debéntures em margo de 2027. A divida total &, em
sua maioria, composta por debéntures e empréstimos bancérios atrelados a taxas de juros
variaveis. A posigdo de divida ja considera o perfil de vencimentos alongado por meio da 42
emissdo de debéntures no total de R$ 400 milhdes, liquidada no primeiro trimestre de 2026.

Estimamos que a Voke deva continuar apresentando baixa flexibilidade financeira para cumprir
suas obrigagdes de curto prazo, sem colchao suficiente para absorver eventos de liquidez de alto
impacto sem necessidade de refinanciamento adicional.

Perfil de endividamento pressionado pelo cenario macroeconémico mais desafiador. A Voke
tem reportado métricas de crédito mais pressionadas em relagédo ao projetado anteriormente,

principalmente afetadas pelo alto custo de divida e redugéo da geragéo de receita ao longo dos
trimestres. Isto devido a queda nas vendas de equipamentos seminovos e do menor volume de
novos contratos fechados.
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Nos 12 meses findos em 31de margo de 2026, a empresa reportou indice de divida liquida
ajustada sobre EBITDA de 3,6x ante 3,5x no mesmo periodo do ano anterior. Apesar de ganhos na
rentabilidade, estes relacionados a revisdo da estrutura de despesas no periodo e da redugéo de
gastos com aquisig&o de novos equipamentos, a empresa tem sido impactada pelas altas taxas
de juros no Brasil, o que refletiu na piora do indice de cobertura de juros liquidos pelo EBITDA de
1,5x no periodo, ante 2,0x no anterior.

Em nossa visdo, a empresa deve continuar reportando queda de receitas durante 2026, o que
contribui para uma trajetéria de desalavancagem mais lenta que a projetada anteriormente.
Ademais, projetamos indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA préximo a 3,6x em 2026,
além de indice de cobertura de juros pelo EBITDA abaixo de aproximadamente 1,5x.

Desempenho operacional prejudicado por condigdes de mercado mais desfavoraveis, mas
parcialmente compensado por ganhos de rentabilidade. Nos 12 meses findos em 31 de margo
de 2026, a Voke apresentou receita liquida de R$ 517 milhdes, leve queda de 1% em relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior, sobretudo devido a redugéo da venda de equipamentos
Seminovos.

A empresa tem recorrido a renovagao de contratos existentes e reutilizagdo de equipamentos, o
que reduz a receita de revenda mas também alivia a press&o do consumo de caixa na aquisigao
de novos estoques. Porém, apesar da tendéncia de renovagao de contratos existentes,
estimamos reducgéo da receita liquida em 2026, caindo para R$ 483 milhdes, resultante da menor
venda de seminovos e pressdes de mercado na captagéo de novos contratos de longo prazo, que
devem ser firmados a pregos potencialmente menos atrativos.

Com relagdo a rentabilidade, a Voke tem realizado mudangas em sua estrutura de despesas
gerais e administrativas, incluindo readequagado do quadro de funcionarios, o que resultou em
margem EBITDA de 67% nos 12 meses findos em 31de margo de 2026, ante 64,8% no mesmo
periodo do ano anterior. Considerando a revisdo do célculo de depreciagéo de equipamentos,
com reducgéo da vida Util e maior volume de depreciagdo no prazo médio, aliada ao avango das
medidas de contengdo de despesas, estimamos que a empresa continue apresentando melhora
na rentabilidade, com margem EBITDA em torno de 68% em 2026. Além disso, devido aos
menores gastos com aquisigdes de equipamentos, projetamos que a empresa reporte fluxo de
caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) positivo préoximo de R$ 65 milhdes no
ano. Em nossa viséo, apesar de positivos, tais efeitos n&o devem resultar na desalavancagem da
Voke em 2026, em razéo de niveis de divida ainda altos e taxas de juros elevadas, mas devem
contribuir para redugéo da divida a partir de 2027.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete nossa visdo de que a estrutura de capital da Voke é insustentavel
no longo prazo e depende de condigdes externas favoraveis para refinanciamentos e/ou
pagamentos de principal e juros nos préximos 6-12 meses.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar novamente os ratings caso a Voke anuncie uma restruturagéo de divida sob
condigdes desfavoraveis em relagdo ao acordado originalmente com credores ou deixe de
efetuar pagamentos de principal e/ou de juros.
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Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings da Voke nos préximos seis meses se houver melhoria no perfil de
liquidez da empresa, com alongamento do prazo de pagamento sem a necessidade de uma
reestruturacéo de divida.

Descricao da Empresa

Sediada em S&o Paulo e com filiais em Belo Horizonte, Fortaleza e Rio de Janeiro, a Voke é uma
companhia de capital aberto, que, com suas subsidiarias, atua na locagdo, manutengéo, reparo e
varejo de equipamentos de informatica e eletrénicos. Para viabilizar suas operagdes, o grupo
adquire equipamentos novos que séo locados por contratos de curto e longo prazos (superiores
a 12 meses), passando por processos de reforma e formatagao ao final de sua vida Gtil para entdo
serem vendidos a pessoas fisicas e juridicas. Além disso, a empresa também compra hardwares
de companhias relacionadas visando a revenda.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do PIB do Brasil de 1,6% em 2026, 2,1% em 2027 e 2,2% em 2028;

e Inflagédo média no Brasil de 4,5% em 2026, 3,9% em 2027 e 3,6% em 2028;

e Taxa béasica de juros média de 14,1% em 2026, 12,5% em 2027 e 10,75% em 2028;

e Redugao marginal de 6% em receitas provenientes de contratos de longo prazo devido ao
desafiador ambiente de mercado em 2026, com crescimento subsequente de 2%-5% nos
proximos anos devido & manutencgéo de contratos existentes e a expectativas de novos;

e Receitas provenientes de contratos de curto prazo devem permanecer estaveis;

e Queda de 50% navenda de equipamentos e servigos, com crescimento de cerca de 5% ao
ano nos trés anos seguintes;

e Receita liquida em torno de R$ 480 milhdes em 2026, R$ 500 milhdes em 2027 e
R$ 515 milhdes em 2028;

e Aumento de margem EBITDA para cerca de 68%-70% em 2026 e anos seguintes, de acordo
com ganhos de eficiéncia operacional e consequente redugéo de despesas de vendas, gerais
e administrativas;

e Investimentos (capex) caindo para cerca de R$ 35 milhdes em 2026 e cerca de
R$ 110 milhdes-R$ 120 milhdes por ano nos dois anos subsequentes, seguindo a expectativa
de novos contratos e incluindo gastos com aquisi¢gdo de equipamentos alocados
originalmente no fluxo de caixa operacional da empresa.

e  Sem pagamentos de dividendos.

Principais métricas

Voke S.A. — Resumo das proje¢des*

Fim do periodo 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P
R$ milhdes

Receita 506,9 533 480-500 480-500 500-520
EBITDA 318 342,3 320-340 330-350 350-370
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Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 164,9 1131 100-120 120-140 180-200
Investimentos (capex) 214,2 168,6 30-50 100-120 100-120
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 17,7) (82,4) 60-80 30-50 70-90
Divida ajustada liquida’ 1.108,7 1.221,56 1100-1.200  1.100-1.200 1.000-1.100

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 3,5 3,6 3,5-4,0 3,0-3,5 3,0-3,5
FFO/divida (%) 14,9 9,3 5-10 10-15 15-20
Cobertura de juros liquidos pelo EBITDA (x) 2,0 1,6 1,0-1,5 1,5-2,0 2,0-2,5
FOCF/divida (%) 1,8) (6,7) 5-10 0-5,0 5-10
Margem EBITDA (%) 62,7 64,2 68-70 68-70 68-70

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. 'A divida
ajustada liquida inclui passivos com arrendamentos e passivos relacionados a aquisigoes.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Voke como insuficiente, com indice de fontes sobre usos abaixo de 1x nos
12 meses a partir de 31 de margo de 2026. Em nossa visdo, a empresa ndo dispde de flexibilidade
financeira para honrar seus compromissos de curto prazo, dependendo de condigdes favoraveis
de mercado. Nesse contexto, a empresa permanece exposta a renegociagdes potencialmente
mais onerosas no reperfilamento de sua divida e ndo possui capacidade para absorver eventos
de liquidez sem a necessidade de refinanciamento adicional.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 89 milhdes em 31 de margo de 2026;

e Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) em torno de R$ 105 milhdes nos 12
meses a partir de 31de margo de 2026;

e Emissao de divida bilateral de R$ 7 milhdes realizada no segundo trimestre de 2026.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 339 milhdes em 31de margo de 2026;

e Saidas de capital de giro em torno de R$ 70 milhdes nos 12 meses a partir de 31 de margo de
2026;

e Capexem torno de R$ 10 milhdes nos 12 meses apds 31 de margo de 2026, ndo considerando
compra de equipamentos;

e Pagamento de aproximadamente R$ 12 milndes em aquisigdes.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Voke esté sujeita a covenants que implicam aceleragdo de divida na maior parte de suas linhas de
financiamento, com o covenant mais restritivo sendo o de divida liquida sobre EBITDA até 3,5x de sua 42
emissdo de debéntures e linhas com BNDES. Além disso, a companhia também deve observar um limite
méaximo para capex, apurado anualmente com base nas demonstragdes financeiras auditadas,
correspondendo a R$ 8 milhdes mensais para 2026 e R$ 18,5 milhdes mensais para 2027.

Estimamos que a Voke continue cumprindo seus covenants nos préximos anos, mas com um colchéo
limitado, podendo apresentar quebras caso nosso cenario-base ndo se concretize.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento Rat_lng~de Rating de =
emisséo recuperagéo
Voke S.A.
3?2 emissédo de debéntures R$ 250 milhoes Margo de 2027  brCCC+ br2(90%)

Principais fatores analiticos

e Avaliamos as perspectivas de recuperagéo da Voke usando um cenéario hipotético de default
simulado com uma abordagem de avaliagédo multiplo de EBITDA de acordo com nossas
premissas. Em nosso cenério simulado, o default ocorreria em 2027, resultado de uma forte
desaceleragdo econdmica e redugdo no nivel de investimentos da empresa, em meio a uma
maior competicdo na industria.

e Nesse cenario, os fluxos de caixa da companhia ndo seriam suficientes para cobrir suas
despesas com juros e capex minimo destinado a manutencgao das operagdes.

e Analisamos as perspectivas de recuperagdo da Voke com base no principio de continuidade
de suas operagdes (going-concern), pois acreditamos que a empresa seria reestruturada em
vez de liquidada no caso de um default, dado seu papel fundamental nas operagdes diarias
de seus clientes que dependem dos equipamentos fornecidos pela empresa.

e Aplicamos um multiplo de 6,0x ao EBITDA de emergéncia projetado da Voke, alinhado com
aquele de outros pares da inddstria, resultando em um valor da empresa (EV — enterprise
value) bruto estimado de aproximadamente R$ 1,4 bilh&o.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2027

e EBITDA de emergéncia: R$ 140 milhdes

e Mdltiplo: 6,0x

e EVbruto estimado: R$ 1,4 bilhdo

e Jurisdig&o: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido apods custos administrativos de 5%: R$ 1,3 bilhao

e Divida secured: R$ 970 milhdes (empréstimos bancérios com garantia real, incluindo a 32 e 42
emissdes de debéntures)

e Expectativa de recuperagao das debéntures secured: 90%.

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

brazil.ratings.spglobal.com
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

|

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Voke S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 16 de novembro de 2023 9 de maio de 2025

brazil.ratings.spglobal.com
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings ndo verifica a
completude e a precisdo das informag®es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisbes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National 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 emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

O monitoramento da S&P National Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag®&es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que estéa sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contelddo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisédo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragao, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negbcios. A S&P nédo 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 nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagbes 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 publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo 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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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