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Fitch Afirma Ratings da JSL em ‘BB’/‘AA(bra)’; Perspectiva Revisada Para Negativa

23 Out 2018 18h08

Fitch Ratings — Chicago, 23 de outubro de 2018: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings —
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da JSL
S.A. (JSL) em ‘BB’ e seu Rating Nacional de Longo Prazo em ‘AA(bra)’. A Perspectiva foi revisada para Negativa,
de Estavel. A relacdo completa das ac¢des de rating encontra-se ao final deste comunicado.

A Perspectiva Negativa reflete os desafios da JSL para reduzir seus indices de alavancagem, que permanecem
elevados devido a estratégia da empresa, de crescimento agressivo. A JSL tem desenvolvido duas principais
linhas de negdcios: a locagao de veiculos leves e a locagdo de equipamentos e veiculos pesados. Ambos sdo
majoritariamente financiados por divida, o que aumentou o peso da alavancagem consolidada do grupo. O fato de
estes negocios ainda estarem em fase de desenvolvimento e o cenario pouco favoravel das vendas de veiculos
usados devem limitar a capacidade de distribuicao de dividendos destes, no curto a médio prazos. O cenario-base
da Fitch indica que a tendéncia de reducao da alavancagem demorara mais do que o previsto anteriormente, a
menos que a JSL reavalie sua agressiva estratégia de crescimento ou busque alternativas para melhorar sua
estrutura de capital por meio de novos aportes de capital.

Os ratings da JSL refletem seu forte perfil de negdcios, sustentado por sua lideranga no setor brasileiro de
logistica, sua diversificada carteira de produtos e seu resiliente desempenho operacional nos ultimos anos, apesar
da recesséao e do fraco crescimento econdmico do pais. A capacidade da JSL de gerar fluxo de caixa livre (FCF)
— considerada acima da média em comparagdo a seus pares classificados na categoria de rating ‘BB’ —, por
meio da postergacao de investimentos, Ihe confere importante flexibilidade financeira, que esté incorporada aos
ratings. No entanto, a Fitch acredita que a empresa continuara explorando oportunidades de crescimento em seus
negoécios, mantendo o volume de investimentos nos préximos anos. O compromisso da empresa em equilibrar sua
liquidez com os vencimentos de divida € um importante fator para a analise.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

Alavancagem Elevada Deve Persistir: No cenario-base da Fitch, o indice de alavancagem consolidada da JSL,
medida pelo EBITDAR, permanecera em torno de 4,4 vezes nos proximos dois anos. Os elevados investimentos
para manutencao da frota sdo considerados, pela Fitch, despesas operacionais e estéo, portanto, incorporados ao
calculo dos recursos das operagoes (FFO), o que se traduz em média de alavancagem liquida ajustada pelo FFO
de aproximadamente 5,5 vezes no mesmo periodo.

Na opinido da agéncia, uma estratégia de crescimento mais moderada ou uma nova injecdo de capital seriam
necessarias para um processo de redugao de alavancagem eficaz. No inicio do ano, a JSL anunciou — e depois
cancelou — uma Oferta Publica de Agbes (IPO) de seus negécios de veiculos pesados e equipamentos.
Considerando que operagao similar seja levada adiante num futuro préximo, com uma entrada de capital de cerca
de BRL1,2 bilhdo, a Fitch estima que o indice de alavancagem liquida, medido pelo EBITDAR, diminuiria para
cerca de 3,5 vezes em 2019.

Posicdo de Mercado Proeminente e Carteira Diversificada: A JSL lidera o setor brasileiro de logistica, com uma
carteira de servigcos diversificada e presenga relevante em varios setores da economia. A forte posi¢cdo de
mercado, aliada a contratos de longo prazo referentes a maioria de suas receitas do segmento de logistica,
minimiza a exposigdo da companhia a ciclos econdémicos mais volateis. Devido a sua significativa escala de
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operagdes, a JSL tornou-se uma importante compradora de veiculos leves e de caminhdes, o que proporciona a
empresa relevante poder de barganha em comparagcao aos seus concorrentes.

Principais Negoécios da JSL: Administragdo de cadeia de abastecimento, transporte de passageiros e cargas por
meio do segmento de logistica, locacdo de veiculos por meio da Movida Participacées S.A (Movida, Rating
Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais(bra))), aluguel de equipamentos pesados por meio da Vamos
Locagdes S.A. (ndo classificada pela Fitch), além de concessionarias de automoveis (Original). Segundo os
calculos da agéncia, o segmento de logistica (participagao de 100%) representa 42% do EBITDA consolidado; a
Vamos (100%) representa 28%; a Movida (70%), 27%; e as concessionarias (100%), apenas 2%.

Solida Geracdo de Fluxo de Caixa Operacional: A JSL vem administrando, com eficiéncia, o crescimento e a
rentabilidade de seus negdcios durante o periodo de recessdo econémica no Brasil. A integragdo dos negocios e
as oportunidades de vendas cruzadas sustentaram o crescimento e os ganhos de escala. De 2015 ao periodo de
12 meses encerrado em 30 de junho de 2018, a receita liquida do grupo aumentou 26%, para BRL7,5 bilhdes. No
mesmo periodo, o EBITDAR consolidado da empresa cresceu 30%, para BRL1,5 bilhdo, enquanto o FFO
aumentou para BRL1,5 bilhdo, de BRL673 milhdes, considerando os investimentos em manutencdo como
operacionais.

Crescimento dos Investimentos Continua Pressionando o FCF: O FCF da JSL devera permanecer negativo, em
cerca de BRL250 milhdes, nos proximos dois anos. O grupo tem flexibilidade para melhorar sua geragéo de caixa
livre reduzindo investimentos, principalmente os relacionados ao aumento da frota/equipamentos — tendo em
vista que eles estao vinculados a novos contratos. Considerando apenas os investimentos em manutencéao, a
geragao de fluxo de caixa operacional livre é positiva. Excluindo os investimentos em expansdo, a JSL gerou,
entre 2015 e 2017, BRL770 milhdes de FCF positivo.

RESUMO DA ANALISE EM COMPARAGAO COM OS PARES

Os ratings da JSL refletem seu forte perfil de negdcios, sustentado por sua solida posi¢gdo na industria brasileira
de logistica, bem como pelo diversificado e resiliente portfélio de produtos. A vasta escala de negdcios da
companhia lhe confere importante poder de negociagcdo com os fabricantes de veiculos, o que representa forte
vantagem competitiva frente a seus concorrentes no mercado local. A Fitch acredita que o poder de barganha e a
posicao de negodcios da JSL estdo relativamente mais proximos aos parametros da Localiza Rent a Car S.A.
(Localiza, IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB’; IDR de Longo Prazo em Moeda Local ‘BBB- (BBB
menos); Rating Nacional de Longo Prazo ‘AAA(bra)’) e sdo mais fortes que os da Ouro Verde Locagao e Servico
S.A. (Ouro Verde, IDRs ‘BB-’ (BB menos)/Rating Nacional de Longo Prazo ‘A+(bra)’ (A mais(bra))/Observacao
Negativa). Em comparagdo com a Localiza, a JSL tem perfil financeiro mais fraco, com maior alavancagem e
riscos de refinanciamento mais elevados a médio prazo. Frente a Ouro Verde, a JSL possui alavancagem muito
maior, mas liquidez e acesso ao mercado de crédito melhores.

Os IDRs 'BB' da JSL estdo bem posicionados frente aos ratings de outras empresas do segmento de transporte
brasileiro. Os riscos de negdcios da JSL e da Rumo S.A. (Rumo, IDR de Longo Prazo em Moeda Local
‘BB’/Perspectiva Positiva; IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira ‘BB’/Perspectiva Estavel; Rating Nacional
de Longo Prazo ‘AA(bra)/Perspectiva Positiva) sdo semelhantes, considerando seus respectivos perfis de
negoécios, mas a alavancagem da JSL é maior. Em comparagdo com a Hidrovias do Brasil S.A. (HdB, IDRs
‘BB’/Perspectiva Estavel), a posi¢cdo de negdcios da JSL € mais forte, mas seu perfil de alavancagem e os riscos
de refinanciamento, a médio prazo, sdo maiores.

PRINCIPAIS PREMISSAS

Principais Premissas da Fitch no Cenario de Rating do Emissor
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Aumento das receitas em torno de um digito médio nos proximos dois anos;

Margens de EBITDAR de aproximadamente 20%;

Investimentos em expans&o em torno de BRL1,1 bilhdo nos proximos dois anos;

Manutencao de forte saldo de caixa frente a divida de curto prazo;

Dividendos de 25% do lucro liquido.

SENSIBILIDADES DOS RATINGS

Desenvolvimentos Que Poderao, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma A¢ao de Rating Positiva
Alavancagem liquida ajustada consolidada/EBITDAR abaixo de 3,0 vezes, em bases continuas;
Expansao do perfil de negécios sem prejuizo para a rentabilidade;

Uma elevagdo do IDR em Moeda Estrangeira da JSL é improvavel a curto e médio prazos, uma vez que esta
limitada ao Teto Pais ‘BB’ do Brasil.

Desenvolvimentos Que Poderéo, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Agéo de Rating Negativa
Manutengao de indice divida liquida ajustada consolidada/EBITDAR acima de 4,0 vezes até meados de 2019;
Deterioracéo da forte liquidez frente a divida de curto prazo, levando a exposicao ao risco de refinanciamento;

Enfraquecimento das vendas de carros usados no Brasil e/ou do indice de cobertura da frota/valor liquido para
menos de 1,0 vez.

LIQUIDEZ

Liquidez Adequada: A adequada posigao de liquidez da JSL frente a sua divida de curto prazo é uma importante
consideragao de crédito, ja que o caixa tem coberto a divida de curto prazo em 1,0 vez, em média, nos ultimos
cinco anos. A necessidade de refinanciamento da JSL é recorrente, pois seu cronograma de amortizagado de
divida esta bastante concentrado nos proximos trés anos. O FCF negativo é sustentado pela liquidez e pela
estratégia de gestao de passivos.

Em 30 de junho de 2018, a JSL tinha BRL2,3 bilhdes de caixa e BRL9,6 bilhdes de divida total ajustada, com
BRL2,0 bilhdes de divida vencendo no curto prazo. Estes montantes ndo consideram o BRL1,8 bilhdo em notas
de crédito estruturadas (Credit Linked Notes — CLN). Excluindo o caixa e a divida de curto prazo da Movida, a
posicao de caixa/liquidez da JSL era adequada, com BRL1,3 bilhdo em caixa e BRL1,3 bilhdo em divida de curto
prazo. A JSL possuia BRL2,8 bilhdes de divida com vencimento até o final de 2019 (BRL1,2 bilh&o, excluindo a
Movida). Em 30 de junho de 20178, a divida total da companhia era de BRL9,6 bilhdes. O perfil da divida &
composto, principalmente, por debéntures locais, notas promissérias e emissdes de Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (CRAs, 48%), emisséo de titulos (27%) e operagbes de Finame e de leasing (13%). Atualmente,
cerca de 13% da divida da JSL possuem garantia.

RELAGAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING

JSLS.A.

-- IDR de Longo Prazo em Moeda Estrangeira afirmado em ‘BB’;
-- IDR de Longo Prazo em Moeda Local afirmado em ‘BB’;
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-- Rating Nacional de Longo Prazo afirmado em ‘AA(bra)’;

-- Rating Nacional de Longo Prazo da emissao de debéntures locais afirmado em ‘AA(bra)’.
A Perspectiva dos ratings corporativos foi revisada para Negativa, de Estavel.

JSL Europe

-- Rating das notas seniores sem garantias, no montante de USD625 milhdes, com vencimento em 2024, afirmado
em ‘BB’.

Contato:

Analista principal

Debora Jalles

Diretora

+1 312 606-2338

Analista secundario

Renato Mota, CFA, CAIA

Analista sénior

+55 21 4503-2629

Presidente do comité de rating

Ricardo Carvalho

Diretor-executivo

+55 21 4503 -2627

Resumo dos Ajustes nos Demonstrativos Financeiros:

-- A divida total foi ajustada por derivativos liquidos, pisos e contas a pagar referentes a aquisigoes;
-- Os investimentos em renovacéao de frota foram incorporados a geragao de fluxo de caixa operacional;

-- As transagbes de CLN e de notas de crédito a exportagcdo (NCE) foram removidas do caixa e da divida,
respectivamente.

Relagdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel.: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com.

INFORMAGCOES REGULATORIAS:

A presente publicagdo é um relatério de classificagado de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instru¢do CVM n°® 521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes da JSL S.A.
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A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros.
No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificagdo ou
confirmacao independente das informacdes recebidas.

A Fitch utilizou, para sua analise, informacdes financeiras disponiveis até 17 de outubro de 2018.
Historico dos Ratings:

JSL S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 16 de dezembro de 2010.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 3 de maio de 2018.

A classificagéo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido ndo
foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo Xll do Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrénico:
https://www.fitchratings.com.br/system/pages/299/Fitch_Form_Ref 2016.pdf

Para informagdes sobre possiveis alteragbes na classificacdo de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com.br".
Este relatério foi publicado originalmente, em inglés, em 22 de outubro de 2018.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagao de risco de
crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor
classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“‘underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou
valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
-- Metodologia de Ratings Corporativos (23 de margo de 2018);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (18 de julho de 2018);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de julho de 2018).

TODOS 0S RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO
LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO,
AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS
PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGCA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E
PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER FORNECIDO OUTRO SERVICO
AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVIGCO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA PRINCIPAL
ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2018 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY 10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reprodugéo ou
retransmisséo, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre

projegdes), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apuragéo
adequada das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, a
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medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacéo factual da Fitch e
o escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdigdo
em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informag&o publica envolvida, do acesso a
administragado do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliagOes, relatoérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar
cientes de que nem uma investigacgéo factual aprofundada, nem qualquer verificagéo de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispde com respeito
a um rating ou relatério serdo precisas e completas. Em dltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisdo das informagdes fornecidas a Fitch e ao
mercado ao disponibilizar documentos e outros relatdrios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projegdes financeiras e
outras informagdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos.
Como resultado, apesar de qualquer verificagédo sobre fatos atuais, os ratings e as projegdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em
que um rating foi emitido ou afirmado.

As informagdes neste relatdrio sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferegam qualquer tipo de garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de
crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e
relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou relatério. O rating
n&o cobre o risco de perdas em fungdo de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou
venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo, mas
n&o sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela
Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informagdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos
titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer raz&o, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos
de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendagéo de compra, venda ou retengdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corregédo dos pregos de mercado, a
adequacéo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isengédo de impostos ou taxagdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch
recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e
USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um emissor
em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou garantidor, mediante um Gnico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000 a
USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuigdo, publicagdo ou disseminagdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a
utilizagao de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaragéo de registro submetida mediante a legislagéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicagéo e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga australiana de servigos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informagdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por
pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relagéo ao endosso de ratings, de forma que os ratings produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas
dentro da UE para finalidades regulatérias, de acordo com os termos da Regulamentagéo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser encontrada na pagina
Divulgagdes da Regulamentacédo da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderego eletréonico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings
Internacionais é informada no sumario da entidade de cada institui¢ao classificada e nas paginas de detalhamento da transagao de todas as operagdes de finangas estruturadas,
no website da Fitch. Estas publicagdes sao atualizadas diariamente.

Copyright © 2018 Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Bardo de Tefé, 27, Sala 601, Saude - Rio de Janeiro, RJ - CEP: 20220-460 - Tel.: 55-11-4503-2600
Alameda Santos, 700, 7° andar, Cerqueira César - Sdo Paulo, SP - CEP: 01418-100 - Tel.: 55-11-4504-2600
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10/22/2018 [ Press Release ] Fitch Affirms JSL's IDRs at 'BB'; Outlook Revised to Negative

FitchRatings

Fitch Affirms JSL's IDRs at 'BB'; Outlook Revised to Negative

Fitch Ratings-Chicago-22 October 2018: Fitch Ratings has affirmed the Long-Term Foreign and Local
Currency Issuer Default Ratings (IDRs) of JSL S.A. (JSL) at 'BB' and National scale ratings at 'AA(bra)".
The Rating Outlook has been revised to Negative from Stable. A full list of rating actions follows at the
end of this release.

The Outlook Negative reflects JSL's challenges to reduce persistently high leverage ratios due to
ongoing strong growth strategy. JSL has been developing two major businesses: rent-a-car and heavy
vehicles & equipment rental, mostly debt-financed, which have increased its consolidated leverage
burden. The still under-developing phase of these segments and the not so favorable scenario for the
sale of used vehicles is expected to limit relevant dividends distributions from those segments in the
short to medium term. Fitch's base case indicates that a deleverage trend will take longer than previously
anticipated. Unless, JSL revaluates its strong growth strategy or look for alternatives to enhance its
capital structure through new equity injection.

JSL's ratings continue to reflect its strong business profile, supported by a leading position in the
Brazilian logistics industry and diversified service portfolio, and its resilient operating performance over
the last years, despite the recession and more recently sluggish economic growth. JSL's above-average
ability, compare to others 'BB' issuers, to generate free cash flow through capex postponement gives it
an important financial flexibility and is embedded in the current ratings. Nevertheless, Fitch expects JSL
to continue to take advantages of market opportunities within its business activities and should to
continue to invest over the next years. The company's commitment to an adequate liquidity vis-a-vis its
manageable debt maturity is a key rating consideration.

KEY RATING DRIVERS

High Leverage to Persist: Fitch's base case scenario projects that JSL's consolidate leverage ratio,
measured by EBITDAR adjusted leverage will remain around 4.4x in the next two years. Given JSL's
ongoing high maintenance capex, Fitch considers this an operating expense and includes this in its FFO
calculation, which translates to an average FFO adjusted net leverage ratio of around 5.5x in the same
period.

In Fitch's view, a more moderate grow strategic or a new equity transaction would be required to allow an
effectively deleverage process. Earlier in the year, JSL had announced and later cancelled the process
of an initial public offering for its heavy vehicles and equipment business. In an exercise of equity inflow
of around BRL1.2 billion, Fitch forecasts net leverage ratio measured by EBITDAR would decline to
around 3.5x for 2019.

Prominent Market Position and Diversified Portfolio: JSL has a leading position in the Brazilian logistics
industry with a diversified portfolio of services with relevant presence in multiple sectors of the economy.
JSL's strong market position, coupled with long-term contracts for most of its logistic revenues,
minimizes its exposure to more volatile economic cycles. The company's significant operating scale has
made it an important purchaser of light vehicles and trucks, giving it a significant amount of bargaining
power versus other competitors in the industry.
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JSL's Main Services Include: Supply chain management, passenger transportation and general cargo
transportation through its logistic segment, rent-a-car segment trough Movida Participacoes S.A (A+
(bra)), rental of heavy equipment through Vamos Locacoes S.A (not rated) and also vehicles dealerships
(Original). Per Fitch's calculations, the logistic segment (100% stake) represents 42% of consolidated
EBITDA, Vamos (100% stake) 28%, Movida (70% stake) 27% and the dealerships (100% stake) only
2%.

Solid Operating Cash Flow Generation: JSL has been efficiently managing its business expansion and
profitability during the recession period in Brazil. The integration of its business and cross-selling
opportunities has supported growth and gains in scale. Between 2015 and the latest-12-month period
(LTM) ended Jun. 30, 2018, JSL's net revenue increased by 26%, to BRL7.5 billion. During the same
period, the company's consolidated EBITDAR grew 30% to BRL1.5 billion while its FFO rose to BRL1.5
billion from BRL673 million, considering maintenance capex as operating.

Capex Growth Remains Pressuring FCF: FCF is expected to remain negative in the range of BRL250
million in the next two years. JSL has the flexibility to improve FCF by reducing growth capex, as most of
its capital investments are geared toward increasing the size of its fleet/equipment and are linked to
specific contracts. Considering only maintenance capex, JSL's operating cash flow generation is
sufficient to support these investments. Excluding growth capex, JSL generated average of BRL770
million of positive FCF during 2015-17.

DERIVATION SUMMARY

JSL's ratings reflect its strong business profile, supported by a leading position in the Brazilian logistics
industry and diversified and resilient portfolio of products. JSL's large business scale allows an important
negotiating power with the automobile manufacturers and it is a key competitive advantage when
compared to peers in the local market. Fitch believes that JSL's bargain power and business position
tends to be relatively closer to the industry's benchmark Localiza Rent a Car S.A (Long-Term Foreign
Currency IDR BB; Long-Term Local Currency IDR BBB-; National Long-Term rating AAA(bra)) and
stronger than Ouro Verde Locacao e Servico S.A. (BB-/A+(bra)/Rating Watch Negative). Compared to
Localiza, JSL has weaker financial profile with higher leverage and higher refinancing risks in the
medium term. Compared to Ouro Verde, JSL has much higher leverage but better liquidity and access to
credit market.

JSL's 'BB-' ratings compares well with other peers in the Brazilian transportation segment. JSL and
Rumo's business risks are similar considering respective business-traits, but JSL leverage is higher. In
case of Hidrovias do Brasil S.A. (HdB; BB/Stable), JSL's business position is stronger but the leverage
profile as well the refinancing risks in the medium term are weakness.

KEY ASSUMPTIONS

Fitch's Key Assumptions Within Its Rating Case for the Issuer
--Mid-single-digit revenue growth in the next 2 years;

--EBITDAR margins at around 20%;

--Expansion capex at around BRL1.1 billion in the next two years;
--Cash balance remains sound compared to short-term debt;
--Dividends at 25% net income.

RATING SENSITIVITIES
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Developments That May, Individually or Collectively, Lead to Positive Rating Action

--Consolidated Net adjusted debt/EBITDAR below 3.0x, on a sustainable basis;

--Expansion of its business profile without jeopardizing its profitability levels;

--An upgrade of JSL's Foreign Currency IDR is unlikely in the short to medium term, since it is limited by
Brazil's 'BB' Country Ceiling.

Developments That May, Individually or Collectively, Lead to Negative Rating Action

--Maintenance of its Consolidated Net adjusted debt/EBITDAR above 4.0x until mid-2019;
--Deterioration of sound liquidity compared to short-term debt, leading to refinancing risk exposure;
--Deterioration in used car sales in Brazil and/or in the coverage ratio fleet value/net value to below 1.0x.

LIQUIDITY

Adequate Liquidity: JSL's adequate liquidity position vis-a-vis its short-term debt obligations is a key
credit consideration, with cash covering short-term debt by an average 1x during the last five years. JSL
has a recurring need for debt refinancing, since its debt amortization schedule had been historically
concentrated in the next three years. Its negative FCF should be support by liquidity and liability
management strategy.

As of Jun. 30 2018, JSL had BRL2.3 billion of cash and BRL9.6 billion of total adjusted debt, with
BRL2.0 billion of debt coming due in the short-term debt. Those figures exclude the BRL1.8 billion of
credit linked note. Excluding Movida's cash and short-term debt, JSL's cash-to-liquidity position is
adequate with BRL1.3 billion of cash and BRL1.3 billion of short-term debt. JSL has BRL2.8 billion of
debt coming due up until year-end 2019 (BRL1.2 billion, when excluding Movida). As of Jun. 30, 2018,
JSL reported total debt of BRL9.6 billion. The company's debt profile is mainly comprised of local
debentures, promissory notes and CRA issuances (48%), bond issuance (27%) and FINAME and
leasing operations (13%). Currently, about 13% of JSL's debt is secured.

FULL LIST OF RATING ACTIONS

JSL S.A.

--Long-Term Foreign Currency IDR at 'BB';
--Long-Term Local Currency IDR at 'BB';
--National Long-Term Rating at 'AA(bra)";
--Local debentures issuance at 'AA(bra)'.

The Rating Outlook has been revised to Negative from Stable.

JSL Europe
--USD625 million senior unsecured notes due to 2024 at 'BB'.

Contact:

Primary Analyst

Debora Jalles

Director
+1-312-606-2338

Fitch Ratings, Inc.

70 West Madison Street
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Chicago, IL 60602

Secondary Analyst
Renato Mota

Associate Director
+55-21-4503-2629

Committee Chairperson
Ricardo Carvalho
Managing Director

+55 21 4503-2627

Summary of Financial Statement Adjustments:

--Total debt was adjusted by net derivatives, floor plan and accounts payables referred to acquisitions.
-- Fleet Renewal Capex is considered in operating cash flow generation;
-- The CLN and NCE transactions were removed from cash and debt, respectively.

For regulatory purposes in various jurisdictions, the supervisory analyst named above is the primary
analyst for this issuer; the principal analyst is the secondary.

Media Relations: Elizabeth Fogerty, New York, Tel: +1 212 908 0526, Email:
elizabeth.fogerty@fitchratings.com

Additional information is available on www.fitchratings.com

Applicable Criteria

Corporate Rating Criteria (pub. 23 Mar 2018) (https://www.fitchratings.com/site/re/10023785)

National Scale Ratings Criteria (pub. 18 Jul 2018) (https://www.fitchratings.com/site/re/10038626)
Parent and Subsidiary Rating Linkage (pub. 16 Jul 2018) (https://www.fitchratings.com/site/re/10036366)

Additional Disclosures

Dodd-Frank Rating Information Disclosure Form (https://www.fitchratings.com/site/dodd-frank-
disclosure/10049446)

Solicitation Status (https://www.fitchratings.com/site/pr/10049446#solicitation)

Endorsement Policy (https://www.fitchratings.com/regulatory)

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS.
PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S
PUBLIC WEB SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND
METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF
CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE,
AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE
OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE. DIRECTORS AND SHAREHOLDERS RELEVANT
INTERESTS ARE AVAILABLE AT HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH
MAY HAVE PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS
RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD
ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUND ON THE ENTITY SUMMARY
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Copyright © 2018 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY,
NY 10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Reproduction or
retransmission in whole or in part is prohibited except by permission. All rights reserved. In issuing and
maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch relies on factual
information it receives from issuers and underwriters and from other sources Fitch believes to be
credible. Fitch conducts a reasonable investigation of the factual information relied upon by it in
accordance with its ratings methodology, and obtains reasonable verification of that information from
independent sources, to the extent such sources are available for a given security or in a given
jurisdiction. The manner of Fitch's factual investigation and the scope of the third-party verification it
obtains will vary depending on the nature of the rated security and its issuer, the requirements and
practices in the jurisdiction in which the rated security is offered and sold and/or the issuer is located, the
availability and nature of relevant public information, access to the management of the issuer and its
advisers, the availability of pre-existing third-party verifications such as audit reports, agreed-upon
procedures letters, appraisals, actuarial reports, engineering reports, legal opinions and other reports
provided by third parties, the availability of independent and competent third- party verification sources
with respect to the particular security or in the particular jurisdiction of the issuer, and a variety of other
factors. Users of Fitch's ratings and reports should understand that neither an enhanced factual
investigation nor any third-party verification can ensure that all of the information Fitch relies on in
connection with a rating or a report will be accurate and complete. Ultimately, the issuer and its advisers
are responsible for the accuracy of the information they provide to Fitch and to the market in offering
documents and other reports. In issuing its ratings and its reports, Fitch must rely on the work of experts,
including independent auditors with respect to financial statements and attorneys with respect to legal
and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and other information are inherently forward-
looking and embody assumptions and predictions about future events that by their nature cannot be
verified as facts. As a result, despite any verification of current facts, ratings and forecasts can be
affected by future events or conditions that were not anticipated at the time a rating or forecast was
issued or affirmed.

The information in this report is provided "as is" without any representation or warranty of any kind, and
Fitch does not represent or warrant that the report or any of its contents will meet any of the
requirements of a recipient of the report. A Fitch rating is an opinion as to the creditworthiness of a
security. This opinion and reports made by Fitch are based on established criteria and methodologies
that Fitch is continuously evaluating and updating. Therefore, ratings and reports are the collective work
product of Fitch and no individual, or group of individuals, is solely responsible for a rating or a report.
The rating does not address the risk of loss due to risks other than credit risk, unless such risk is
specifically mentioned. Fitch is not engaged in the offer or sale of any security. All Fitch reports have
shared authorship. Individuals identified in a Fitch report were involved in, but are not solely responsible
for, the opinions stated therein. The individuals are named for contact purposes only. A report providing a
Fitch rating is neither a prospectus nor a substitute for the information assembled, verified and presented
to investors by the issuer and its agents in connection with the sale of the securities. Ratings may be
changed or withdrawn at any time for any reason in the sole discretion of Fitch. Fitch does not provide
investment advice of any sort. Ratings are not a recommendation to buy, sell, or hold any security.
Ratings do not comment on the adequacy of market price, the suitability of any security for a particular
investor, or the tax-exempt nature or taxability of payments made in respect to any security. Fitch
receives fees from issuers, insurers, guarantors, other obligors, and underwriters for rating securities.
Such fees generally vary from US$1,000 to US$750,000 (or the applicable currency equivalent) per
issue. In certain cases, Fitch will rate all or a number of issues issued by a particular issuer, or insured or
guaranteed by a particular insurer or guarantor, for a single annual fee. Such fees are expected to vary
from US$10,000 to US$1,500,000 (or the applicable currency equivalent). The assignment, publication,
or dissemination of a rating by Fitch shall not constitute a consent by Fitch to use its name as an expert
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in connection with any registration statement filed under the United States securities laws, the Financial
Services and Markets Act of 2000 of the United Kingdom, or the securities laws of any particular
jurisdiction. Due to the relative efficiency of electronic publishing and distribution, Fitch research may be
available to electronic subscribers up to three days earlier than to print subscribers.

For Australia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian
financial services license (AFS license no. 337123) which authorizes it to provide credit ratings to
wholesale clients only. Credit ratings information published by Fitch is not intended to be used by
persons who are retail clients within the meaning of the Corporations Act 2001

Fitch Ratings, Inc. is registered with the U.S. Securities and Exchange Commission as a Nationally
Recognized Statistical Rating Organization (the "NRSRO"). While certain of the NRSRO's credit rating
subsidiaries are listed on Item 3 of Form NRSRO and as such are authorized to issue credit ratings on
behalf of the NRSRO (see https://www.fitchratings.com/site/regulatory), other credit rating subsidiaries
are not listed on Form NRSRO (the "non-NRSROs") and therefore credit ratings issued by those
subsidiaries are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO personnel may participate in
determining credit ratings issued by or on behalf of the NRSRO.

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a
related third party. Any exceptions follow below.

Fitch Updates Terms of Use & Privacy Policy

We have updated our Terms of Use and Privacy Policies which cover all of Fitch Group’s websites. Learn
more (https://www.thefitchgroup.com/site/policies).

Endorsement Policy

Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by regulated
entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU Regulation with respect to
credit rating agencies, can be found on the EU Regulatory Disclosures
(https:/ilwww.fitchratings.com/regulatory) page. The endorsement status of all International ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured
finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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