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Sao Paulo (S&P Global Ratings), 18 de abril de 2019 — A S&P Global Ratings atribuiu hoje seu rating
de crédito de emissédo na Escala Nacional Brasil ‘brAA+’ a proposta da 13° emissao de debéntures senior
unsecured da JSL S.A. (“*JSL”), no valor estimado de até R$ 450 milhdes. O rating das debéntures
propostas esta no mesmo nivel do rating corporativo da JSL. As debéntures serdo emitidas em 2 séries,
com vencimentos em 2024 e 2026. Atribuimos também o rating de recuperagao ‘3’ a essas debéntures,
indicando uma expectativa de recuperacédo de 60%.

Entendemos que os recursos serdo utilizados principalmente para refinanciamento de dividas e reforgo
do capital de giro do grupo, portanto, ndo esperamos que essa emissao tenha impacto significativo no
nivel de endividamento da empresa.

Ratings de Emisséo - Analise de Recuperacgao
Principais fatores analiticos

O rating ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil atribuido a 13° emisséo de debéntures da JSL S.A. reflete o
rating de recuperagéao ‘3’ das dividas senior unsecured emitidas pela JSL, com uma expectativa de
recuperacao significativa de 60% (estimativa arredondada).

Nosso cenério simulado de default considera a combinacgdo de altas taxas de inadimpléncia na carteira
de contratos da JSL, de um enfraquecimento exponencial do mercado de carros usados no Brasil
(resultando em uma menor geracao de caixa) e de um aumento significativo nas taxas de juros.
Avaliamos a JSL com base no principio de continuidade de suas operacdes, pois consideramos que a
empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando maior valor para os credores. Avaliamos
a empresa por meio do método de avaliagdo discricionaria de ativos (DAV, discrete asset valuation), no
gual aplicamos um desconto (haircut) médio de 50% a base de ativos da empresa, resultando em uma
valuation de estresse de aproximadamente R$ 7,2 bilhdes. Consideramos que os pagamentos das
dividas com garantias e as dividas nas subsidiarias Vamos e Movida tém prioridade em relagao as
dividas unsecured da JSL em um cenario hipotético de default, dado que estas sdo subsidiarias ndo
garantidoras da divida da holding.
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Default simulado e premissas de avaliacao:

Ano simulado do default: 2022

Aplicamos um corte (haircut) de 15% ao valor da frota de veiculos da Movida, uma vez que seria
necessario um desconto para liquidar esses ativos em um cenario de estresse;

Taxa de diluicdo de 20% e depois um haircut de 20% para outros veiculos, simulando uma
potencial contragdo nas operagfes da JSL até o default, seguido por um desconto para liquidar
0s ativos em um cendrio de estresse;

Taxa de diluicao de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando uma potencial
gueda na taxa de renovacao dos clientes;

Aplicamos um haircut de 100% a sua posicao de caixa, com base na premissa de que esta seria
exaurida até o momento do default; e

As premissas acima levam a um haircut geral de cerca de 50% para o valor total da base de
ativos, com o valor da empresa (enterprise value) bruto estimado, em emergéncia, de R$ 7,3
bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall):

Valor liquido consolidado apds despesas administrativas: R$ 6,9 bilhdes

Valor liquido das subsidiarias: R$ 4,6 bilhdes (aproximadamente 65% dos ativos)
Dividas e participacbes de minoritarios nas subsidiarias: R$ 3,3 bilhdes

Dividas prioritarias e secured na controladora: R$ 420 milhdes

Dividas senior unsecured na controladora: R$ 5,2 bilhGes

Expectativa de recuperacéo da divida unsecured da JSL: 60% (estimativa arredondada)

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que sao relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sédo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informagdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau especulativo,
7 de dezembro de 2016.

Principais fatores de crédito para empresas de transporte ferrovidrio e de cargas e encomendas
expressas, 12 de agosto de 2014.

Principais fatores de crédito para a industria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016.
Critério de avaliacdo de garantias, 21 de outubro de 2016.

Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.
Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

ARQUIVADO - Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013.
Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.
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e Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013.

¢ Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012.

e Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Acao de Rating Vinculada

Todos os Ratings de Crédito atribuidos pela S&P Global Ratings sao determinados por um Comité de
Rating e ndo por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstancias, a S&P Global Ratings
atribui Ratings de Crédito que sao parcial ou totalmente derivados de outros Ratings de Crédito. A este
respeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionario pode aplicar um Rating de Crédito de
Emissao ou de Emissor, ja existente, de uma entidade (previamente determinado por um Comité de
Rating) a outro Emissor e/ou Emissdo (ex. Uma Agdo de Rating Vinculada). Veja a Politica de Comité de
Rating em www.standardandpoors.com.br.

Outros servicos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacfes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacao
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informacdes que recebe. A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissdo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacgéo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam
ser obtidos por meio da utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes historicas e projetadas recebidas
durante as reuniées com a administragdo dos emissores, bem como os relatdrios de andlises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag¢8es de dominio publico, incluindo informag&es publicadas pelos reguladores de
valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na politica
“NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de reviséo de atribuicéo de ratings
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O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucéo N° 521/2012, Artigo 16 XlII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacdes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima A¢&o de Rating de Crédito publicada. A
S&P Global Ratings atualiza as informacgdes regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudangas em tais informacdes somente quando uma Ac¢do de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatdrias apresentadas neste relatério podem nao
refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior & publicacéo de tais informacdes
regulatérias, mas que néo estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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receba. Publicages 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 limitag&o, a publicagdo de uma atualizagédo
periddica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo 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 obrigacdo decorrente da
atribuic@o, retirada ou suspenséo 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 negdécios da S&P podem dispor
de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informagdes que nédo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings
publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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