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Foco em eficiéncia operacional tem permitido a expansédo da margem EBITDA. A JSL S.A.
reportou expansao de margem EBITDA para 18,5% no primeiro semestre de 2025, comparado a
17,5% no mesmo periodo de 2024. Esperamos aumento gradual nos trimestres seguintes,
resultado das renegociagdes contratuais que visam recompor pregos afetados pela inflagdo dos
insumos. Além disso, os esforgos de redugéo de custos e despesas, como renegociagdo de
contratos com terceiros, menores custos de manutengao e uso de combustivel, devem continuar
contribuindo para a melhoria de margens. Com isso, esperamos que a JSL apresente margem
EBITDA em torno de 19,5% em 2025, aumentando para 20% nos préximos anos, como resultado
dos esforgos de precificagdo em meio ao maior controle nos custos e despesas.

O aumento da rentabilidade deve sustentar a desalavancagem, mesmo em meio as elevadas
taxas de juros. Além da melhora operacional, com margens crescentes nos Gltimos trimestres, a
JSL também reduziu seu nivel de investimentos, reforgando a eficiéncia na alocagéo de capital
em meio as elevadas taxas de juros. Esperamos que a JSL continue optando pela locagédo de
veiculos para atender os novos contratos, em detrimento da compra dos ativos.

Em contrapartida, ajustamos os arrendamentos operacionais com base no IFRS16, que eleva
parcialmente a alavancagem, compensando o menor capex. Ainda assim, esperamos redugao
gradual da alavancagem nos préximos anos, com indice de divida sobre EBITDA em torno de 3,5x
ao final de 2025 e 3,0x em 2026, versus 4,2x em 2024, e geragéo interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida entre 15%-20% em 2025 e 2026, versus 15% em 2024.
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JSLS.A.

Projetamos capex liquido em torno de R$ 120 milhdes em 2025 e R$ 400 milhdes em 2026, para
financiar o crescimento orgénico via novos contratos. N&do esperamos aquisi¢des relevantes nos
proximos anos.

Descricao da Empresa

A JSL é a principal prestadora de servigos de logistica e transporte de cargas do Brasil, atuando
de forma integrada em toda a cadeia logistica, desde o embarque da matéria-prima até a
armazenagem e distribuigdo dos produtos.

A empresa atende mais de 16 setores, sem concentragéo significativa de receita. Seu portfélio é
composto por contratos de asset-light e asset-heavy, que corresponderam a 52% e 48%,
respectivamente, das receitas totais do segundo trimestre de 2025.

A companhia reportou receita liquida de cerca de R$ 9,5 bilhdes e EBITDA de R$ 1,7 bilh&o nos
Gltimos doze meses findos em 30 de junho de 2025. A JSL é uma subsidiaria do grupo brasileiro
de transportes Simpar S.A. (brAA+/Estavel/--), que detém 71,9% da empresa. Acreditamos que a
empresa contribuird com aproximadamente 20%-25% da receita total do grupo e 15%-20% do
seu EBITDA em 2025.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa visdo de que a JSL continuara expandindo suas operagdes
organicamente e por meio de aquisi¢gdes estratégicas pontuais, suportando o consistente
crescimento da receita e a geragéo de fluxo de caixa nos préximos anos.

Acreditamos também que o crescimento sera financiado principalmente por meio de geragado
interna de fluxos de caixa, com foco em melhoria da rentabilidade. Projetamos indices de divida
sobre EBITDA em torno de 3,5x ao final de 2025 e de 3,0x em 2026 e de FFO sobre divida em
torno de 15% em 2025 e entre 15%-20% em 2026.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 12-18 meses se a JSL ndo melhorar a sua
rentabilidade e reduzir a alavancagem. Isso poderia resultar de um aumento do custo da divida
que pressionaria os fluxos de caixa, ou de uma estratégia de aquisigdo mais agressiva.

Nesse cenario, esperariamos divida sobre EBITDA consistentemente acima de 4x e FFO sobre
divida abaixo de 12%. Uma agéo de rating também seria possivel se menores fluxos de caixa
prejudicassem a liquidez.

Ainda, condigdes econdmicas substancialmente mais fracas no Brasil, com menor volume de
novos contratos ou limitagédo na capacidade de repasse de custos, também poderia pressionar o
desempenho operacional e levar a um rebaixamento.

Cenario de elevagéao

Poderiamos elevar os ratings nos proximos 12-18 meses se a JSL registrasse maiores escala e
rentabilidade, em conjunto com menor alavancagem.

Nesse cenério, veriamos divida sobre EBITDA abaixo de 3,5x, FFO sobre divida acima de 256% e
fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) positivo.
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Ainda assim, uma elevagéo dos ratings dependeria da mesma agao nos ratings da Simpar, o que
acreditamos ser improvavel no curto e médio prazo devido as altas taxas de juros, que
pressionam as métricas de crédito da controladora.

Principais Métricas

JSL S.A.— Resumo das projegdes*

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

R$ milhdes 2023a 2024a 2025e 2026f 2027f 2028f 2029f
Receita liquida 7.575 9.056 10.000 11.204 12.577 14.085 15.743
EBITDA (reportado) 1.728 1.788 2.009 2.260 2.541 2.851 3193
(+/-) Outros (305) (190) (70) 0 0 0 0
EBITDA 1.423 1.599 1.939 2.260 2.541 2.851 3.193
(-) Juros-caixa pagos, liquidos (501 (583) (927) (833) (683) (566) (564)
(-) Imposto-caixa pago (21 (1) (25) (84) (173) (288) (343)
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 901 1.005 987 1.343 1.684 1.997 2.285
Despesa com juros, liquido 718 832 1147 1.005 850 696 695
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 628 778 523 1.249 1.320 1.646 2.565
Investimentos (capex) 1185 973 124 394 1.354 1.488 1.498
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating (557) (195) 399 855 (34) 158 1.067
cash flow)
Dividendos 135 0 104 74 186 307 437
Fluxo de caixa discricionéario (DCF - discretionary cash (692) (195) 295 781 (221) (149) 631
flow)
Divida (reportada) 6.820 7.333 7122 6.412 6.355 6.413 6.413
(+) Passivos de arrendamentos 629 667 1.000 1.500 1.563 1.599 1.647
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (1.854) (1.894) (1.699) (1.528) (990) (621) (1.127)
(+/-) Outros 655 596 449 299 150 0 0
Divida 6.250 6.702 6.872 6.683 7.067 7.391 6.933
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 4.4 42 3,5 3,0 2,8 2,6 2,2
FFO/divida (%) 14,4 15,0 14,4 20,1 23,8 27,0 33,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,0 1,9 1,7 2,2 3,0 41 4.6
OCF/divida (%) 10,0 1,6 7,6 18,7 18,7 22,3 37,0
FOCF/divida (%) (8,9) (2,9 5,8 12,8 (0,5) 2, 15,4
DCF/divida (%) (1,1 (2,9 4,3 7 (3,1 (2,0) 9,1
Crescimento anual da receita (%) 25,8 19,6 10,4 12,0 12,3 12,0 1,8
Margem bruta (%) 24,3 23,9 24,2 24,3 24,4 24,4 24,4
Margem EBITDA (%) 18,8 17,7 19,4 20,2 20,2 20,2 20,3
Retorno sobre capital (%) 15,5 15,2 18,1 20,5 21,3 21,2 22,6

*Todos os niUmeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Resumo Financeiro

JSL S.A. - Resumo Financeiro

-Ano fiscal findo em 31de dezembro de-

(R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita liquida 2.826,8 4.296,0 6.022,4 7.574,6 9.056,3
EBITDA 510,8 612,3 1.0241 1.423,1 1.598,5
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 274,4 461,2 649,5 901,0 1.004,8
operations)

Despesas com juros, liquidas 180,1 316,1 543,4 718,0 832,4
Juros-caixa pagos, liquido 126,4 123,8 350,0 5014 582,6
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 1.769,7 453,6 996,6 627,6 7781
flow)

Investimentos (capex) 1.653,6 6951 734,9 1.185,0 973,2
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 116,1 (241,5) 261,7 (557,5) (195,1)
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionéario (DCF - discretionary 20,4 (274,3) 160,4 (692,3) (195,4)
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 638,4 954,4 873,2 1.854,1 1.894,1
Divida ajustada 2.271,5 3.456,8 4.193,5 6.250,1 6.702,5
Patriménio liquido 1.065,1 1.329,9 1.412,6 1.663,4 1.770,4
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 18,1 14,3 17,0 18,8 17,7
Retorno sobre capital (%) 10,1 10,2 15,0 15,5 15,2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,8 1,9 19 2,0 1,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 3,2 4.7 2,9 2,8 2,7
Divida/EBITDA (x) 44 5,6 4 4.4 4.2
FFO/divida (%) 121 13,3 15,5 14,4 15,0
OCF/divida (%) 77,9 131 23,8 10,0 1,6
FOCF/divida (%) 5,1 (7,0) 6,2 (8,9) (2,9)
DCF/divida (%) 0,9 (7,9) 3,8 (1,7 (2,9)
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Comparacao com os Pares

JSL S.A. - Comparagao com os pares

JSLS.A. Movida Vamos Locagéo de Simpar S.A.
Participagdes S.A. Caminhdes,
Maquinas e
Equipamentos S.A.
gatir\g de crédito de emissor na Escala Nacional brAA+/Estavel/-- brAA+/Estavel/-- brAA+/Estavel/-- brAA+/Estavel/--
rasi
Periodo Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo
(R$ milhdes)
Receita liquida 9.056 13.481 4.699 41.062
EBITDA 1.598 4.700 3.315 10.504
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 1.004 2.951 2.363 6.070
operations)
Juros liquidos 832 2.059 1.493 6.015
Juros-caixa pagos, liquidos 582 1.746 947 4146
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 778 2.989 2.529 5.589
flow)
Investimentos (capex) 973 4,983 2.337 11.096
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (195) (1.993) 191 (5.506)
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionéario (DCF - discretionary (195) (1.993) (250) (5.763)
cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 1.894 4.291 2.788 12.971
Divida ajustada 6.702 16.895 12.853 48.082
Patrimdnio liquido 1.770 2.492 2.442 5.725
Margem EBITDA (%) 17,7 34,9 70,6 25,6
Retorno sobre capital (%) 15,2 16,6 18,2 15,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,9 2,3 2,2 1,7
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,7 2,7 3,5 2,5
Divida/EBITDA (x) 4,2 3,6 3,9 4,6
FFO/divida (%) 15,0 17,5 18,4 12,6
OCF/divida (%) 1,6 17,7 19,7 1,6
FOCF/divida (%) (2,9) (1,8) 1,5 (1,5)
DCF/divida (%) (2,9 (1,8) (1,9) (12,0)
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperagao

s . Rating de Rating de
Valor da emisséo Vencimento emissio recuperagio
JSLS.A.
152 emissao de debéntures R$ 700 milhdes Outubro de 2028 brAA+ br3 (60%)

Principais fatores analiticos

e Orating ‘brAA+ da 152 emissdo de debéntures senior unsecured da JSLesta no mesmo nivel
do rating de crédito do emissor da empresa, com um rating de recuperagao ‘br3’, indicando
nossa expectativa de uma recuperagao significativa aos credores.

e Nosso cenéario simulado de default deriva da combinagao de altos niveis de inadimpléncia no
portfélio de contratos da JSL e elevagao significativa nas taxas de juros.

e Avaliamos a empresa com base na continuidade de suas operagdes (going-concern basis),
pois acreditamos que ela seria reestruturada, em vez de liquidada, apds um cenéario de
default, gerando maior valor aos credores.

e Avaliamos a JSL usando um multiplo de 5,5x, em linha com o padrédo da industria, aplicado ao
nosso EBITDA projetado em nivel de emergéncia. O EBITDA de emergéncia projetado é de R$
1,1 bilh&o, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto de emergéncia de
aproximadamente R$ 6 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2029

e Jurisdigdo: Brasil

e EBITDA de emergéncia: R$ 1,1 bilhdo

e  Mdltiplo de EV implicito: 5,5x

e EVbruto estimado de emergéncia: R$ 6,0 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido apds 5% de custos administrativos: R$5,7 bilhdes

e Divida senior secured: R$ 1bilh&o (Finame)

e Divida senior unsecured: R$ 6,3 bilndes (debéntures e outros empréstimos bancarios)

e Recuperagéo esperada da divida unsecured: 50%-90% (estimativa arredondada: 60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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