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RESUMO

O rating AA+.br (sf) da Série Unica da 922 Emiss&o de Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio (“CRAs”) emitido pela Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do
Agronegdcio S.A. (“Eco”, “Eco Securitizadora”, “Securitizadora” ou “Emissora/Emitente”)
reflete a qualidade de crédito da JSL S.A. (“JSL”, “Companhia”, “Empresa” ou
“Devedora”, AA+.br estével) como devedora do Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegdcio — N° 01/2021 (“CDCA”), que compde o lastro da operacdo. A Companhia
também é responsavel por cobrir todas as despesas da operagao.

Os CRAs s3o lastreados pelos direitos creditérios do agronegécio, decorrentes de
contratos de prestagéo de servigos da JSL relacionados com a producao, a
comercializagdo, o beneficiamento ou a industrializagdo de produtos ou insumos
agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria, nos
termos do paragrafo 1°, do artigo 23 da Lei 11.076. Esses direitos creditdrios de
titularidade da Companhia foram vinculados ao CDCA e estdo, adicionalmente, sujeitos
ao penhor, conforme estrutura da operagao.

O CDCA foi avaliado em AA+.br, em linha com o Rating de Emissor da JSL. Portanto,
qualquer alteragdo no rating do CDCA podera levar a mudanga no rating dos CRAs.

O montante total da emisséo foi de R$ 500 milhdes, em série tnica. O saldo de
principal é atualizado monetariamente pelo Indice de Precos Ao Consumidor Amplo
(IPCA) acrescida de remuneragao pré-fixada de 5,1672% ao ano, com pagamento de
juros semestrais. O pagamento de principal sera feito em trés parcelas iguais anuais
em maio de 2029, 2030 e 2031 (data de vencimento). O prazo total da operagéo é de
dez anos.

Os valores oriundos da subscricao e integralizagdo dos CRAs foram destinados pela
Securitizadora exclusivamente para a integralizagdo do CDCA emitido pela JSL.
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Pontos fortes de crédito

» Operacao atrelada a qualidade de crédito da JSL. O risco de crédito da operagédo baseia-se na capacidade e disposi¢cao da JSL
em honrar a obrigagao de pagamento do CDCA que lastreia os CRAs, bem como as demais obrigagdes assumidas. A qualidade de
crédito do CDCA é inteiramente vinculada a qualidade de crédito da JSL.

Na operacgao, a Securitizadora vinculou, em carater irrevogdvel e irretratdvel, a totalidade dos direitos creditérios do agronegdécio
oriundo dos contratos de prestagéo de servigos da JSL e representados pelo CDCA aos CRAs. Adicionalmente, em favor dos titulares
de CRAs, os direitos creditérios do CDCA, os direitos creditérios objetivo do penhor, constituido nos termos do CDCA, a conta do
patriménio separado e as respectivas garantias, bens e/ou direitos decorrentes foram segregados do patriménio da Securitizadora
por forga do regime fiduciario.

Desafios de crédito

» Risco residual junto a companhia securitizadora. O rating da operagao incorpora o risco da estrutura dos CRAs, refletindo o
risco residual de que o lastro possa ser alcangado por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da securitizadora Eco.
Observamos que o risco de credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios alcangarem os bens e direitos vinculados a emissao dos
CRAs é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da Eco. Para mais informacgdes, veja segao “Regime
Fiduciario e Patrimonio Separado”. Adicionalmente, consideramos o risco da inexisténcia de um fundo de despesas na operagéo
para fazer frente as despesas presentes e futuras da emissdo de CRAs, as quais sdo de responsabilidade da JSL.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

O rating dos CRAs podera ser elevado caso haja uma elevagdo do rating do CDCA que compde o lastro da operagao.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating dos CRAs podera ser rebaixado caso haja um rebaixamento do rating do CDCA que compde o lastro da operagao.
Perfil

O risco de crédito da operagao reflete a qualidade de crédito da JSL, como devedora do lastro vinculado a emissao, em honrar a
obrigacao de pagamento das CDCA que lastreiam os CRAs e as demais obrigagdes assumidas associadas a captagéo de recursos.

Fundada em 1969 e com sede em Sao Paulo capital, a JSL S.A. é uma empresa que oferece um portfélio integrado de servigos
logisticos, sendo a lider no modal rodoviario no Brasil. A Companhia é uma empresa de capital aberto, listada no segmento do Novo
Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel), sendo controlada pela Simpar, que detém seu controle com 74,8%
de participagdo. As demais agdes estdo em livre circulagdo no mercado. Em 2024, a Companhia contava com cerca de 34 mil ativos
operacionais, 35 mil colaboradores, 1,5 milhdo de m2 de armazenagem e mais de 350 filiais, espalhados por todas as regides do
Brasil, mais cinco paises na América do Sul, Africa do Sul e Gana. Nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2025, a JSL
registrou uma receita liquida de R$ 9,5 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 21,0%.

Para mais informagdes sobre a qualidade de crédito da JSL e de suas emissdes de dividas, acesse os comunicados de agdo de rating
e relatérios publicados pela agéncia relacionados ao emissor disponiveis no site da Moody’s Local Brasil.
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Principais consideracdes de crédito

Participantes da operacéo

»

»

»

»

»

»

»

»

Emissor

Devedor

Fiador

Agente fiduciario
Custodiante / Escriturador
Conta centralizadora / Banco
liquidante

Coordenadores

Auditor do patrimonio separado

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegdcios S.A. (“Eco”, “Eco Securitizadora”,
“Securitizadora” ou “Emissora/Emitente”)
JSL S.A. (JSL”, “Companhia”, “Empresa” ou “Devedora”, AA+.br estavel)

Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“Pentdgono”)

Vértx Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. (“Vortx”)
Banco Bradesco S.A. (“Bradesco”, AAA.br estavel)

UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliario (‘UBS” ou “Coordenador lider”)
Banco BTG Pactual S.A. (“BTG”, AAA.br estavel)
Grant Thornton Brasil Ltda. (“Grant Thorthon”)

Fonte: Documentos da operagéo e Moody’s Local Brasil

Caracteristicas da operacéo

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Emissdo

Formato

Numero de séries
Montante

Remuneragao

Data de emissao

Data de vencimento (prazo)
Amortizacgao de juros

Amortizagao de principal

Garantia adicional

Ativo lastro

Nivel de vinculo da operagao
estruturada com o originador e
sensibilidade

Destinacao de recursos

16 de setembro de 2025

Série Unica da 922 Emisso de Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) da Eco
Securitizadora

Oferta publica de distribui¢cdo, com esforgos restritos, dos CRA, nos termos da Instrugdo CVM
476 e da Instrugcdo CVM 600, sob regime de garantia firme de colocacéo

1
R$ 500 milhdes

IPCA + 5,1672% a.a.

11 de maio de 2021

16 de maio de 2031

Pagos semestralmente

Pago em trés parcelas iguais anuais em maio de 2029, 2030 e 2031

Nao obstante o direito de penhor sobre os direitos principais e acessorios, atuais ou futuros,
referentes aos direitos creditérios do agronegdcio de titularidade da JSL que constituem o lastro
do CDCA e estéo a eles vinculados, nao ha garantias adicionais constituidas no ambito do
CDCA.

Os direitos creditérios do agronegécio vinculados ao Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegdcio — N° 01/2021 (“CDCA”) e sujeitos ao penhor sdo oriundos de contratos de prestagio
de servicos, relacionados com a produgao, a comercializagao, o beneficiamento ou a
industrializagdo de produtos ou insumos agropecuarios ou de maquinas e implementos
utilizados na atividade agropecudria, nos termos do paragrafo 1°, do artigo 23 da Lei 11.076.

Ao estar acompanhado do direito de penhor dos contratos de prestagdo de servigo, a estrutura
do CDCA possui um mecanismo de recomposigao de direitos creditérios em casos de evento de
reforgo e complementacao, sempre atendendo os critérios de elegibilidades determinados em
documentagao.

O montante total da emissédo foi de R$ 500 milhdes, em série tnica. O saldo de principal é
atualizado monetariamente pelo IPCA acrescida de remuneracéo pré-fixada de 5,1672% ano. O
pagamento de juros é semestral, e o pagamento de principal sera feito em trés parcelas iguais
anuais em maio de 2029, 2030 e 2031 (data de vencimento). O prazo total da operagéo ¢ de dez
anos.

O CDCA foi avaliado em AA+.br, estando em linha com o Rating de Emissor da JSL.

Totalmente vinculada a qualidade de crédito do ativo lastro, que, por sua vez, reflete a qualidade
de crédito da JSL. Qualquer alteragado no rating do ativo lastro podera levar a uma mudanga nos
ratings dos CRAs.

Os valores oriundos da subscri¢éo e integralizagdo dos CRAs foram destinados pela
Securitizadora exclusivamente para a integralizagao do CDCA emitido pela JSL.
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1. Despesas proprias ao patriménio separado, bem como as despesas extraordinarias
estabelecidas no termo de securitizacao;
Encargos moratdrios dos CRAs;

»  Ordem e alocagdo de pagamentos Remunerac3o dos CRAs;

PN

Amortizagao ordindria ou valor correspondente em caso de resgate antecipado total; e
5. Liberagao dos valores a conta de livre movimentagao.

O cronograma de pagamento dos CRAs replica o fluxo de pagamento dos CDCAs subjacentes
com um dia util de defasagem para acomodar as transferéncias de caixa. Os CRAs efetuarédo
pagamentos correspondentes aos pagamentos feitos pelo CDCA subjacente. Devera haver um
intervalo de, no maximo, um dia util entre o recebimento dos pagamentos pela emissora, na
respectiva conta centralizadora, e o respectivo pagamento de valores devidos aos titulares dos
CRAs. Os recursos para cada pagamento da remunerag&o e/ou amortizagdo deverdo estar

»  Cronograma de pagamentos disponiveis na respectiva conta centralizadora, até as 12:00 horas, com até um dia util de
antecedéncia a cada data de pagamento.

O saldo de principal dos CRAs serd atualizado pelo mesmo indice IPCA do CDCA subjacente. Em
relagdo as taxas, todas as séries tém suas taxas calculadas utilizando o mesmo nimero de dias
Uteis. Para mitigar o risco de dias adicionais de juros para o primeiro periodo de capitalizagao, o
CDCA incorporou um dia util extra, evitando qualquer possivel descasamento.

»  Clausulas de vencimento antecipado  ESPelhadas do CDCA lastro.

N&o manutencgao, pela JSL, de qualquer dos indices financeiros relacionados a seguir por todo o
periodo de vigéncia da emisséo, a serem apurados (a) trimestralmente com base nas
demonstragdes financeiras consolidadas da JSL, auditadas ou revisadas pelos auditores
independentes da JSL; (b) até o 5° dia Util apds o prazo maximo previsto pela regulamentagdo

»  Covenants financeiros aplicavel para a divulgacédo das demonstragdes financeiras trimestrais da Devedora. Para fins

. . . desta clausula devem ser consideradas os seguintes indices:
(clausula de vencimento antecipado g

n3o automatico do lastro) »  Covenants financeiros: Divida Financeira Liquida/EBITDA-Adicionado menor ou igual
a 3,5x; e EBITDA-Adicionado/Despesa Financeira Liquida maior ou igual a 2,0x.

Os indicadores de Divida Financeira Liquida, EBITDA-Adicionado e Despesa Financeira Liquida
incorporam ajustes conforme previsto na documentagao.

A estrutura dos CRAs néo conta com fundo de despesas para fazer frente as despesas, iniciais e
recorrentes, da emisséo, as quais serdo de responsabilidade da Devedora (JSL), por meio de
transferéncia dos recursos necessdrios a conta centralizadora, cabendo a Securitizadora realizar
0 pagamento por conta e ordem da Devedora.

Caso a Devedora nao realize o pagamento das despesas, o pagamento destas sera arcado pela
Securitizadora, por conta e ordem da Devedora, mediante a utilizagdo de recursos do patriménio
separado dos CRAs, a serem reembolsados pela Devedora dentro de até cinco dias Uteis
contados do recebimento de solicitagdo neste sentido, acompanhada dos respectivos
comprovantes de pagamento de tais despesas, e, caso os recursos do respectivo patriménio
separado dos CRAs nao sejam suficientes, os titulares dos CRAs, reunidos em Assembleia
Geral, deverao deliberar acerca das providéncias pertinentes. Em ultima instancia, as Despesas
que eventualmente ndo tenham sido saldadas na forma serdo acrescidas a divida dos Direitos
Creditérios do Agronegdcio e gozarao das mesmas garantias dos CRAs, preferindo a estes na
ordem de pagamento.

»  Fundo de despesas

Todos os recursos oriundos dos créditos do patriménio separado que estejam depositados na
respectiva conta centralizadora deverao ser aplicados em (i) certificados de depdsito bancario
emitidos pelas instituigdes financeiras Bradesco, Banco do Brasil S.A. (“Banco do Brasil”,
AAA.br estavel), [tad Unibanco S.A. (“Itad”, AAA.br estavel), Banco Santander (Brasil) S.A.

»  Aplicagbes financeiras permitidas (“Banco Santander”, AAA.br estavel) que tenham liquidez diaria e prazo de vencimento limitado a
365 dias corridos; e (ii) ou ainda letras financeiras do tesouro emitidas pelo Tesouro Nacional
que tenham vencimento limitado & data de vencimento dos CRAs. Qualquer aplicagdo em
instrumento diferente serd vedada.

Os CRAs contam com a instituicdo de regime fiducidrio com patriménio separado uUnico e,
»  Patriménio separado portanto, segregado dos ativos da Securitizadora.

Fonte: Documentos da operagao e Moody’s Local Brasil
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Diagrama e detalhamento das transacoes da operacao

FIGURA 1
Diagrama da estrutura com os principais participantes e transacoes

JSL Eco Securitizadora E) .
(Devedora) (Emissora) Investidores

Pentagono Vortx (Custodiante/
(Agente Fiduciario) Escriturador)

Fonte: Documentos da operacao e Moody’s Local Brasil

1. A JSL emitiu o Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegécio — N° 01/2021 (CDCA), que esté4 lastreado por direitos
creditérios do agronegdcio oriundos dos contratos de prestagao de servigos da Companhia. Esse CDCA foi emitido em favor da
Eco Securitizadora, no &mbito da securitizagdo dos créditos do agronegdécio da operagao.

2. Em seguida, a Eco emitiu a Série Unica da 922 Emissdo de CRAs, tendo como lastro o CDCA subjacente. A distribuicdo dos
CRAs foi por meio de oferta publica de distribuigédo (nos termos da Instrugdo CVM 476 e da Instrugdo CVM 600), com
intermediagdo dos Coordenadores, sob regime de garantia firme para a totalidade dos CRAs. O montante total da emissao foi de
R$ 500 milhdes, em série Unica.

a. O saldo de principal é atualizado monetariamente pelo IPCA acrescida de remuneragao pré-fixada de 5,1672% ao ano,
com pagamento de juros semestrais. O pagamento de principal sera feito em trés parcelas iguais anuais em maio de
2029, 2030 e 2031 (data de vencimento).

3. Os recursos advindos dos investidores que adquiriram os CRAs foram transferidos pela Eco a JSL.

4. A Eco contratou a Vértx para realizar servigos de custddia e escrituragao dos documentos. Ainda, a Pentagono foi contratada e
nomeada como agente fiducidrio da operagado, devendo representar os interesses dos titulares dos CRAs.

5. A JSL realizard os pagamentos devidos em razdo do CDCA, na conta da Eco, que é mantida no Bradesco e abrangida pelo regime
fiducidrio e integrante do patrimonio separado dos CRAs até as 12:00 horas, com até um dia util de antecedéncia da respectiva
data de pagamento. A Securitizadora, por sua vez, realizard o pagamento da remuneragado e amortizagdo dos CRAs aos
investidores. O fluxo de pagamento dos CRAs replica o fluxo de pagamento das debéntures subjacente, com um dia util a mais
para acomodar as transferéncias de caixa.

Risco de fungibilidade

De acordo com os documentos da operagao, os pagamentos serdo realizados pela JSL e depositados diretamente na conta do
patriménio separado dos CRAs de titularidade da Securitizadora, mantida no Bradesco. Para mais informagdes, veja segao de
“Regime fiduciario e patriménio separado” abaixo.

Regime fiduciario e patrimdnio separado

A securitizadora validamente institui regime fiduciario sobre os bens e direitos vinculados a emissao de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e de Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRAs), instituindo o patriménio separado de CRIs e de CRAs: (i)
os direitos de creditérios que lastreiam a operagao, e (ii) os valores depositados na conta de emiss3o, incluindo o fundo de despesas.
De acordo com a Lei 14.430/22 e a Resolugdo CVM 60/21, por meio da instituigdo do regime fiduciario, os bens e direitos vinculados
a emissao de CRIs e CRAs destacam-se do patrimonio da securitizadora emissora dos certificados e constituem patriménio
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separado destinado a liquidagao de CRIs e CRAs. O patriménio separado é administrado pela securitizadora e é objeto de registro
contabil préprio e independente.

A Lei 14.430/22 prevé no seu Art. 27 que os direitos creditdrios, os bens e os direitos objeto do regime fiduciario responderdo
somente pelas obrigagdes inerentes aos certificados de recebiveis a que estiverem vinculados. Conforme o Art. 27, os dispositivos da
lei que estabelecem a afetagdo ou a separagédo, a qualquer titulo, de patriménio da companhia securitizadora a emissdo especifica
de certificados de recebiveis produzem efeitos em relagédo a quaisquer outros débitos da securitizadora, inclusive de natureza fiscal,
previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes séo atribuidos.

N&o obstante, com base no artigo 76 da Medida Proviséria 2158-35/01 (que estabelece que "as normas que estabelegam a afetagdo
ou a separacgao, a qualquer titulo, de patrimdnio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagdo aos débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista"), existe risco residual de que o lastro possa ser alcangado por credores fiscais,
trabalhistas e previdenciarios da securitizadora. Esse risco é mitigado pela baixa representatividade da performance individual da
securitizadora. A consequente diluigdo de eventuais passivos proporcionalmente as emissdes em circulagdo nos leva a opinido que
este risco é residual e insuficiente para ter um impacto nos ratings.

Monitoramento

Geralmente aplicamos os principais componentes de nossa metodologia de avaliagdo para o monitoramento das operagdes
avaliadas, exceto aqueles elementos da metodologia que possam ser menos relevantes com o passar do tempo, como a analise da
estrutura legal, que ndo deve mudar ao longo do tempo.

Utilizamos relatérios de acompanhamento preparados regularmente pelas diversas partes da operagdo para fazer o monitoramento
da operacgéo. Estes relatérios nos informam sobre o desempenho da carteira de recebiveis, incluindo eventuais inadimpléncias, do
suporte de crédito disponivel, e outras informagdes. Nas situagdes em que a performance da operagdo desvia das premissas iniciais,
podemos realizar revisdes mais detalhadas. Essas revisoes sdo focadas nos principais fundamentos dos ativos, incluindo a evolucao
dos negdcios do cedente ou patrocinador da operagdo, e na medida do necessério, em simulagGes de fluxo de caixa com premissas
atualizadas.

Alteragdes no reforgo de crédito ou na qualidade de crédito dos originadores/cedentes/patrocinadores, agente de cobranga e outras
partes da operagdo, sdo monitoradas e podem desencadear uma revisao detalhada. Podemos também iniciar uma revisdo detalhada
da operagdo quando formos notificados de uma revisdo nas politicas de originagao e cobranga de recebiveis, alteragdes nas
condi¢cdes macroeconémicas, ou nos fundamentos da industria especifica.

Quaisquer alteragdes de rating sdo anunciadas e disseminadas por meio de um comunicado de agdo de rating.
Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagoes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) é a Metodologia de Rating para Operagdes Estruturadas - (25/0ct/2023), disponivel na segdo
de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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