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Rating ‘brAA’ atribuido a 152 emissao
de debénturesda JSLS.A. (Rating de
recuperacao: ‘3’)

6 de outubro de 2021

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 6 de outubro de 2021 — A S&P Global Ratings atribuiu hoje o
rating ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil a 158 emissao de debéntures senior unsecured da JSL S.A.
(JSL; B+/Positiva/-- e brAA/Positiva/--). Além disso, atribuimos o rating de recuperacao ‘3’ aessas
debéntures, indicando nossa expectativa de uma recuperacéo significativa de 65%. Orating de
emissao estd no mesmo nivel do rating de crédito corporativo da empresa. Aemissao sera
realizada em série Unica, no valor total de até R$ 700 milhdes e vencimento final em 2028.

Esperamos que aJSL utilize parte dos recursos da emissao para investimentos (capex) e capital
de giro, suportando o crescimento em suas operacoes. Acreditamos que a empresa esta
antecipando necessidades de financiamentos para 2022, a fim de evitar volatilidades no mercado
de capitais por serum ano eleitoral no Brasil. Nosso cenério base jaincorpora novos
financiamentos e nao esperamos um impacto significativo na alavancagem da empresa. Consulte
a analise de crédito mais recente da JSLem nosso relatorio ‘Perspectiva dos ratings da JSLS.A.
alterada para positiva por ganho de escala e maior desalavancagem; ratings ‘B+’e ‘brAA’

reafirmados’, publicado em 24 de setembro de 2021.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao
Principais fatoresanaliticos

O rating ‘brAA’ das debéntures estd no mesmo nivel do rating de crédito de emissorda JSL,
refletindo o rating de recuperacao ‘3’ desta emissao, o qual indica nossa expectativa de uma
recuperacao aproximada de 65% para os credores em um cenério hipotético de default.

Nosso cenario simulado de default considera uma combinacao de fatores, como altas taxas de
inadimpléncia na carteira de contratos da JSL, presséo de custos e um aumento significativo nas
taxas de juros. Avaliamos aJSL com base no principio de continuidade de suas operagoes (going
concern), pois consideramos gue a empresa seria reestruturada em um cenario de default,
gerando maior valor para os credores. Para avalia-la, aplicamos um multiplo de 6,0x ao seu
EBITDA de emergéncia projetado, em funcao do forte crescimento esperado para a empresa nos
proximos anos. Apos aplicar o multiplo, chegamos ao valor da empresa (EV - enterprise value) de
R$ 4 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Pais de insolvéncia: Brasil (Jurisdicao B)

— Ano simulado do default: 2025
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Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)

Valor liquido apds despesas administrativas: R$ 3,8 bilhdes

— Dividas prioritarias ou secured: R$ 12 milhdes

Dividas senior unsecured (considerando a nova emissao de debéntures): R$ 3,5 bilhdes

Expectativa de recuperacédo das dividas unsecured: 65% (estimativa arredondada)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo 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 Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacdes

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 pablico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada

na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

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

— Metodologia: Avaliacdes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

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

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracéo e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigo

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

S&P Global Ratings

6 deoutubrode 2021

2


http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000635
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010306
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000642
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039734
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100003836

Comunicado a Imprensa: Rating ‘brAA’ atribuido & 152 emissao de debéntures da JSL S.A. (Rating de recuperacio:
i3!)

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confidveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacao recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. Ainformacado 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 analise 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 opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisdo, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacéo do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséao, informacoes 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, informacoes
historicas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, 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 relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:
— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacobes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas
com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Acao de Rating de Crédito
publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacodes regulatérias de um determinado Rating
de Crédito afimde incluir quaisquer mudangcas em tais informacdes somente quando uma Acéao
de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias
apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o
periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatorias, mas que nao estejam de outra
forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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Copyright © 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicacoesou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacées (Contetido) pode ser
modificada, sofrerengenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperacéao sem a prévia autorizacao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido ndo deveréa ser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partesda S&Pnao sao responsaveis por quaisquer
erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
detal Contelido, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Contelido &
oferecido “como ele &”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorariosadvocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem
limitacéo, perdade renda ou lucros e custosde oportunidade ou perdascausadaspor negligéncia) com relacéo a
qualqueruso do Contelido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anéalises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetido sao declaracdes de
opinides nadataem que foram expressas enao declaracoes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisdo de investimento e nao abordam a adequacaode quaisquer titulos. Apos sua publicacao,
em qualquer maneira ou formato, a S&Pnao assume nenhuma obrigacaode atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Contelido, e este nao éum substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenhainformacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificagao independente de qualquer informagéo que
receba. Publicacdes relacionadas aratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacao decorrente de umcomité de rating, incluindo-se, sem limitacao, a publicacao de uma
atualizacao periddica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até opontoem que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecerem uma jurisdicao um
rating atribuido em outra jurisdicao para determinados finsregulatérios, a S&Preserva-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
qualquerobrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantémdeterminadas atividadesde suas unidadesde negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podemdispordeinformacdesquenéao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformacgdes que néo sdo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratingse certas anélises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos oudos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seus websiteswww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.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 honoréariosde
rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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