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Resumo

— As12e 22 séries de cotas seniores do FIDC FS Fortalece sao compostas de recebiveis
comerciais performados oriundos de operagdes de fornecimento de produtos ou servigos
de varios cedentes a FS Biocombustiveis e a FS Etanol. Os ratings baseiam-se na FS
Biocombustiveis como Unica devedora e fiadora dos direitos creditérios cedidos.

— Asérie Unicada 2122 emissao de CRAs da EcoAgro ¢é lastreada por debéntures devidas
pela FS Biocombustiveis.

— Rebaixamos o rating das 12 e 22 séries de cotas séniores do FIDC FS Fortalece e da série
Unica da 2122 emissao de CRAs da EcoAgro de ‘brAA (sf) para ‘brAA- (sf)’, apds
realizarmos a mesma agao nos ratings corporativo e de emissao da FS Bio.

— Orebaixamento dos ratings resulta da revisao de nossa opiniao de crédito dos ativos que
lastreiam as operacgoes, cuja devedora é a FS Bio.

Acoes de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 5 de fevereiro de 2024 — A S&P Global Ratings rebaixou hoje os
ratings na Escala Nacional Brasil das 12 e 22 séries de cotas séniores do FS Fortalece Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios e da série Unica da 2122 emissao de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio
S.A., ambos de ‘brAA (sf)’ para ‘brAA- (sf)’. O rebaixamento resulta da revisdo de nossa opiniao de
crédito sobre os ativos que lastreiam as operacgdes, cuja devedora € a FS IndUstria de
Biocombustiveis Ltda. (FS Bio; brAA-/Negativa/--).

A acao de rating ocorre apés o rebaixamento dos ratings corporativos e de emissao na Escala
Nacional Brasil da FS Bio de ‘brAA’ para ‘brAA-’, realizado em 1 de fevereiro de 2024.

O fundamento da agao negativa do rating corporativo foram os atuais niveis de alavancagem
bruta. Entendemos que a FS Bio devera ter sua geracao de EBITDA prejudicada na safra atual,

refletindo os baixos precos de etanol e os elevados precos do milho comprado antecipadamente. A

perspectiva do rating corporativo permanece negativa e reflete uma chance em trés de um
rebaixamento nos préximos 6-12 meses se 0s precos do milho piorarem ou os de etanol néo se
recuperarem. Também é um cenario de rebaixamento do rating corporativo caso haja uma
deterioracao no perfil de liquidez da empresa, refletindo novo capex de expansao ou maior
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distribuigao de dividendos. Para mais informagoes, consulte o relatorio listado na segao “Artigos”
deste comunicado a imprensa.

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegdcio S.A. e
FS Fortalece Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Instrumento Montante em 29 de Vencimento Legal
De Para dezembro de 2023 (em R$) Final

12 série de cotas seniores

L seriede coras sen brAA (sf) brAA-(sf)  R$308.148.057,19 Julho de 2026

28 série de cotas seniores

S rede coas sen brAA (sf) brAA- (s R$240.088.422,95 Julho de 2026
—— . -

Série Unicada 2122 emissaode ) (op) brAA-(sf)  R$116.133.685,20 Outubro de 2032

CRAs da EcoAgro

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da S&P Global Ratings atende emissores, seguradores, terceiros, intermediarios e
investidores no mercado financeiro brasileiro para oferecer tanto ratings de crédito de divida (que se aplicam a instrumentos
especificos de divida) quanto ratings de crédito de empresas (que se aplicam a um devedor). Os ratings de crédito na Escala
Nacional Brasil utilizam os simbolos de rating globais da S&P Global Ratings com a adi¢do do prefixo “br” para indicar “Brasil”, e
o foco da escala é o mercado financeiro brasileiro. A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito ndo é diretamente comparavel
a escala global da S&P Global Ratings ou a qualquer outra escala nacional utilizada pela S&P Global Ratings ou por suas
afiliadas, refletindo sua estrutura unica, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do mercado financeiro
brasileiro.
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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 Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informagées.
Informacdes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

—  Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

— Metodologia para derivar taxas de juros estressadas em operacoes estruturadas, 18 de
outubrode 2019.

— Metodologias e premissas globais para transacoes de recebiveis comerciais, 29 de junho
de 2021.

—  Estrutura global para a anélise da estrutura de pagamento e fluxo de caixa de operacdes
estruturadas, 22 de dezembro de 2020.

— Estruturaderisco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de margo de 2019.

— Metodologia global para atribuicao de ratings a titulos empacotados, 16 de outubro de
2012.

—  Critérios de investimento global para investimentos temporéarios em contas de transacao,
31 de maiode 2012.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

—  Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

—  Estrutura Global de Avaliacao de Riscos Operacionais em Operacdes Estruturadas, 9 de
outubrode 2014.

—  Critério Legal: Operacodes Estruturadas: Metodologia de avaliacéo de isolamento de
ativos e de sociedades de propésito especifico, 29 de margo de 2017.

—  Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

Artigos
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratingda FS Biocombustiveis rebaixado para ‘brAA-’ por aumento da alavancagem:
perspectiva permanece negativa, 1 de fevereiro de 2024.

Instrumento Data de atribuigao do rating inicial  Data da agao anterior de rating

FS Fortalece Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

12 série de cotas seniores 14 de outubro de 2022 27 de outubro de 2022

22 série de cotas seniores 4 de setembro de 2023 4 de setembro de 2023

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A.

Série Unica da 2122 emissao de CRAs 19 de setembro de 2022 13 de outubro de 2022
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INFORMAGOES 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 néo por Analistas individuais. Entretanto, sob certas circunstéancias, 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 Emissao (ex. Uma Agao de Rating
Vinculada). Veja a Politica de Comité de Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

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 informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informagao 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 nao verifica a
completude e a precisao das informacdes que recebe. A informacao 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 anélise 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 emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de
informagoes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribui¢cédo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informagodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacgdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragao 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 informagodes 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 informacgdes 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 € 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:
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—  Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politicade 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 na se¢ao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%

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

As informagcoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings 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 informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informagdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Ac¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright © 2024 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 aplicagdes ou informagoes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contetdo nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Contetdo. As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo € oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA 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, QUE O 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, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo sao declaragdes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacgao de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nao assume nenhuma obrigagao de atualizar o Conteldo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negocios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informacgao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacéo de uma atualizagao periédica 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 jurisdicao um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatorios, 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 obrigagao 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 mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, 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 websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de 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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