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Resumo ANALISTA PRINCIPAL
— As12e 22 séries da 1412 emissdoe as 12 e 22 séries da 2872 emissao de CRAs da EcoAgro sao Guitherme Derzi
lastreadas por debéntures devidas pelo Madero Industria e Comércio S.A (Madero). Séo Paulo
55(11) 3039-4850
— Em 23 de agosto de 2024, a S&P Global Ratings elevou os ratings atribuidos aessa operagao de guilherme.
‘brA- (sf)’ para ‘brA (sf) na Escala Nacional Brasil. @spglobal.com
— Aelevacao resulta da revisao de nossa opiniao sobre a qualidade de crédito dos ativos que CONTATO ANALITICO ADICIONAL
lastreiam a operacao, os quais possuem o Madero como Unico devedor. Entendemos que as
debéntures tém amesma senioridade que as demais dividas senior unsecured da empresa. Victor Nomiyama, CFA
Sao Paulo
55(11) 3039-9764
Ag:éo de Ratlng victor.nomiyama

@spglobal.com
Sao Paulo (S&P Global Ratings), 23 de agosto de 2024 - A S&P Global Ratings elevou hoje os ratings

das 12 e 22 séries da 1412 emissaoe das 12 e 22 séries da 2872 emissao de Certificados de
Recebiveis do Agronegécio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegécio
S.A. de ‘brA- (sf)’ para ‘brA (sf)’ na Escala Nacional Brasil.

Aelevacao dos ratings resulta da revisao de nossa opiniao sobre a qualidade de crédito das
debéntures que lastreiam a operacéo, as quais possuem o Madero como Unico devedor.

O Madero tem se beneficiado da recuperacao gradual do setor de restaurantes, e apresentou melhoria na
sua estrutura de capital apds a emisséao de R$ 500 milhdes em notas comerciais junto a bancos locais

em julho deste ano. O montante foi utilizado principalmente para o pré-pagamento das linhas bilaterais e
resgate antecipado das debéntures, além do reforco de caixa.

Continuaremos monitorando as métricas de alavancagem, liquidez e desempenho operacional da
empresa. Poderemos alterar os ratings das operacoes se mudarmos nossa opinido de crédito sobre as
debéntures que lastreiam os CRAs.

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A.

Instrumento De Para Montante em 28 de junho de V?ncimento Legal
2024 (em R$) Final

128 série da 1412 emisséo de CRAs brA- (sf) brA (sf) R$ 184.904.832,65 Julho de 2025

23 série da 1412 emissao de CRAs brA- (sf) brA (sf) R$ 230.646.709,18 Maio de 2029

1@ série da 2872 emissado de CRAs brA- (sf) brA (sf) R$ 102.378.638,40 Outubro de 2029

23 série da 2872 emissao de CRAs brA- (sf) brA (sf) R$ 51.066.486,85 Qutubro de 2029
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AEscala 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 adicdo 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 Gnica, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do mercado financeiro
brasileiro.

Certos termos utilizados neste relatorio, 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.spglobal.com/ratings para mais informagdes.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

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

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Critérios de investimento global para investimentos temporarios em contas de transacéao, 31 de
maio de 2012.

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

— Estrutura Global de Avaliacao de Riscos Operacionais em Operacdoes Estruturadas, 9 de
outubro de 2014.

— Critério Legal: Operacdes Estruturadas: Metodologia de avaliacdo de isolamento de ativos e de
sociedades de propésito especifico, 29 de marco de 2017.

— Estrutura de risco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de marco de 2019.

— Metodologia para derivar taxas de juros estressadas em operacdes estruturadas, 18 de
outubro de 2019.

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

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

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

Artigos

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— Rating ‘brA- (sf) atribuido_as 12 e 22 séries da 2872 emissao de CRAs da EcoAgro (Risco
Madero), 26 de outubro de 2023.

— Ratings das 12 e 22 séries da 1412 emissao de CRAs da EcoAgro rebaixados para ‘brA- (sf)’
(Risco Grupo Madero), 20 de abril de 2023.

Instrumento Data de atribuicao do rating inicial Data da a¢ao anterior de rating

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A.

18 série da 1412 emissao de CRAs 26 de janeiro de 2022 20 de abril de 2023
28 série da 1412 emissao de CRAs 26 de janeiro de 2022 20 de abril de 2023
18 série da 2872 emissédo de CRAs 29 de setembro de 2023 26 de outubro de 2023
228 série da 2872 emisséo de CRAs 29 de setembro de 2023 26 de outubro de 2023
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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 circunstéancias, a S&P Global
Ratings atribui Ratings de Crédito que s&o parcial ou totalmente derivados de outros Ratings de
Crédito. A esterespeito, e sob determinadas circunstancias, um Funcionéario 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 Emissore/ou Emissao (ex. UmaAcgao de Rating
Vinculada). Veja aPolitica de Comité de Rating em www.spglobal.com/ratings/pt/.

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

S&P Global Ratings nao realiza due diligence em ativos subjacentes

Quando a S&P Global Ratings atribuiu ratings a um instrumento de operacoes estruturadas, esta
recebe informacdes sobre ativos subjacentes, as quais séo fornecidas por terceiros que
acreditamos tenham conhecimento dos fatos relevantes. Tais terceiros sao normalmente
instituicoes financeiras que estruturaram atransacao e/ou instituicdes que originaram os ativos
ou estédo vendendo os ativos aos emissores e/ou uma empresa de contabilidade reconhecida e/ou
um escritério de advocacia, cada qual agindo em nome da instituicao financeira ou originador ou
vendedor dos ativos. Além disso, a S&P Global Ratings pode se apoiar em informacdes presentes
nos prospectos de oferta das transacodes, emitidos de acordo com as leis de valores mobiliarios da
jurisdicao relevante. Em alguns casos, a S&P Global Ratings pode se apoiar em fatos gerais (tais
comoindices de inflacao, taxas de juros dos bancos centrais, indices de default) que sao de
dominio publico e produzidos por instituicdes privadas ou publicas. Em nenhuma circunstéancia a
S&P Global Ratings realiza qualquer processo de due diligence sobre ativos subjacentes. AS&P
Global Ratings também pode receber a garantia por parte da instituicao que esta estruturando a
transacao ou originando ou vendendo o0s ativos para o emissor, (a) o qual vai fornecer a S&P Global
Ratings todas as informacoes requisitadas pela S&P Global Ratings de acordo com seus critérios
publicados eoutras informacodes relevantes para o rating de crédito e, se aplicavel, para o
monitoramento do rating de crédito, incluindo informacdes ou mudancas materiais das
informacdes anteriormente fornecidas e (b) ainformacdes fornecidas a S&P Global Ratings
relativas ao rating de crédito ou, se aplicavel, ao monitoramento do rating de crédito, de que estas
nao contém nenhuma afirmacao falsa sobre um fato material e ndo omitem um fato material
necessario para fazer tal afirmacéo, em vista das circunstancias nas quais foram fornecidas, e

nao enganosa.

A precisédo e completude das informacdes revisadas pela S&P Global Ratings em conexdo com sua
analise, pode ter um efeito significativo nos resultados de tais analises. Embora a S&P Global
Ratings colete informacdes de fontes que acredita serem confidveis, quaisquer imprecisdes ou
omissoes nessas informacodes poderiam afetar significativamente a analise de crédito da S&P
Global Ratings, tanto positiva quanto negativamente.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas anélises 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 verificacdo independente da
informacéao 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
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completude e a precisdo das informacdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissoes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao 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 ndo deve servista como uma 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 utilizacao 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/emissao, informacdes 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, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacdes 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 einternacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagcao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

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

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na_secao 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 secéo
“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, onome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes 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
Acaode Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacoes regulatérias, mas
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que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado € considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias 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-seratings, analises e dados relativos acrédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes 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 recuperacéo sem a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo nao devera ser utilizado para nenhum propoésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Conteudo. As Partes da S&P nao sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é 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, honoréarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitac&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagcao a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Contelido sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nédo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apés sua publicagao, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhumaobrigagao de atualizar o Contetido. N&ao se deve depender do Contetdo, e este nao é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuério, sua administragéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negbcios. AS&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 ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagcao independente de qualquer informagao 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 publicagao 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 jurisdicédo um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se odireito 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 atribui¢ao, retirada ou suspenséaode um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios 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 informacdes que ndo estao disponiveis as outras. AS&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacoes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao 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. AS&P disponibiliza suas anélises 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 proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estéo 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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