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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Rating ‘AA-sf(bra)’ da 331% e da 384 Emissao de CRAs
da Eco Securitizadora; Risco FS

Brazil Mon 09 Jun, 2025-2:13PMET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 09 Jun 2025: A Fitch Ratings realizou as seguintes acoes de
rating em emissoes de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) da Eco

Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegocio S.A. (Eco Agro):

-- Primeira e segunda séries da 331% Emissao de CRAs: Rating Nacional de Longo Prazo
afirmado em ‘AA-sf(bra)’; Perspectiva Estavel;

-- Primeira, segunda e terceira séries da 384° Emissao de CRAs: Rating Nacional de Longo
Prazo afirmado em ‘AA-sf(bra)’; Perspectiva Estavel.

Todas as emissoes sdo lastreadas em notas comerciais emitidas pela FS Florestal S.A. (FS
Florestal) e garantidas pela cessao fiduciaria do contrato de compra e venda de madeira de
eucalipto em pé entre a emissora, como vendedora, e suas subsidiarias FS IndUstria de
Biocombustiveis Ltda. (FS Ltda., AA-(bra)/Estavel) e FS | Industria de Etanol S.A. (FSS.A.). Os
CRAs também possuem alienacao fiduciaria de madeira e milho produzidos pelas
compradoras.

Os ratings se baseiam na qualidade de crédito da FS Ltda., uma das compradoras, e,
portanto, devedora dos fluxos de adiantamento do contrato de compra e venda. A
classificacdo de risco da FS Ltda. incorpora seu adequado modelo de negdcios e os baixos
custos de caixa da volatil industria de etanol brasileira.

A alta volatilidade dos precos do milho e do etanol no Brasil e a falta de uma correlacdo de
curto prazo significativa entre eles sdo consideracdes chave para o rating. Para mais
informacodes sobre a qualidade de rating da FS Ltda, veja “Fitch Afirma Ratings ‘BB-/‘AA-

(bra)’ da FS; Perspectiva Estavel”, no site da agéncia.
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
Eco Securitizadora
2024-331-1,2 (FS)
2024-331-1 Nat|LT  AA-sf(bra) Rating Outlook Stabl A
BRECOACRAGZ4 2 ~stibrajRating LUtiook stable ot (bra) Rating
Outlook
Affirmed Stable
2024-331-2 Nat!LT  AA-sf(bra) Rating Outlook Stabl A
BRECOACRAHO0 @ -sf(bra) Rating Outlook Stable sf(bra) Rating
Outlook
Affirmed Stable
Eco Securitizadora
2025-384-1,2,3 (FS)
202>-384-1 NatILT  AA-sf(bra) Rating Outlook Stabl A
a sf(bra) Rating Outlook Stable Sf(bra) Rating
Outlook
Affirmed Stable
2025-384-2 AA-
NatlLT  AA-sf(bra) Rating Outlook Stable .
sf(bra) Rating
Outlook
Affirmed Stable
2025-384-3 AA-
NatlLT  AA-sf(bra) Rating Outlook Stable .
sf(bra) Rating
Outlook
Affirmed Stable
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Qualidade de Crédito da FS Ltda. Determina Ratings: FS Ltda. e FS S.A. sdo devedoras
solidarias do contrato de compra e venda que serve de garantia para as notas comerciais
emitidas pela FS Florestal e, consequentemente, para os CRAs. As obrigacdes de
pagamento sao cobertas, em ultima instancia, pela FS Ltda.. Na opiniao da Fitch, o incentivo
estratégico, a forca da obrigacdo, a supervisao regulatoria e o tratamento contabil sdo
fortes e vinculam as obrigacdes de pagamento a FS Ltda.

A estrutura de pagamento do contrato de venda inclui a obrigacao de pagar principal e juros
das notas comerciais, assim como despesas correntes e extraordinarias da transacao. A
estrutura do contrato mitiga o risco de desempenho, uma vez que os pagamentos
programados ndo estao condicionados a entrega de produtos pela FS Florestal. O risco de
mercado também é mitigado, pois o contrato estabelece claramente um preco fixo, ndo
sujeito a variacao da cotacdo dos produtos.

Estrutura da Transacao: Os CRAs espelham as notas comerciais, que, por sua vez, espelham
os fluxos de pagamento do acordo de compra e venda; portanto, ndo ha qualquer tipo de
descasamento. Se a FS Ltda. atrasar suas obrigacoes e esta inadimpléncia se estender por
mais de dois dias Uteis, o contrato serd rescindido. Consequentemente, a FS Ltda. serd
obrigada a pagar uma taxa de rescisao substancial, suficiente para resgatar

antecipadamente o saldo devedor dos CRAs.

Além disso, a FS Ltda. é responsavel por todas as despesas, tanto ordinarias como
extraordindrias. A empresa realiza estes pagamentos recompondo o fundo de despesas da
operacao com BRL250 mil semestrais, mantendo o valor minimo estipulado para ambas as
transacoes. O valor de recomposicao e o montante minimo do fundo de despesas sao
ajustados anualmente pela inflacado. Portanto, o risco da transacao é baseado unicamente
na qualidade de crédito da FS Ltda.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Os ratings da 331% e da 384 emissao de CRAs da Eco Securitizadora estao vinculados ao
risco de crédito da FS Ltda, devedora dos fluxos do contrato de compra e venda que garante

as operacoes.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Uma deterioracdo da qualidade de crédito da FS Ltda levard a uma acao negativa nos

ratings das emissoes de rating em igual proporcao.
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-- Se os fatores de incentivo estratégico e forca da obrigacao foram impactados
negativamente ao longo da vida da operacao, os ratings podem ser rebaixados.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Uma melhora na qualidade de crédito da FS Ltda levara a uma acao de rating positiva nos
ratings das emissées em igual proporcao.

EMISSAO

As séries das duas emissoes de CRAs sao lastreadas por notas comerciais emitidas pela FS
Florestal e garantidas pela cessao fiduciaria do contrato de compra e venda entre FS
Florestal e FS Ltda e FS S.A., bem como pela alienacao fiduciaria de madeira da FS Florestal,
ede milhoda FS LtdaedaFSS.A.

A primeira série da 331? emissao de CRAs tem remuneracao fixa de 15,38% ao ano, e a
segunda é corrigida monetariamente pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
acrescido de remuneracao de 9,23% ao ano.

A primeira série da 384? emissao de CRAs tem remuneracao fixade 17,86% ao ano, e a
segunda tem remuneracao equivalente a CDI mais sobretaxa de 3% ao ano. J4 aterceira é

atualizada pelo IPCA, acrescido de taxade 11,13% ao ano.

Os pagamentos dos fluxos de adiantamento do contrato de compra e venda sao realizados
pela FS Ltda em conta de patriménio separado. Ambas as emissdes contam, ainda, com um
fundo de despesas de ao menos BRL 250 mil, atualizado anualmente pelo IPCA dos ultimos
12 meses. Ha um intervalo de dois dias Uteis entre o recebimento dos pagamentos da FS
Ltda pela securitizadora e o pagamento dos CRAs.

Todos os custos e despesas das operacdes ficam a cargo do fundo de despesas, que é
recomposto semestralmente com o quarto fluxo de adiantamentos do contrato de comprae
venda, de BRL250 mil, pago pela FS Ltda e atualizado anualmente pelo IPCA dos tltimos 12
meses. O volume e a periodicidade da recomposicao, além do montante minimo do fundo de
despesas, consideram um excedente capaz de fazer frente a custos e despesas
extraordindrias do patrimonio separado as custas da entidade representativa de risco, a FS
Ltda.
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Os ratings refletem a expectativa de pagamento pontual e integral do principal investido,
acrescido de remuneracao, até o vencimento final legal de cada série.

RATINGS PUBLICOS COM VINCULO DE CREDITO A OUTRAS CLASSIFICAGCOES

Os ratings das emissoes de CRA estao vinculados ao risco de crédito da FS Ltda, devedora
das notas comerciais que lastreiam as emissoes.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da FS Ltda..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Histérico dos Ratings:
3312 Emissdo de CRAs da Eco Securitizadora S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 6 de junho de
2024;

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 2 de julho de
2024.

384? Emissao de CRAs da Eco Securitizadora S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 28 de fevereiro
de 2025;

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Gltima vez: 25 de marco
de 2025.
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A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a elarelacionadas, e
o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario
de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Conforme a classe de ativo da emissdo, a Fitch podera realizar andlise da inadimpléncia e/ou
os fluxos de caixa dos ativos subjacentes. Nestes casos, a agéncia baseia esta analise na
modelagem e avaliacdo de diferentes cendrios de informacoes recebidas do originador ou
de terceiros a este relacionado. Em outros casos, a analise podera se basear em garantias
prestadas por entidades integrantes da emissao avaliada.

A Fitch ndo realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificacdo
independente da informacao recebida do emissor ou de terceiros a este relacionado.

Para a avaliacdo de operacdes estruturadas, a Fitch recebe informacoes de terceiros,
normalmente, de instituicoes financeiras, escritorios de contabilidade, empresas de
auditoria ou advocacia. As informacdes podem ser obtidas por meio de prospectos de
oferta de transacoes, emitidos de acordo com a legislacdo do mercado de valores
mobilidrios. Além disso, estdo baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como
indices de inflacao e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacao dos simbolos de produtos estruturados e
aqueles destinados aos demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings” em
www.fitchratings.com/brasil.

Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em
‘www.fitchratings.com/site/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos
a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de rating de crédito.
A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A
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prestacao deste servico ndo configura, em nossa opinido, conflito de interesses em face da
classificacdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que

esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (18 de novembro de 2024);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outras Metodologias Relevantes:

-- Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (28 de novembro
de 2023).

-- Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes Rating Criteria (18 de dezembro de 2023)

FITCH RATINGS ANALYSTS

Tomas Araujo
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Analista de Monitoramento

+55114504 2217

tomas.araujo@fitchratings.com

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Alameda Santos, n°® 700 - 7° andar Edificio Trianon Corporate - Cerqueira César Sao Paulo,
SPSP Cep01.418-100

Carolina Yaginuma
Senior Director
Presidente do Comité
+5511 3957 3658
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Informacoes adicionais estdo disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub. 28 Nov 2023)

Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes Rating Criteria (pub. 18 Dec 2023) (including
rating assumption sensitivity)

Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (pub. 18 Nov 2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Eco Securitizadora 2024-331-1,2 (FS) -
Eco Securitizadora 2025-384-1,2,3 (FS) -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencao
de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacdes e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em
definicoes de ratings, na secao de exigéncias regulatérias. Os ratings publicos, critérios e
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metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de
conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de
informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estao disponiveis neste website, na secao "cédigo de conduta”. Os interesses
relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresada
Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website da
Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre
projecoes), a Fitch conta com informacoes factuais recebidas de emissores e underwriters e
de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracio adequada
das informacoes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e
obtém uma verificacdo adequada destas informacoes de fontes independentes, a medida
que estas fontes estejam disponiveis com determinado grau de seguranca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitche o
escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que
o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracao
do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes preexistentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes,
relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatorios
fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e
adiversos outros fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes
de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros
poderd assegurar que todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatdrio serdo precisas e completas. Em tltima instancia, o emissor e seus consultores
sdo responsaveis pela precisdo das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatoérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacoes sdo

naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que,
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por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de
qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padroes do setor,
de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo

setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os
melhores cendrios de elevacio de rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcio) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média simples
entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacdes no melhor cenario de
elevacao e de oito graduacdes no pior cenario de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui
opiniao sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opiniao e os relatérios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sao constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou
relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa
da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracdo, mas nao sao isoladamente responsdveis pelas opinides expressas no texto. Os
nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating
atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacodes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a
venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra,
venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de
mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao
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de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e
underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissdes efetuadas por um
emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de USD10.000
a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicdo, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacao
de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracdo de registro submetida
mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de
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