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Resumo

e Asérie Unica da 182 emisséo e as 12, 22 e 32 séries da 3332 emissdo de CRAs da EcoAgro séo
lastreadas por CPR-Fs devidas pela Adecoagro VDI, uma subsidiaria integral da Adecoagro
S.A.

e A S&P National Ratings colocou os ratings ‘brAAA (sf)’ dessas operagdes em CreditWatch
negativo apds o anlncio da potencial aquisigdo pela Adecoagro S.A. de participagéo da
Nutrien na produtora argentina de ureia Profertil S.A.

e (O CreditWatch negativo reflete as nossas expectativas de que o potencial aumento de
alavancagem da Adeagroagro S.A. resultante da aquisi¢gdo e o desempenho operacional mais
fraco das operagdes no Brasil poderiam resultar em uma deterioragédo na qualidade de
crédito das CPR-Fs que lastreiam os CRAs.

Acao de Rating

Sao Paulo (S&P National Ratings), 18 de setembro de 2025 - A S&P National Ratings colocou
hoje os ratings ‘brAAA (sf) atribuidos & série Unica da 182 emisséo e as 18, 22 e 32 séries da 3332
emissé&o de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos
Creditorios do Agronegocio S.A. na listagem CreditWatch com implicagdes negativas.

A colocacgédo em CreditWatch reflete a revisdo de nossa opini&o de crédito sobre os ativos que
lastreiam a operagéo, os quais possuem a Adecoagro Vale do lvinhema S.A. (Adecoagro VDI)
como Unica devedora.

A Adecoagro VDI é uma subsidiaria integral da Adecoagro S.A. (Adecoagro), responsavel por
concentrar os ativos relacionados a operagao de agUcar e etanol da companhia no Brasil. A
empresa opera trés usinas localizadas em Mato Grosso do Sul e Minas Gerais, com capacidade
de moagem consolidada de 14,2 milhdes de toneladas de cana-de-aglcar por ano.

Em 8 de setembro de 2025, a Adecoagro anunciou um acordo para adquirir a participagédo da
Nutrien na produtora argentina de ureia Profertil S.A. (ndo avaliada) em parceria com a
Asociacion de Cooperativas Argentinas (né&o avaliada). A transagéo, avaliada em US$600 milhoes,
deve ser financiada majoritariamente por divida, com a parcela da Adecoagro estimada em
US$480 milhdes. A aquisigao pode expor diretamente a empresa a cadeia de produgéo de ureia,
integrando verticalmente um dos principais insumos para seus negoécios agricolas, e com
expectativa de geragdo de dividendos relevantes. No entanto, a estrutura de capital final ainda é
incerta, e o fechamento da transagédo depende do exercicio de direito de preferéncia pela YPF,
atual sécia da Profertil.

Estimamos que a aquisi¢gdo possa pressionar significativamente a estrutura de capital da
Adecoagro, elevando a alavancagem liquida para cerca de 3,5x até o final de 2025, ante 2,6x em
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junho de 2025, e permanecendo acima de 2,5x em 2026. Acreditamos que a empresa esta
reportando desempenho operacional mais fraco nas operagdes de gréos e aglcar, com projegéo
de queda no EBITDA para US$415 milhdes e margem EBITDA de 28,2% em 2025, versus US$569
milhdes e 37,5% em 2024, respectivamente. A administragdo se comprometeu com a redugéo da
alavancagem para menos de 2,0x no longo prazo, mas os riscos de execugao e o cenario de
pregos pressionados podem atrasar essa meta.

No primeiro semestre da safra atual, a Adecoagro VDI processou aproximadamente 5 milhdes de
toneladas, representando uma queda de 20% em relagdo ao mesmo periodo do exercicio
anterior. O menor volume resulta de uma redugao de 12% na produtividade agricola, impactada
pela seca ocorrida em 2024, além de volumes adicionais de chuvas em 2025, que limitaram os
dias efetivos de moagem.

A subsidiaria tem papel relevante na geragdo de resultados do grupo, sendo responsavel por
mais de 70% do EBITDA consolidado nos ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2025, o que
reforga sua importancia estratégica e operacional dentro da estrutura corporativa da Adecoagro.

O CreditWatch negativo reflete nossa expectativa de que a alta alavancagem no nivel da
Adecoagro e o desempenho operacional mais fraco nas operages no Brasil poderiam resultar
em uma deterioragdo na qualidade de crédito das Cédulas de Produto Rural Financeiras (CPR-Fs)
que lastreiam os CRAs e que possuem a Adecoagro VDI como devedora das obrigagdes.

Continuaremos monitorando os potenciais desdobramentos da concluséo da aquisicdo e como
eles podem afetar as operagdes da Adecoagro VDI. Poderemos alterar os ratings das operagdes
se mudarmos nossa opiniéo de crédito sobre as CPR-Fs que lastreiam os CRAs.

Resumo da Acédo de Rating

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A.

Instrumento De Para Saldo em 12 de setembro  Vencimento legal
de 2025 final

Série Unica da 182 emiss&o de CRAs  brAAA (sf)  brAAA (sf)/ CW Neg. R$ 575,4 milhdes Novembro de 2027

12 série da 3332 emisséo de CRAs brAAA (sf)  brAAA (sf)/ CW Neg. R$ 213,8 milhdes Julho de 2031

23 série da 3332 emiss&o de CRAs brAAA (sf)  brAAA (sf)/ CW Neg. R$122,0 milhoes Julho de 2031

32 série da 3332 emissdo de CRAs brAAA (sf)  brAAA (sf)/ CW Neg. R$ 80,9 milhoes Julho de 2034

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢des de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings de operagdes estruturadas na Escala Nacional Brasil,
18 de agosto de 2025

brazil.ratings.spglobal.com 18 de setembro de 2025


https://brazil.ratings.spglobal.com/
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101639884
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640951
https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101640954

Ratings de duas transagdes da EcoAgro (risco Adecoagro) colocados em CreditWatch negativo

Artigos

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil

e  S&P Global Ratings revisa metodologias de rating de operacdes estruturadas e fundos na
Escala Nacional Brasil; ratings de 422 séries de 49 emissores permanecem inalterados, 18 de
agosto de 2025

e Rating ‘brAAA (sf)’ atribuido & Série Unica da 182 emissao de CRAs da Eco Securitizadora
(Risco Adecoagro), 26 de novembro de 2019

e Rating ‘brAAA (sf) atribuido as 13, 22 e 32 séries da 3332 emissdo de CRAs da EcoAgro (Risco
Adecoagro), 29 de julho de 2024

Instrumento Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo anterior de rating

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A.

Série Unica da 182 emissédo de CRAs 20 de agosto de 2019 26 de novembro de 2019
1@ série da 3332 emissdo de CRAs 1° de julho de 2024 29 de julho de 2024
22 série da 3332 emissdo de CRAs 1° de julho de 2024 29 de julho de 2024
32 série da 3332 emissdo de CRAs 1° de julho de 2024 29 de julho de 2024
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Informacodes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao héa outros servigos prestados a este emissor.
S&P National Ratings nao realiza due diligence em ativos subjacentes

Quando a S&P National Ratings atribuiu ratings a um instrumento de operagdes estruturadas,
esta recebe informagdes sobre ativos subjacentes, as quais sdo fornecidas por terceiros que
acreditamos tenham conhecimento dos fatos relevantes. Tais terceiros sdo normalmente
instituigdes financeiras que estruturaram a transagéo e/ou instituigdes que originaram os ativos
ou estéo vendendo os ativos aos emissores e/ou uma empresa de contabilidade reconhecida
e/ou um escritério de advocacia, cada qual agindo em nome da instituigao financeira ou
originador ou vendedor dos ativos. Além disso, a S&P National Ratings pode se apoiar em
informag8es presentes nos prospectos de oferta das transagdes, emitidos de acordo com as leis
de valores mobiliarios da jurisdigao relevante. Em alguns casos, a S&P National Ratings pode se
apoiar em fatos gerais (tais como indices de inflagéo, taxas de juros dos bancos centrais, indices
de default) que sdo de dominio publico e produzidos por instituigbes privadas ou pUblicas. Em
nenhuma circunstancia a S&P National Ratings realiza qualquer processo de due diligence sobre
ativos subjacentes. A S&P National Ratings também pode receber a garantia por parte da
instituicdo que esta estruturando a transagao ou originando ou vendendo os ativos para o
emissor, (a) o qual vai fornecer & S&P National Ratings todas as informacgdes requisitadas pela
S&P National Ratings de acordo com seus critérios publicados e outras informagdes relevantes
para o rating de crédito e, se aplicavel, para o monitoramento do rating de crédito, incluindo
informagdes ou mudangas materiais das informagdes anteriormente fornecidas e (b) a
informagdes fornecidas a S&P National Ratings relativas ao rating de crédito ou, se aplicavel, ao
monitoramento do rating de crédito, de que estas ndo contém nenhuma afirmagéo falsa sobre
um fato material e ndo omitem um fato material necessério para fazer tal afirmagéo, em vista
das circunstancias nas quais foram fornecidas, e n&o enganosa.

A precisdo e completude das informagdes revisadas pela S&P National Ratings em conexdo com
sua analise, pode ter um efeito significativo nos resultados de tais anéalises. Embora a S&P
National Ratings colete informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, quaisquer
imprecisdes ou omissdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente a analise de
crédito da S&P National Ratings, tanto positiva quanto negativamente.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagéo na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
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rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagédo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes 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
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagéo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

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

e Descric&do Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas
receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Gltima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag&es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo 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 revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas 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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usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagéo de
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decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, 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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. 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
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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