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

e A S&P National Ratings rebaixou os ratings dessas operagdes de ‘brAAA (sf) para ‘brAA (sf)’
na Escala Nacional Brasil e os removeu da listagem CreditWatch negativa.

e Orebaixamento dos ratings e a remogéo do CreditWatch negativo resultam da revisdo de
nossa opiniéo de crédito sobre a Adecoagro S.A. que, por sua vez, reflete a qualidade dos
ativos que lastreiam a operagao, os quais possuem a Adecoagro VDI como devedora.
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Acao de Rating

Sao Paulo (S&P National Ratings), 22 de dezembro de 2025 — A S&P National Ratings rebaixou
hoje os ratings da série Unica da 182 emisséo de Certificados de Recebiveis do Agronegbcio
(CRAs) e das 17, 22 e 32 séries da 3332 emissédo de CRAs da Eco Securitizadora de Direitos
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Creditorios do Agronegocio S.A. de ‘brAAA (sf)’ para ‘brAA (sf)’ na Escala Nacional Brasil. Ao
mesmo tempo, removemos os ratings do CreditWatch negativo, no qual haviam sido colocados
em 18 de setembro de 2025.

O rebaixamento dos ratings das operagdes resulta da nossa reviséo da nossa opinido sobre a
qualidade de crédito da Adecoagro S.A. que, por sua vez, reflete a qualidade de crédito das
Cédulas de Produto Rural Financeiras (CPR-Fs) que lastreiam as operagdes, as quais possuem a
Adecoagro Vale do Ivinhema (Adecoagro VDI, ndo avaliada) como devedora.

A Adecoagro VDI é uma subsidiaria integral da Adecoagro S.A. (Adecoagro), responsavel por
concentrar os ativos relacionados a operagao de agUlcar e etanol da companhia no Brasil.
A empresa opera trés usinas localizadas nos estados de Mato Grosso do Sul e Minas Gerais.

Em 15 de dezembro de 2025, a Adecoagro concluiu a aquisigao de 90% da Profertil S.A., produtora
argentina de ureia, por aproximadamente US$1,1 bilhdo. A operagéo foi financiada por caixa disponivel,
nova divida e aporte de capital, elevando de forma significativa a alavancagem da companhia.
Estimamos que sua alavancagem liquida fique proxima a 3,0x a partir de 2026, ante niveis
historicamente inferiores a 2,0x.

A aquisigdo amplia a diversificagdo dos negécios e deve contribuir para geragéo adicional de caixa, mas
ocorre em um cenario de desempenho operacional mais fraco nas operagdes de aglcar, etanol e gréos,
pressionadas por pregos deprimidos e custos mais altos. Projetamos EBITDA consolidado de
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aproximadamente US$400 milhdes em 2025, comparado a US$569 milhdes em 2024, além de riscos de
execugado na integragao da Profertil.

Apesar da expectativa de redugao gradual da alavancagem a partir de 2026, os indicadores devem
permanecer acima dos patamares histéricos nos proximos anos. A maior exposigdo a Argentina e a
estratégia mais agressiva de crescimento sob o novo controlador também reforgam nossa visdo de risco
financeiro mais elevado para a Adecoagro.

Resumo da Agao de Rating

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegocio S.A.

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

Série Unica da 182 emiss&o de CRAs brAAA (sf)/ CW Neg. brAA (sf) R$ 564,3 milhdes Novembro de 2027

12 série da 3332 emissdo de CRAs brAAA (sf)/ CW Neg. brAA (sf) R$ 220,6 milhdes Julho de 2031

22 série da 3332 emisséo de CRAs brAAA (sf)/ CW Neg. brAA (sf) R$ 125,1 milhées Julho de 2031

32 série da 3332 emissao de CRAs brAAA (sf)/ CW Neg. brAA (sf) R$ 83,0 milhdes 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¢gbes de cada categoria de rating da S&P

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

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico 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 operacdes estruturadas na Escala Nacional Brasil,
18 de agosto de 2025

Artigos

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

e Ratings de duas transacdes da EcoAgro (risco Adecoagro) colocados em CreditWatch
negativo, 18 de setembro de 2025

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

Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegdcio S.A.

Série Unica da 182 emissdo de CRAs 20 de agosto de 2019 18 de setembro de 2025
12 série da 3332 emissdo de CRAs 1° de julho de 2024 18 de setembro de 2025
22 série da 3332 emisséo de CRAs 1° de julho de 2024 18 de setembro de 2025
32 série da 3332 emissdo de CRAs 1° de julho de 2024 18 de setembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha 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
instituicdes financeiras que estruturaram a transagéo e/ou instituigdes que originaram os ativos
ou estao 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
informagdes 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 inflagao, taxas de juros dos bancos centrais, indices
de default) que sédo 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 esté estruturando a transagdo ou originando ou vendendo os ativos para o
emissor, (a) o qual vai fornecer a S&P National Ratings todas as informagdes 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 informag&es 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 afirmacgéo falsa sobre
um fato material e ndo omitem um fato material necessario para fazer tal afirmagao, em vista
das circunstancias nas quais foram fornecidas, e ndo 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 analises. Embora a S&P
National Ratings colete informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, quaisquer
imprecisdes ou omissdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente a anélise 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 verificagéo independente da
informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings n&o verifica a
completude e a precisédo das informagdes que recebe. A informagédo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
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rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagao 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/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informacgdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunidées com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informag®&es 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 e 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 Apelagdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo 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 Regulatorias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas
receitas anuais.

As informagdes 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
Ultima 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 Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagédo 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 versao atualizada do Modelo de
Ratings em uso na data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessério para determinar esta Agéo 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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A S&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 informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&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 préprias
pubhcagoes ou por intermédio de terceiros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao 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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