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Tipo de Rating Finangas Estruturadas - (fe)

Relatorio Inicial

Perspectiva Estavel

CRA Avaliado 74* Série da |* Emissao
Escala Local Moeda Local

SumArio executivo

O RATING

Em 06 de outubro de 2015, a Liberum Ratings confirmou os ratings A- (fe) de Longo Prazo
e CP2(fe) de Curto Prazo para a 74* Série da 1° Emissdo de Certificados de Recebiveis do
Agronegécio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegicio S.A.
(Ecoagro/Emissora). A perspectiva dos ratings é estavel. O risco de crédito para os ratings
atribuidos é considerado baixo.

FUNDAMENTOS DA CLASSIFICACAO DE RISCO

As da 74" Série da 1* Emissdo de CRAs da Ecoagro se fundamentam, primordialmente,
no perfil de risco da Devedora da CPR lastro do CRA, a Alcoeste Destilaria Fernandépolis
S.A. (Alcoeste/Devedora) e do Grupo Econémico do qual a empresa faz parte (Grupo
Arakaki). A adimpléncia da CPR e do CRA est4 diretamente relacionada a capacidade de
pagamento da Alcoeste e de sua controladora, a Okinawa S.A., quem também avaliza esta
obrigacgdo. Os Ratings também levam em consideragio o reforco de crédito proporcionado
pelas garantias vinculadas a operacdo, principalmente a alienagao fiduciaria de iméveis
rurais (fazendas) em relagio a 100% do valor da emissdo quando considerado o valor de
liquidagao forgada dos mesmos.

A Alcoeste e o Grupo Araki, como um tudo, apresentam boa governanga corporativa tanto
na sua organizagdo societdria e sucesséria bem como na sua estrutura de negdécios. A
empresa é auditada por empresa de primeira linha, tem longa experiéncia no seu ramo
de atuagdo apresentando histérico relevante na producédo de élcool anidro e hidratado. A
empresa também apresenta forte reputacio na sua regiao de atuacio.

O Rating também foi limitado pelo nivel de alavancagem da empresa, a qual é
razoavelmente alavancada quando considerados seus indices de cobertura da divida
onerosa (liquida e bruta) pelo seu EBITDA e patriménio liquido. Os indices de cobertura
das suas despesas financeiras sdo apropriados. A relagio divida de quarto prazo versus
divida de longo prazo é adequada, com maior estoque no longo prazo. A empresa
apresenta boa diversificagdo de linhas de crédito e de credores, contando com linhas nos
principais bancos de varejo do pais, o que atesta positivamente sobre sua capacidade de
refinanciamento. As margens da empresa sdo razodveis mas decrescentes, principalmente
no ultimo exercicio, o qual encerrou com prejuizo de R$7,4 mi. Ha expectativa de reversao
desse desempenho uma vez que a operagdo comece a se estabilizar no novo patamar de
produgéo.

O rating também considerou os riscos referentes ao agronegdcio, principalmente
relacionadas a questdes climéaticas, fitossanitarias e de pre¢o das commodities produzidas
e de insumos, bem como de cambio, varidveis de pouca previsibilidade, que podem
impactar no desempenho da empresa.

VETORES DO RATING

Os principais aspectos que podem impactar nos ratings atribuidos estdo atrelados ao
desempenho da Alcoeste, associadas a questdes, micro e macroeconémicas bem como por
questdes de setoriais, principalmente associadas a fatores climaticos e de mercado que
possam impactar o segmento sucroalcooleiro no brasil. Quedas das margens operacionais
e liquidas que possam prejudicar a sua capacidade de honrar suas dividas, notadamente
os CRA, assim como impactar na sua qualidade de crédito serdo levadas em conta em
possivel rebaixamento. Por outro lado, a comprovagdo do sucesso de sua estratégia de
expansao no nivel de produgéo, com aumento de receitas, e geragdo de caixa
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acompanhada de uma redugdo de sua alavancagem financeira poderdo impactar

positivamente nos ratings.

PRINCIPAIS CO]\'SIDERAC(.)ES

Positivas

Boas garantias vinculadas a operagao
Boa governanga corporativa da Devedora
Histérico e perfil operacional da Devedora
é satisfatorio;

Negativas

Razoavel nivel de alavancagem da Devedora
A Alcoeste apresentou prejuizo no tltimo
exercicio.

CARACTERISTICAS DO CRA E PARTES ENVOLVIDAS

Emitente:

CNPJ:

Série / Emissdo:

Regime Fiducidrio:

Agente Fiduciario:

Valor Total da Emissao:
Quantidade de CRA:

Valor Unitério de Emissao:
Remuneracio:
Coordenador Lider:

Coordenador:

Lastro:

Devedora:

Prazo:

Pagamento de Juros:

Amortizagao:

Assessor Legal:
Conta Centralizadora:

Vencimento:

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios
do Agronegdcio S.A. (Ecoagro/Emissora).
10.753.164/0001-43

74" Série da 1* Emissao

Sim

SLW Corretora de Valores e Cambio LTDA
R$ 35.000.000,00

35.000

R$ 1.000,00

CDI + A definir

XP Investimentos Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobilidrios S.A.

XP Investimentos Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobilidrios S.A

Direitos Creditérios do Agronegdcio,
representados pela CPR Financeira.
Alcoeste Destilaria Fernandépolis S.A.

39 meses

Pagamento de juros mensais, sem caréncia
Pagamento em 6 parcelas, a partir do 34°
més

PMKA Advogados

de titularidade da Emissora (no Banco
Bradesco)

31 de Janeiro de 2019

COLATERAL/GARANTIAS/ REFORCOS DE CREDITO

Regime Fiducidrio e Patrimonio Separado:
Alienagao Fiduciaria de Imével:

Penhor Agricola:

Penhor do Produto:

Fundo de Liquidez:
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Sim.

Sim. Imdveis rurais cujo valor de liquidagao
forgada seja de no minimo 100,00% do valor
da emissao

Sim. Penhor de Cana de Agticar (em terra
prépria) em relacdo a 30,0% do valor da
emissdo.

Sim. Penhor de alcool em estoque em relagdo
a 20,0% do valor da emissio.

Sim. Fundo de liquidez a ser constituido pela
Emissora, em cada Data de Desembolso, cujo
valor devera ser equivalente a 3

LIB
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agamentos da Remuneragdo, calculados
sobre o valor a ser desembolsado.

Fundo de Despesas: Sim. A definir
Cesséo Fiduciaria de Direitos Creditérios: Sim...
Subordinagao: Nao existe

ANALISE DE FLUXO DE CAIXA/LIQUIDEZ

Como a operagdo ndo possui nenhum mecanismo de subordinagio, sua amortizacao se da
nos ultimos 6 meses e nio a previsio de constituicdo de um fundo de amortizagao, o fluxo
da operagao esta diretamente ligado a capacidade de pagamento da devedora das CPR
lastro dos CRA, a Alcoeste.

A Alcoeste estd em um ciclo de expansdo de seus negécios, consolidando sua nova
estrutura operacional, com maiores volumes de cana prépria e de capacidade de moagem.
O aumento de sua geracdo de caixa estd ocorrendo de forma crescente e gradual, e espera-
se no meio e longo prazo se estabilize num patamar mais condiciente com sua nova
realidade operacional.

A operagdo conta com garantias que no caso de incapacidade da Devedora honrar seus
compromisso podem ser executadas para viabilizar pagamento. As garantias mais
liquidas no entanto no honrariam a totalidade das obrigagoes. J4 as garantias imobilidrias
proporcionam boa cobertura no entanto apresentam morosidade na sua execucio.

EMISSAO

A emissdo de CRA totaliza R$35,0 mi em um prazo de 39 meses. Estd previsto o
pagamento de juros mensal, sem caréncia, e a amortizacio nos dltimos 6 meses (do 34° ao
39° més) O custo indicativo é de CDI + 3.0% a.a.. O CRA est4 lastreado em uma Cédula
de Produtor Rural (Financeira) de Numero 001/2015 de Emissdo da Alcoeste cuja
Creedora é a AGROPECUARIA ARAKAKI S.A. A CPR ser4 vinculada, via Contrato de
Cessdo, a 74" série da 1" emissao de Certificado de Recebiveis do Agronegdcio da Ecoagro.

A CPR conta como garantia real imobilidrio formalizada através de Instrumento
Particular de Constitui¢do de Garantia de Alienacdo Fiduciaria de Bens Iméveis, garantia
de penhor agricola e penhor de bens agricolas formalizados em anexo da CPR. Estas
Ultimas garantias contam com monitoramento pela Control Union Warrants Limitada e
fiel depositario na figura do Sr. Luis Anténio Arakaki

A operacdo também conta com a garantia de Cessdo Fiduciaria de Direitos Creditérios
oriundos de Contratos de Fornecimento celebrado entre a Emitente e a seus clientes.

A EMPRESA (DEVEDORA DO LASTRO DOS CRAs)

A Alcoeste foi funda em 1980 e encontra-se sediada na &drea rural da cidade de
Fernandépolis (SP). A empresa é controlada pelas familias Kosuke e Riromasa (Arakaki).
Ao final de 2014 a empresa apresentou faturamento de R$189,2 mi e patriménio liquido
de R$46,17 mi. Para a safra 2014/2015 moeu 2,34 mi toneladas de cana de agucar, e
produziu 56.208 metros cibicos de &dlcool anidro e 45.601 metros cubicos de dlcool
hidratado. Na mesma safra, apresentou indice de produtividade de 83,2 ton/he de cana de
agtcar e ATR de 135,03 (kg/ton). Na safra 2014/2015 apresento 4rea de colheita de 26,0
mil heectares (sendo 6.000 terra prépria), e plantio de renovacio de 1,20 mil hectares e
de expansio de 125 hectares.

ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA

Do ponto de vista econémico financeiro, a empresa apresenta razoavel solidez. Em julho
de 2015 houve integraliza¢do de R$22,0 mi levando o patrimoénio liquido ao patamar de
R$56,0 mi, aproximadamente. Possui ativo permanente de R$215,86 mi (dez 2014)
principalmente representado por cana de agticar (R$159,27 mi) e imobilizado na ordem de
R$56,69 mi, principalmente representado pela unidade industrial. O grupo Arakaki
apesenta ativo total de R$558,0 mi e ativo imobilizado de R$384,0 mi, com destaque para
o significativo estoque de terras proprias, registradas no balango da empresa agricola do
Grupo, a Agricola Arakaki, totalizando R$165,0 mi (aproximadamente 6.000 hectares de
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terras). O desempenho econdémico-financeiro da devedora tem se visto impactado
negativamente pela forte pressido no caixa da empresa originada pelo servico da sua
divida, a qual apresentou significativo aumento nos ultimos exercicios resultantes do
CAPEX realizado tanto na area agricola quanto na industria.

A empesa é razoavelmente alavancada quando considerados seus indices de cobertura da
divida onerosa (liquida e bruta) pelo seu EBITDA e patriménio liquido. Os indices de
cobertura das suas despesas financeiras sao apropriados. A relagio divida de quarto prazo
versus divida de longo prazo é adequada, com maior estoque no longo prazo. A empresa
apresenta boa diversificagdo de linhas de crédito e de credores, contando com linhas nos
principais bancos de varejo do pais, o que atesta positivamente sobre sua capacidade de
refinanciamento. As margens da empresa sdo razodveis mas decrescentes, principalmente
no ultimo exercicio, o qual encerrou com prejuizo de R$7,4 mi. H4 expectativa de reversao
desse desempenho uma vez que a operagdo comece a se estabilizar no novo patamar de
producio.

CONSIDERAC(.)ES DO RATING

Peril de Risco da Emitente / Devedora. A Alcoeste e o grupo Araki com um tudo
apresentam perfil de risco médio, caracterizado pelo seu nivel de alavancagem e
indicadores de cobertura da sua dividida (estoque e servigo) os quais soa considerados
razoaveis quando medidos pela sua geracéo de caixa. A alavancagem do seu ativo também
é considerada media. O grupo Araki com o um tudo tem boa solvéncia caracterizada pelo
seu significativo estoque de terras préprias, de aproximadamente 6.00 hectares e ativo
bioldgico, representado principalmente por aproximadamente 32.000 hectares de cana
prépria plantada em terras proprias e de terceiros.

Desempenho Operacional. A Alcoeste é autossuficiente no fornecimento de cana de agucar,
sendo que quase a totalidade da sua demanda é suprida com cana prépria. Dos 32 mil hectares
de cana plantada, aproximadamente 6 mil hectares sao terras proprias. Recentemente a empresa
implementou um projeto de expansao de canavial préprio, passando de 893 mil toneladas de cana
na safra 2010/2011 para 2,34 mi de toneladas previstas para a safra 2014/2015. Mais
recentemente implementou investimentos para aumentar sua capacidade produtiva
incorporando mais uma torre de destilaria na sua unidade industrial. O canavial da empresa se
encontra em um raio médio de 30 km o que, somado a boa malha rodoviaria da regido, contribui
para a colheita e escoamento da sua produgdo. A colheita de cana é 100% mecanizada e o plantio
semi-mecanizado. O canavial se encontra em dreas com pouco desnivel e esta, aproximadamente,
na idade média de sua vida ttil. A empresa apesenta politica de estocagem de produto, viabilizada
pela sua boa capacidade de estocagem, o que permite estabilizar o componente sazonal do seu
faturamento.

Apesar de apresentar um portfélio de produtos adequado (cana de agtcar, alcool anidro, dlcool
hidratado, levedura e bagaco) a industria ndo tem a opg¢do de produzir agucar, inibindo a
substituicdo do mix de produgdo para aproveitar eventuais melhores pregos nesta commodity.
Também nio conta com cogeragdo de energia, sendo obrigada a vender o excesso de bagaco de
cana no mercado local.

Governanga Corporativa. A Alcoeste e o Grupo Araki, como um tudo, apresentam boa
governanga corporativa tanto na sua organizagdo societaria e sucesséria bem como na sua
estrutura de negdcios. A empresa é auditada por empresa de primeira linha, tem longa
experiéncia no seu ramo de atuagdo apresentando histdrico relevante na produgio de alcool
anidro e hidratado. A empresa também apresenta forte reputagdo na sua regido de atuagao.

Cobertura Proporcionada pelas Garantias Reais. O rating foi impactado positivamente pela
presenca de garantias reais, principalmente de iméveis representado 100% do valor da emissdo
quando considerando o valor de liquidagdo forcada dos mesmos. A capacidade de recuperacdo
do principal no caso de execugdo desta garantia é bastante provavel. Foi também considerado,
embora com menor relevancia, a garantia de penhor de cana (em terra prépria) durante o prazo
da operagdo o qual deve representar 30,0% do valor da emissdao bem como penhor de dlcool de
20% do valor da emissdo, com monitoramento por agente independente. A emissdo também
conta com a garantia de cessdo fiduciaria de contratos de compra e venda de dlcool em relagdo a
120% do valor da operagao.
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Caracteristicas do setor . O rating também considerou os riscos referentes ao agronegécio,
principalmente relacionadas a questdes climéticas, fitossanitarias e de prego das
commodities produzidas e de insumos, bem como de cambio, varidveis de pouca
previsibilidade, que podem impactar no desempenho da empresa.

Conjuntura economica adversa — A Liberum Ratings entende que a atual conjuntura
econémica caracterizada pela queda do PIB e da renda, aumento da inflagdo e do
desemprego representa um desafio para as empresas que estdo em fase de investimento
e expansio de suas atividades. Nota-se que a recente queda do consumo de forma geral
poderia afetar as estimativas projetadas pela Alcoeste no que tange a suas vendas e a
velocidade de retorno dos investimentos.

Casamento de taxas. Segundo informacgdes do Coordenador lider da emissio (XP
Investimentos) ndo haver, tanto a CPR quanto o CRA, serdo remunerados pela mesma
taxa.

Meédio prazo da operagdo. O prazo previsto para a emisséo de 3 anos e 3 meses a partir da
data de emissdo, é considerado médio que traz relativas incertezas quanto ao cenario
macroecondmico, condi¢des da demanda assim como alteragdes da capacidade produtiva
da devedora.

Curto Perfil de Amortiza¢do. A emissdo sera amortizada nos dltimos 6 meses e nio a
previsio de constituicdo de um fundo de amortizacgao. Isto vincula totalmente a operacio
a disponibilidade de caixa da empresa durante o periodo de amortizagio.

Alteragao do marco regulatorio. A jurisprudéncia ligada ao mercado de securitizagio de
créditos do agronegécio é relativamente recente. As leis que regem o tema (9.514/97 e
11.076/04, assim como legislagdo relacionada) permitiram a securitizacio de créditos
agricolas, entretanto, ainda néo hé consolidagéo neste sentido e este mercado ainda esta
em fase de consolidagdo. Em linha com o item anterior, os CRAs apresentam baixa
liquidez no mercado secunddrio, com baixo volume de negociagdo, o que impacta
negativamente em seu perfil de liquidez.
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Alcoeste Destilaria Fernandépolis S.A  (demonstracdes financeiras

auditadas)
L WS et dedtz  esis et mams
(1)- Ativo 126.542.000 196.655.000 313.614.000 364.953.000 351.160.000
(2)- Ativo Circulante 79.869.000  87.933.000 130.615.000 139.580.000 102.628.000
(3)- Caixa e Equivalentes 1503000  16.841.000 28.426.000 26.695.000 17.220.000
(4)-Estoque 73.141.000  60.966.000 74.273.000 94.016.000  49.915.000
(5)- Contas a Receber de Clientes 2262000  6257.000 11.866.000 4.626.000  10.669.000
Tribu(tgs)ll-mpostos/'l'axas/Contribuigaes a 1.344.000 2.926.000 4.575.000 6.129.000 6.880.000
Recuperar
(7 )- Outros Ativos de Curto Prazo 1.619.000 943000 11475000 8114000  17.944.000
(8)- Realizavel a Longo Prazo 972000  84.389.000  748.000  9.508.000  14.122.000
e ;1’;';;95‘_’)55 AIEmEEES (s 259.000 359000  257.000  260.000  260.000
(10)-
Tributos/Impostos/Taxas/Contribuigdes a 670.000 664.000 437.000 9.150.000 13.657.000
Recuperar
(11)- Outros Ativos de Longo Prazo 43.000 83366000  54.000 98.000 205.000
(12)- Ativo Permanente 45701000  24.333.000 182.251.000 215.865.000 234.410.000
(13) - Outros Investimentos 88.000 0 0 0 3.000
(14)- Ativo Imobilizado 45611000  24.330.000 25.406.000 56.558.000  60.421.000
(15)- Ativo Intangivel 2.000 3.000 34.000 31.000 0
( 16 ) - Outros Ativos Permanentes 0 0 156.811.000 159.276.000 173.986.000
L PeswoR®) et ez et et mamts
(17))-Passivo 126542.000 196.655.000 313.614.000 364.953.000 351.160.000
(18- Passivo Circulante 54113000  93642.000 107.073.000 127.487.000 127.484.000
e e EIEERIes, Bl e 33.033.000  36.532.000  59.929.000 92.426.000  89.205.000
(20) - Fornecedores 16.953.000  28.710.000  37.377.000 27.922.000  23.889.000
(21)- Adiantamento de Clientes 886.000  24.536.000 5620000 111000 5175000
(Trib(ufozs /)I;nggst%??ae:azi:cg:colher) 697.000 1057.000  1087.000  2.539.000  5617.000
&n c(afgso)s-eosbar:gﬁgge:; e’igﬁ]'girs)tas 2.397.000 1885000 2574000 3614000 2655000
pra 24 Outros Passives de Curto 147.000 923.000 486.000 875.000 944.000
(25)- Exigivel a Longo Prazo 27.502.000  57.757.000  152.968.000 191.290.000 186.259.000
Fina;ég;gi’::saes’ Empréstimos 27.592.000  57.503.000  129.020.000 142.247.000 133.285.000
/Equgpgﬁ’(;ﬁgfggg‘i?:ﬁg;‘;""adas 0 0 14.702.000  39.390.000  43.002.000
ey e emse svmom eaores
0 ) I PR G 0 11.000 11.000 535,000 535,000
(30) - Patriménio Liquido 44.837.000 45256000  53.573.000 46.176.000  37.417.000
(31)- Capital Social 44629000  44.629.000  44.629.000 44.629.000  44.629.000
(32) - Lucro/Prejuizo Acumulado 0 355.000 8282000 885000  1600.000
(33)- Reserva de Lucro 261.000 324.000 715.000 715.000 0
(34)- Outros -53.000 -53.000 -53.000 53000  -8.813.000
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(35) - Receita Liquida de Venda de
Bens e/ou Servigos

(36 ) - Custo dos Bens e/ou Servigos
Vendidos

(37 ) - Resultado Bruto
( 38 ) - Despesas/Receitas Operacionais

(39 ) - Despesas com Vendas

(40 ) - Despesas Gerais e
Administrativas

(41 ) - Outras Receitas Operacionais

(42 ) - Outras Despesas Operacionais

(43 ) - Resultado antes do Resultado
Financeiro e dos Tributos

(44 ) - Resultado Financeiro
(45) - Receitas Financeiras

(46 ) - Despesas Financeiras

(47 ) - Resultado Antes dos Tributos
sobre o Lucro

(48 ) - Imposto de Renda e CSLL

(49 ) - Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo

(50 ) - Depreciag@o e Amortizagao

(51)- EBITDA

78.663.000

-63.021.000

15.642.000

-6.672.000

-401.000

-6.061.000

238.000

-448.000

8.970.000

-6.762.000

286.000

-7.048.000

2.208.000

-526.000

1.682.000

0

8.970.000

LIBERUM RATINGS

119.539.000

-102.337.000

17.202.000

-7.556.000

-609.000

-7.585.000

638.000

0

9.646.000

-8.767.000

318.000

-9.085.000

879.000

-649.000

230.000

6.897.000

16.543.000

125.091.000

-81.991.000

43.100.000

-11.891.000

-728.000

-11.466.000

303.000

0

31.209.000

-14.145.000

1.697.000

-15.842.000

17.064.000

-9.235.000

7.829.000

7.298.000

38.507.000

176.379.000

-149.216.000

27.163.000

-19.692.000

-463.000

-20.130.000

901.000

0

7.471.000

-31.707.000

3.536.000

-35.243.000

-24.236.000

16.839.000

-7.397.000

6.280.000

13.751.000

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

51.423.000

-54.166.000

-2.742.000

-2.490.000

-55.000

-2.442.000

6.000

0

-5.233.000

-8.034.000

322.000

-8.357.000

-13.267.000

4.507.000

-8.760.000

0

-5.233.000
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LIBERUM RATINGS

07, out, 2015
Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

Ativo Circulante (%) -2/ 1 63% 45% 42% 38% 29%
Realizavel a Longo Prazo (%)-8/1 1% 43% 0% 3% 4%
Ativo Permanente (%) - 12/ 1 36% 12% 58% 59% 67%
Passivo Circulante (%) - 18 /17 43% 48% 34% 35% 36%
Exigivel a Longo Prazo (%) - 25/ 17 22% 29% 49% 52% 53%
Patriménio Liquido (%) - 30/ 17 35% 23% 17% 13% 1%
Liquidez Corrente - 2/ 18 1,5 0,9 1,2 1.1 0,8
Liquidez Seca - (2-4)/18 0.1 03 0,5 04 0.4
Liquidez Imediata - (3 + x) / 18 0,0 0,2 03 0.2 0,1
PL / Estoque da Divida Onerosa - 30/ (19 + 26) 0,7 0,5 0,3 02 0,2
(PL - Reserva de Reavaliagao) / Estoque da Divida Onerosa - (30 07 05 03 02 02
-x)/ (19 + 26)

?(I;Igjf (ng)erosa de Curto Prazo / Estoque da Divida Onerosa - 19 05 04 03 0.4 04
Margem EBIT - 43/ 35 11% 8% 25% 4% -10%
Margem EBITDA - 51/35 1% 14% 31% 8% -10%
Margem Liquida - 49 / 35 2% 0% 6% -4% -17%
Rentabilidade do PL - 49/ 30 4% 1% 15% -16% -6%
EBIT / Despesa Financeira Liquida - 43 / 44 1.3 1.1 22 02 -
Estoque da Divida Onerosa Bruta / EBIT - (19 + 26) / 43 6,8 9,7 6,1 314 -
Estoque da Divida Onerosa Liquida / EBIT - (19 +26 - 3-x)/43 6,6 8,0 5,1 27,8 -
EBITDA / Despesa Financeira Liquida - 51/ 44 1.3 19 27 04 -
Estoque da Divida Onerosa Bruta / EBITDA - (19 + 26) / 51 6,8 57 49 17,1 -

Estoque da Divida Onerosa Liquida / EBITDA - (19 +26-3-x)/ 6.6 47 42 15.1 -
1 : b - b

5
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LIBERUM RATINGS

07, out, 2015
Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

Grupo Arakaki (demonstracdes financeiras auditadas)

(1)- Ativo 167.649.000 395.057.000 516.499.000 564.118.000
(2) - Ativo Circulante 107.362.000  115.955.000 162.779.000  168.865.000
(3) - Caixa e Equivalentes 5.975.000 23.787.000 35.591.000 34.788.000
(4)- Estoque 83.954.000 69.980.000 86.365.000 104.941.000
(5)- Contas a Receber de Clientes 10.813.000 14.492.000 22.653.000 13.755.000
RECLEpﬁeZ;rTributos/lmpostoslTaxaleontribuigées a 0 2.926.000 5.088.000 6.584.000
(7 ) - Outros Ativos de Curto Prazo 6.620.000 4.771.000 13.082.000 8.797.000
(8) - Realizével a Longo Prazo 1.146.000 2.309.000 2.101.000 10.465.000
(9 ) - Outros Ativos de Longo Prazo 1.146.000 2.309.000 2.101.000 10.465.000
(10) - Ativo Permanente 59.141.000  276.794.000 351.620.000  384.788.000
(11) - Outros Investimentos 996.000 166.377.000 166.131.000 160.092.000
(12) - Ativo Imobilizado 58.145.000 27.096.000 28.678.000 59.640.000
( 13 ) - Outros Ativos Permanentes 0 83.321.000 156.811.000  165.056.000
I =T = I =T =
(14) - Passivo 167.649.000 395.057.000 516.499.000 564.118.000
(15) - Passivo Circulante 63.333.000 103.400.000 119.272.000 135.861.000

(16 ) - Emissoes, Empréstimos e Financiamentos 35.088.000 38.917.000 62.228.000 92.859.000

(17 ) - Fornecedores 21.717.000 31.560.000 42.414.000 31.456.000
(18) - Adiantamento de Clientes 0 24.978.000 6.417.000 146.000
. Re(c;ﬁu)i;)obrigagées Fiscais (Tributos/Impostos/Taxas 0 1.294.000 1.554.000 3.147.000
sosi20) k‘gsgaz‘ffes Trabalhistas (Encargos e 2472000 2516000 3455000  4.429.000
(21) - Outros Passivos de Curto Prazo 4.055.000 4.135.000 3.203.000 3.823.000
(22)- Exigivel a Longo Prazo 27.592.000 111.393.000 205.929.000 244.168.000

(23 ) - Emissoes, Empréstimos e Financiamentos 27.592.000 58.178.000 129.020.000  142.247.000

(24)- Coligadas/Controladas/Equip / 0 0 14702000  39.390.000
Relacionadas

(25 ) - Obrigagdes Fiscais (Tributos/Impostos/Taxas 0 53.204.000 62.197.000 61.996.000
a Recalher)

(26 ) - Outros Passivos de Longo Prazo 0 11.000 11.000 535.000

(27 ) - Patriménio Liquido 76.725.000 180.264.000 191.299.000 184.089.000

(28 ) - Capital Social 75.355.000 75.355.000 75.355.000 75.355.000

(29) - Lucro/Prejuizo Acumulado 0 104.962.000 115.996.000 108.786.000

(30) - Reserva de Lucro 1.422.000 0 0 0

(31) - Outros -53.000 -53.000 -53.000 -53.000
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07, out, 2015

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

(32) - Receita Liquida de Venda de Bens e/ou
Servigos

(33 ) - Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos

( 34 ) - Resultado Bruto

( 35 ) - Despesas/Receitas Operacionais

(36 ) - Despesas com Vendas

(37 )-Desp Gerais e Admini

(38 ) - Outras Receitas Operacionais

(39 ) - Outras Despesas Operacionais

(40 ) - Resultado antes do Resultado Financeiro e
dos Tributos

(41) - Resultado Financeiro

(42) - Despesas Financeiras

(43 ) - Despesas/Receitas Nao Operacionais

(44 ) - Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

(45 ) - Imposto de Renda e CSLL

(46 ) - Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo

(47 )-EBITDA

122.622.000

-95.842.000

26.779.000

-17.055.000

-14.707.000

-1.076.000

-1.272.000

9.724.000

-6.153.000

-6.153.000

-1.351.000

2.220.000

-1.578.000

643.000

9.724.000

169.442.000

17.683.000

187.124.000

-16.316.000

-16.666.000

1.900.000

-1.550.000

170.808.000

-9.311.000

-9.311.000

695.000

162.192.000

-54.633.000

107.560.000

170.808.000

171.533.000

-113.588.000

57.945.000

-20.318.000

-3.367.000

-18.499.000

1.552.000

-4.000

37.626.000

-14.142.000

-14.142.000

23.484.000

-10.439.000

13.045.000

37.626.000

LIBERUM RATINGS

214.437.000
1 72.7(-]3.000
41.734.000
-29.373.000
-2.903.000
-28.008.000

1.538.000

12.361.000
-31.453.000

-31.453.000

-19.092.000
16.060.000
-3.032.000

12.361.000
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LIBERUM RATINGS

07, out, 2015
Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

Ativo Circulante (%) -2/ 1 64% 29% 32% 30%
Realizavel a Longo Prazo (%)-8/1 1% 1% 0% 2%
Ativo Permanente (%) - 10 /1 35% 70% 68% 68%
Passivo Circulante (%) - 15/ 14 38% 26% 23% 24%
Exigivel a Longo Prazo (%) - 22/ 14 16% 28% 40% 43%
Patriménio Liquido (%) - 27 / 14 46% 46% 37% 33%
Liquidez Corrente - 2/ 15 1,7 1.1 1.4 12
Liquidez Seca - (2-4)/15 0.4 0.4 06 0,5
Liquidez Imediata - (3 + x) / 15 0.1 02 03 03
PL / Estoque da Divida Onerosa - 27 / (16 + 23) 1.2 1.9 1.0 0.8
il;’ll.(-1|§s;sggl)a de Reavaliagao) / Estoque da Divida Onerosa - (27 - 12 19 10 08
I(Z?Iigigaz(;)nerosa de Curto Prazo / Estoque da Divida Onerosa - 16 / 06 04 03 0.4
Margem EBIT - 40/ 32 8% 101% 22% 6%
Margem EBITDA - 47 /32 8% 101% 22% 6%
Margem Liquida - 46 / 32 1% 63% 8% -1%
Rentabilidade do PL - 46/ 27 1% 60% 7% -2%
EBIT / Despesa Financeira Liquida - 40/ 41 1,6 18,3 27 04
Estoque da Divida Onerosa Bruta / EBIT - (16 + 23) / 40 6,4 0,6 5,1 19,0
Estoque da Divida Onerosa Liquida / EBIT - (16 + 23 - 3-x) /40 58 04 4.1 16,2
EBITDA / Despesa Financeira Liquida - 47 / 41 1,6 18,3 27 04
Estoque da Divida Onerosa Bruta / EBITDA - (16 + 23) / 47 6,4 0,6 5,1 19,0
Estoque da Divida Onerosa Liquida / EBITDA - (16 + 23 -3 -x) /47 58 04 4.1 16,2
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Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

SOBRE O RATING
Analista principal
Mauricio Bassi — mauricio.bassi@liberumratings.com.br

Membros do comité de rating:

Bruno Giacomoni — bruno.giacomoni@liberumratings.com.br

Henrique Pinheiro Campos — henrique.pinheiro@liberumratings.com.br
Rodrigo Indiani — rodrigo.indiani@liberumratings.com.br

Jodo Pedro Pereira — joao.pereira@liberumratings.com.br

Metodologia e critérios relevantes para esta andlise:
Metodologia Finangas Estruturadas Liberum Ratings

Processo de diligéncia sobre os ativos de Finangas Estruturadas:

A presente avaliacido se apoiou, entre outros, no uso de bases de dados histéricas e
comparativas para este tipo de ativo e no uso de modelos de anélise proprietéarios, os quais
consideram aspectos qualitativos e quantitativos especificamente associados a este tipo
de ativo.

Esclarecimentos: Os ratings atribuidos para a emissdo representam uma opinido da
Liberum Ratings sobre o perfil de risco de crédito da mesma. Esta avaliagdo ndo incorpora,
dessa forma, a consideragio de riscos de ordem juridica ou legal. A Liberum Ratings nao
realizou avaliagoes especificas, estudos, testes, auditorias e levantamentos de nenhuma
espécie que atestem a existéncia do fluxo cedido dentro dos parametros propostos na
emissdo. Também, ndo realizou auditorias juridicas, ou de qualquer outra indole, para
verificar a validade da cessdo dos mesmos e (ou) a existéncia de agdes legais ou de
qualquer outra indole movidas contra as Cedentes e (ou) a Emissora que possam de
alguma forma impactar na validade das cessdes de créditos ou na constitui¢io de
garantias vinculadas a emissdo. Dessa forma, as anélises aqui realizadas sobre os itens
acima mencionados se sustentam em informagdes e levantamentos realizados pela
propria Emitente, as Cedentes e o Assessor Legal, as quais foram consideradas veridicas
e apresentadas de boa-fé, para todos os efeitos.

Histérico do rating:

Confirmagao dos Ratings: 15, set, 2015.
Rating AA(fe) de Longo Prazo e CP1(fe) de Curto Prazo - Perspectiva Estavel

Atribuic@o dos Ratings Preliminares: 24, ago, 2015.
Rating AA(fe) de Longo Prazo e CP1(fe) de Curto Prazo - Perspectiva Estavel

A Liberum Ratings estd avaliando esta espécie de ativo financeiro pela primeira vez?
Sim.

Esta classificagdo foi comunicada a entidade avaliada ou partes relacionadas a ela e em
decorréncia desse fato, a nota atribuida foi alterada antes da emissio deste relatério? Nao.

Escala de avaliagio:
Escalas de Ratings de Curto e Longo Prazo Liberum Ratings www.liberumratings.com.br

Informacdes utilizadas:

As informagdes utilizadas para a elaboragido deste relatério datam até 06/10/2015.
Informagdes posteriores a essa data podem causar a alterac¢io da classificagido ou dos
fundamentos expostos neste relatério. As informagoes disponiveis para a emissdo da
classificacdo e, consequentemente, deste relatério foram consideradas suficientes e
alinhadas com os requerimentos metodoldgicos aplicdveis para a mesma. As informacoes
utilizadas foram encaminhadas pela Emitente e a Devedora. Também foram utilizadas
informagoes de dominio publico e privado.
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Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. (Ecoagro)

Outros Servigos Prestados:
A Liberum Ratings prestou outros servigos para a entidade avaliada nos ultimos 12
meses? Nao.

Houve servigos prestados por partes relacionadas da Liberum Ratings para entidade
avaliada nos tltimos 12 meses? Nio.

Conflitos de Interesse:

A classificacio de risco foi contratada por terceiros, outros que a entidade avaliada ou
parte a ela relacionada? Sim, o rating foi contratado pela Alcoeste Destilaria
Fernandépolis S.A.

A entidade avaliada ou parte a ela relacionada é responsavel por mais de 5% da receita
anual da Liberum Ratings? Nao.

A Liberum Ratings, seus analistas de classificagdo de risco de crédito ou demais pessoas
envolvidas no processo de emissdo de uma determinada classificagdo de risco, seus
conjuges, dependentes ou companheiros, tem, direta ou indiretamente, interesses
financeiros e comerciais relevantes em relagdo a entidade avaliada? Nio.

Os analistas de classificagao de risco de crédito ou demais pessoas envolvidas no processo
de emissdo da classificagdo de risco tem vinculo com pessoa natural que trabalhe para a
entidade avaliada ou parte a ela relacionada? Nao.

Os procedimentos adotados para a emissdo desta classificagdo de risco e emissdo de
relatério de rating estdo enquadrados nos critérios estipulados no Cédigo de Conduta
desta Agéncia bem como nos seus procedimentos de Controles Internos e o Compliance.

Esta classificacdo é sujeita a alteragdes. Para verificar a Gltima classifica¢do disponivel
acesse www.liberumratings.com.br

LIBERUM RATINGS

Tel: 55 11 3165-4222

Sao Paulo - Brasil

Em caso de davidas, entre em contato conosco:
contato@liberumratings.com.br

www .liberumratings.com.br
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LIBERUM

INFORMACOES IMPORTANTES

A Liberum Ratings Servigos Financeiros Ltda. (Liberum Ratings) emite seus pareceres, opinides e demais materiais
com base em informag¢des encaminhadas por terceiros, dados que sio considerados confiaveis e precisos. No entanto,
ha a possibilidade de erros de ordem humana, técnica ou de qualquer outra indole na elaboragdo e transmissdo dessas
informagdes. Nesses casos, a Liberum Ratings ndo faz nenhuma representagdo, nem avaliza, garante ou se
responsabiliza - de forma explicita ou implicita - por erros ou omissdes nos dados recebidos, ou, ainda, sobre a exatidao,
completude, resultados, abrangéncia e integridade dos mesmos. Também ndo se responsabiliza por erros, omissoes,
resultados de opinides ou andlises que derivem de tais informagoes. O processo de andlise utilizado pela Liberum
Ratings ndo compreende a auditoria ou a verificagdo sistematica de tais informagdes. Eventuais investiga¢des para a
checagem desses dados variam, dependendo de fatos e circunstancias.

Sob nenhuma circunstancia, a Liberum Ratings, seus diretores, empregados, prestadores de servigos ou agentes serao
responsabilizados civilmente ou de qualquer outra forma por quaisquer danos diretos, indiretos ou compensagoes,
incluindo, mas ndo se limitando, a perda de dinheiro, lucros ou good will; pelo tempo perdido durante o uso ou
impossibilidade de uso do website ou durante o prazo necessario para avaliagdo das informagdes recebidas e na
elaboragido das andlises e opinides, divulgadas ou ndo em seu website; por agdes ou decisdes tomadas com base nas
opinides da Liberum Ratings e demais informagoes veiculadas pelo seu website; por erros em quaisquer circunstincias
ou contingéncias, de controle ou ndo da Liberum Ratings e de seus agentes, originados pela comunicagdo, analise,
interpretagdo, compilagdo, publicacdo ou entrega de quaisquer informagdes contidas e/ou disseminadas pelo website
da Liberum Ratings.

Os ratings e quaisquer outras opinides emitidas pela Liberum Ratings, ou outros materiais, sdo disponibilizados em seu
website (www.liberumratings.com.br). Tais publicagdes sdo meras opinides e devem ser interpretadas como tal. De
nenhum modo e sob nenhuma circunstincia devem ser consideradas como fatos ou verdades sobre a capacidade de
crédito do emissor ou ativo financeiro (de crédito ou de qualquer outra indole) avaliado. Portanto, ndo representam,
de nenhuma forma, recomendagdo para aquisi¢do, venda ou manuten¢do de ativos em portfélio. Desse modo, as
avaliagdes emitidas pela Liberum Ratings ndo sdo, nem substituem, prospectos ou demais informacdes, obrigatérias
ou ndo, fornecidas ou apresentadas aos investidores e seus agentes na venda ou distribui¢do de ativos financeiros.

Em razdo de mudangas e/ou indisponibilidade de informagdes tidas como necessdrias para a emissdo e
descontinuidade do monitoramento do rating, ou outros fatores considerados pertinentes, as classificagdes de risco
emitidas pela Liberum Ratings podem ser alteradas, suspensas ou retiradas a qualquer momento. Os ratings ptblicos
emitidos pela Liberum Ratings sdo atualizados em seu website (www.liberumratings.com.br).

Na maior parte dos casos, os trabalhos realizados pela Liberum Ratings sdo remunerados pelos emissores,
estruturadores ou garantidores dos ativos avaliados.

Copyright©2015 Liberum Ratings Servicos Financeiros Ltda.

Finangas Estruturadas/Certificados de Recebiveis do Agronegdcio .
|I“ 48200592002342925 “”
LT

514



