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Resumo

e A Standard & Poor’s atribuiu o rating preliminar ‘brAA- (sf)’ a 722 série da 12 emisséo de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos
Creditorios do Agronegocio S.A. (EcoAgro).

e A 722 série da 12 emissdo de CRAs da EcoAgro sera lastreada por um Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA) devido pela JSL S.A. (JSL). O CDCA conta com
a garantia da cessao fiduciaria de recebiveis decorrentes de contrato de prestagéo de
servigos de transporte de madeira. Contudo, a cessao fiduciaria nao implicou em alteragéao
no rating atribuido aos CRAs, o qual é diretamente ligado ao rating corporativo da JSL.

e O rating atribuido a 722 série da 12 emissao de CRAs a ser realizada pela EcoAgro reflete
nossa avaliacdo sobre a qualidade de crédito da JSL S.A., como devedora do CDCA.

Acao de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor’s), 24 de agosto de 2015 — A Standard & Poor’s Ratings Services
atribuiu hoje o rating preliminar ‘brAA- (sf)’, em sua Escala Nacional Brasil, a 722 série da 12
emissao de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) da Eco Securitizadora de Direitos
Creditorios do Agronegocio S.A. (EcoAgro).

O CRA EcoAgro 72-1 terd como lastro o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA)
01/15 emitido pela JSL S.A. (JSL). O CDCA contard com garantia da cesséo fiduciaria dos
recebiveis decorrentes do contrato de prestagao de servigos de transporte de madeira e também
de qualquer montante depositado na conta vinculada. Contudo, a cesséo fiduciaria ndo implicou
em alteragéo no rating atribuido aos CRAs, o qual é diretamente ligado ao rating corporativo da
JSL. A garantia esta exposta, por um lado, ao risco de desempenho da JSL e, por outro, ao risco
de crédito contratante, uma entidade ndo avaliada pela Standard & Poor’s.

O montante total da emissdo sera de R$ 150 milhdes. Os juros remuneratorios dos CRAs serdo
definidos em processo de bookbuilding e terdo um teto equivalente a Taxa DI over acrescido de um
spread de até 1,2% ao ano. Os CRAs terdo pagamentos semestrais de juros e de amortizagdo de
principal. O vencimento dos certificados sera em dezembro de 2017.

Fundamentos
O rating preliminar ‘brAA- (sf)’ atribuido aos CRAs EcoAgro 72-1 reflete nossa analise sobre os
seguintes fatores:
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e Risco de Crédito: Analisamos se a transagao de empacotamento é elegivel ao repasse
estrutural do rating da fonte dos fluxos de caixa com base tanto nos fatores de riscos
associados ao instrumento financeiro (default no pagamento, pré-pagamento, diferimento de
pagamentos e retengdo de impostos) quanto nos riscos estruturais (juros do passivo e ativo
e termos de pagamentos, despesas, opgao do investidor e risco de mercado e de liquidagéo
do empacotamento). Entendemos que a estrutura da operagéo mitiga os riscos citados
acima e, dessa forma, o rating dos CRAs EcoAgro 72-1 reflete nossa avaliagéo sobre a
qualidade de crédito da JSL S.A., na qualidade de devedora do ativo subjacente.

e Risco Operacional: De acordo com o nosso critério de riscos operacionais, consideramos
que a operagao nao conta com um participante-chave de desempenho cujo papel possa
afetar o desempenho da carteira e, por isso, consideramos que todos os participantes
possuem fungdes administrativas. Dessa forma, a avaliacdo de severidade, portabilidade e
ruptura dos participantes ndo ¢é aplicavel.

e Risco de Contraparte: A transagao esta exposta ao risco de contraparte do Banco
Bradesco S.A., como provedor da conta bancaria e da JSL S.A. como devedora do CDCA.

Em nossa opinido, a qualidade de crédito das contrapartes é consistente com a categoria de
rating atribuida aos CRAs.

e Risco Legal: A instituigdo do patrimdnio separado estabelece que apenas os detentores
dos CRAs em questao podem ter acesso aos recursos que constituem o ativo da operagéo,
limitando também o acesso pelos detentores dos CRAs ao patriménio da emissora e de
outros participantes da transacgao. Ainda, a estrutura da emissao dos CRAs atende aos
critérios da Standard & Poor’s com relagdo ao isolamento da insolvéncia dos participantes e
a transferéncia dos ativos ao patriménio separado.

e Estabilidade do Rating: O rating atribuido aos CRAs EcoAgro 72-1 depende diretamente
da qualidade de crédito da JSL S.A. Dessa forma, caso ocorra alguma altera¢ao no rating
corporativo da JSL, o rating atribuido aos CRAs sera revisto.

Resumo das Ac¢oes de Rating

. De Para Montante Preliminar (em Vencimento Legal
Milhdes de R$) Final
722 série da 12 emissdo de No Classificada brAA- (sf) 150 Dezembro de 2017

CRAs Preliminar*

*O rating € preliminar, uma vez que a documentagéo final, com seus respectivos suplementos, ainda ndo esta disponivel. A
atribuicdo do rating final condiciona-se ao recebimento da documentacéo apropriada pela Standard & Poor’s, bem como ao
encerramento da distribuicdo dessas cotas. Quaisquer informagdes subsequentes poderéo resultar na atribuicdo de um rating final
diferente do preliminar.

A Escala Nacional Brasil de ratings de crédito da Standard & Poor’s 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 Standard & Poor’s com a adigdo 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 Standard &
Poor’s ou a qualquer outra escala nacional utilizada pela Standard & Poor’s ou por suas afiliadas,
refletindo sua estrutura unica, desenvolvida exclusivamente para atender as necessidades do
mercado financeiro brasileiro.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Estrutura Global de Avaliacdo de Riscos Operacionais em Operacdes Estruturadas, 9 de
outubro de 2014.

e Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor's, 30 de
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setembro de 2014.
o Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.
e Metodologia e Premissas da Estrutura de Risco de Contraparte, 25 de junho de 2013.

e Critérios de Isolamento de Ativos e de Sociedades de Propdsito Especifico - Operacdes
Estruturadas, 7 de maio de 2013.

e Critério de Avaliacdo de Sociedades de Propésito Especifico de Multiplo Uso - Operacées
Estruturadas, 7 de maio de 2013.

Metodologia global para atribuicdo de ratings a titulos empacotados, 16 de outubro de 2012.
Metodologia de Critério Aplicada a Taxas, Despesas e Indenizacdes, 12 de julho de 2012.
Metodologia: Critérios de estabilidade de crédito, 3 de maio de 2010.

Entendendo as Definicdes de Ratings da Standard & Poor's, 3 de junho de 2009.

Artigos

e Avaliando a qualidade de crédito pelo vinculo mais fraco, 13 de fevereiro de 2012.

e “Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis: Understanding The Effects Of
Macroeconomic Factors On Credit Quality”, 2 de julho de 2014.

e Analise de Cenario e Sensibilidade de Operagbes Estruturadas Latino- Americanas: Os
Efeitos das Variaveis do Mercado Regional, 21 de junho de 2012.

e “Credit Conditions: Latin America Enter 2015 Amid Signs of Mild Recovery”, 8 de dezembro
de 2014.

Informacgdes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagoes.

Standard & Poor’s ndo realiza due diligence em ativos subjacentes

Quando a Standard & Poor’s Ratings Services atribuiu ratings a um instrumento de operagodes
estruturadas, esta recebe informagdes sobre ativos subjacentes, as quais séo fornecidas por
terceiros que acreditamos tenham conhecimento dos fatos relevantes. Tais terceiros sdo
normalmente instituigdes financeiras que estruturaram a transagéo e/ou instituicdes que originaram
os ativos ou estdo vendendo os ativos aos emissores e/ou uma empresa de contabilidade
reconhecida e/ou uma empresa de advocacia, cada qual agindo em nome da instituigdo financeira
ou originador ou vendedor dos ativos. Além disso, a Standard & Poor’s Ratings Services pode se
apoiar em informagdes presentes nos prospectos de oferta das transagodes, emitidos de acordo
com as leis de valores mobiliarios da jurisdi¢ao relevante. Em alguns casos, a Standard & Poor’s
Ratings Services pode se apoiar em fatos gerais (tais como indices de inflagdo, taxas de juros dos
bancos centrais, indices de default) que sdo de dominio publico e produzidos por instituicdes
privadas ou publicas. Em nenhuma circunstancia a Standard & Poors Ratings Services realiza
qualquer processo de due diligence sobre ativos subjacentes. A Standard & Poor’s Ratings
Services também pode receber a garantia por parte da instituicado que esta estruturando a
transacgéao ou originando ou vendendo os ativos para o emissor, (a) o qual vai fornecer a Standard
& Poor’s Ratings Services todas as informacgdes requisitadas pela Standard & Poor’s Ratings
Services 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
mudancgas materiais das informagdes anteriormente fornecidas e (b) a informagdes fornecidas a
Standard & Poor’s Ratings Services relativas ao rating de crédito ou, se aplicavel, ao
monitoramento do rating de crédito, de que estas ndo contém nenhuma afirmacéo 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.
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A precisao e completude das informagdes revisadas pela Standard & Poor’s Ratings Services em
conexao com sua analise, pode ter um efeito significativo nos resultados de tais analises. Embora
a Standard & Poor’s colete informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, quaisquer
imprecisdes ou omissdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente a analise de
crédito da Standard & Poor’s Ratings Services, tanto positiva quanto negativamente.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagao
independente da informacgao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe. A informagéo que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacgao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma
opinido de rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela
Standard & Poor’s Ratings Services nao deve ser vista como uma garantia da precisao,
completude ou tempestividade da (i) informagao na qual a Standard & Poor’s 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 informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emisséao, informacgdes 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, informacgdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os
relatorios de andlises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade
avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag¢des 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 servigos de
informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisado de atribuigdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descrigdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisado de Ratings de
Credito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services

A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos

de Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” segcdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%
A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/ratings/br-disclosure/pt/la 0 nome das entidades responsaveis
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por mais de 5% de suas receitas anuais.
Copyright®© 2015 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhuma parte desta informagao (incluindo-se ratings, andlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou
outras aplicagdes ou informagdes obtidas destes) ou qualquer parte dele (Contetido) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou sistema de
recuperagao sem a prévia autorizagdo por escrito da S&P. O Conteldo nédo devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou
nao autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores externos, nem diretores, funcionarios, acionistas,
empregados nem agentes (Coletivamente Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de
qualquer informagéo. As Partes da S&P ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa,
nem pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido. O Contetido é oferecido "como ele é". AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A, ENTRE
OUTRAS, 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
INTERROMPIDO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HADWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagéo a qualquer
uso da informagéo aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Os ratings e as analises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observagdes aqui contidas sdo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaragdes de fatos ou recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou
tomar qualquer deciséo de investimento. Apds sua publicacédo, a S&P néo assume nenhuma obrigacéo de atualizar a informagao.
Nao se deve depender do Conteudo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
geréncia, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negdcios. As opinides da S&P e
suas analises ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informacdes de fontes que considera confidveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagéo que receba.

A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negécios separadas das de suas outras. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de
informagdes que n&o estédo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de
determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneragao por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com/ www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proéprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. Conta com uma licenga de servigos financeiros numero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).

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