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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Ratings ‘A+sf(bra)’
as Emissoes de CRAs da Eco;
Risco Armac

Brazil Mon 18 Jul,2022 - 1:33 PMET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 18 Jul 2022: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘A+sf(bra)’, com Perspectiva Estavel, a primeira e a segunda séries da 1882 emissao de
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) da Eco Securitizadora (Eco). A transacao

é ofertada em sistema de vasos comunicantes e totaliza BRL500 milhoes.
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VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Emissao Reflete Risco da Armac: A Armac Locacdo, Logistica e Servicos S.A. (Armac, Rating
Nacional de Longo Prazo A+(bra)/Perspectiva Estavel) e sua subsidiaria Bauko
Equipamentos de Movimentacio e Armazenagem S.A. (Bauko) sdo as emissoras dos trés
certificados de direitos creditérios do agronegoécio (CDCAs) que lastreiam os CRAs. Além
da obrigacao de pagar juros e amortizar os CDCAs, as companhias sao responsaveis por
todas as despesas da operacao através da recomposicao do fundo de despesas. A Armac
garante todas as obrigacdes da Bauko em forma de aval. O rating da Armac reflete a
destacada posicao competitiva da empresa no fragmentado e pouco penetrado setor de
locacdo de maquinas e equipamentos, principalmente no segmento de linha amarela. A
classificacao também considera que a empresa devera ter forte expansao de sua geracao
operacional de caixa ao longo dos préximos anos, dentro de sua agressiva estratégia de
crescimento, porém incorpora incertezas relacionadas a execucao. Mais informacoes em
“Fitch Atribui, Pela Primeira Vez, Rating ‘A+(bra)’ a Armac; Perspectiva Estavel”, publicado
no site da Fitch em 15 de outubro de 2021.

Estrutura Legal Como Repasse: A 1% série de CRAs espelha um CDCA emitido pela Armac,
enquanto a 2% série espelha um CDCA emitido pela Armac e outro emitido pela Bauko. Os
CDCAs e os CRAs possuem as mesmas caracteristicas de remuneracao e prazos, portanto,
nao ha descasamentos. Nas hipoteses de vencimento antecipado dos CDCAs, pagamentos
em atraso por conta dos devedores ou garantidor ou qualquer outro evento que os impacte,
a consequéncia sera idéntica para os CRAs. Dessa forma, o risco da operacao se baseia na
qualidade de crédito da Armac, como devedora e garantidora.

Risco de Contraparte Imaterial: O pagamento dos CDCAs sera realizado diretamente na
conta da transacao, domiciliada no Banco Bradesco S.A. (Bradesco, ‘AAA(bra)’/Perspectiva
Estavel). Cada série de CRAs possui sua propria conta bancaria. Como o pagamento dos
CRAs serarealizado até dois dias Uteis apds o recebimento dos pagamentos dos CDCAs,
nao harisco adicional para a operacdo. O banco atua como agente de pagamento,
apresentando risco imaterial. A falta de ratings minimos e linguagem de substituicao para
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os investimentos qualificados é mitigada pela obrigacdo final da Armac de reestabelecer o
fundo de despesas em caso de perda e arcar diretamente com as despesas da operacao.

Os fundamentos dos ratings listados nas metodologias setoriais aplicaveis, mas nao
mencionados acima, nao sao relevantes para esta acao de rating.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

O rating das emissoes de CRAs é atrelado a qualidade de crédito da Armac, devedora e
garantidora dos CDCAs que lastrearao a operacao.

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

-- Uma acao positiva no rating de crédito da Armac levaria a uma acao idéntica no rating da
emissao.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acado de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Uma acao negativa no rating de crédito da Armac levaria a uma acao idéntica no rating da
emissao.

A Fitch revisou as projecoes das perspectivas econémicas globais (ver Global Economic
Outlook Forecasts, publicado em 13 de junho de 2022) devido a guerrana Ucraniae a
sancoes econdmicas a ela relacionadas. Os riscos de rebaixamento aumentaram, e a agéncia
publicou uma avaliacio do potencial impacto sobre ratings e desempenho de ativos em um
cendrio de estagflacao adverso plausivel, mas pior do que o esperado, nos principais
subsetores de financas estruturadas e covered bonds (ver “What a Stagflation Scenario
Would Mean for Global Structured Finance”). Os impactos do conflito sdo incorporados a
visao da agéncia sobre a qualidade de crédito da companhia e podem, indiretamente, afetar
os ratings.

EMISSAO

A primeira série de CRAs é lastreada por um CDCA da Armac, e a segunda, por dois CDCAs,
um emitido pela Armac e outro pela Bauko, subsidiaria integral da companhia. Os CDCAs
emitidos pela Bauko contam com garantia incondicional, em forma de aval, da Armac, que
engloba todas as obrigacdes assumidas pela subsidiaria. Os recursos captados por meio da
emissao de CDCAs serao utilizados no curso ordinario de seus negdcios.

https://www.fitchratings.com/research/pt/structured-financef/fitch-assigns-a-sf-bra-rating-to-ecos-cras-issuance-armacs-risk-18-07-2022

3



7/18/22, 2:40 PM Fitch Assigns ‘A+sf(bra) Rating to Eco’s CRAs Issuance; Armac’s Risk

A primeira série de CRAs tem rendimento de 100% do Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI), acrescido de 1,65% ao ano, com pagamentos de juros semestrais. A
segunda série possui correcio monetéria pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) com pagamento semestral de juros de 7,5779%. As séries tém vencimento
em 2028 e 2029, respectivamente, contados da emissao. A primeira série tera pagamento
integral do principal no vencimento, enquanto a segunda terd pagamento de principal em
duas parcelas anuais, em junho de 2028 e de 2029.

Os pagamentos do lastro serao realizados pela Armac e pela Bauko nas contas das
respectivas séries, que possuem patrimonio separado e distinto. O recebimento do
pagamento dos CDCAs pela securitizadora e o pagamento dos CRAs ocorrera com até dois

dias uteis de diferenca. Todos os custos e despesas da operacao ficarao a cargo do devedor.

O rating reflete 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 CLASSIFICACOES

Os ratings das transacoes estao diretamente atrelados a qualidade de crédito da Armac.

DATA DO COMITE DE RATING RELEVANTE

17 June 2022

INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Armac Locacao, Logistica e
Servicos S.A.

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

Historico dos Ratings:

Armac Locacao, Logistica e Servicos S.A.
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Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de outubro
de 2021.

188% emissao de CRAs - 1% e 2% séries:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 20 de junho de
2022.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e

o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 alteracoes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

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

A Fitch ndo realiza processos de diligéncia dos ativos subjacentes ou a verificacao
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, escritérios 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 legislacao do mercado de valores
mobiliarios. Além disso, estao baseadas em fatos gerais de dominio publico, tais como
indices de inflacao e taxas de juros.

Para esclarecimentos quanto a diferenciacdo dos simbolos de produtos estruturados e

aqueles destinados aos demais ativos financeiros, consulte “Definicdes de Ratings” em
‘www.fitchratings.com/brasil’.
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Informacodes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em

'‘www.fitchratings.com/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
‘www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos’. A
prestacdo deste servico ndo configura, em nossa opiniao, conflito de interesses em face da
classificacado de risco de crédito.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (15 de outubro de 2021);

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

Rio de Janeiro

+55214503 2623
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

Informacoes adicionais estao 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)
Single- and Multi-Name Credit-Linked Notes Rating Criteria (pub. 12 Feb 2021) (including

rating assumption sensitivity)
Metodologia Global de Rating de Financas Estruturadas (pub. 26 Oct 2021)
Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub. 04 Nov 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Eco Securitizadora 2022-1 (Armac) -
Eco Securitizadora 2022-2 (Armac) -

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 limitacoes e termos de isencao de
responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicdes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,em
definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatorias. AESMA e a FCA sao obrigadas a
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publicar as taxas de inadimpléncia histéricas em um repositério central, em conformidade
com os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com os termos do
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019,
respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estado permanentemente
disponiveis neste site. O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade,
conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras
politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste site, 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 estd baseado em uma empresa da
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 site da Fitch.
Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacoes sobre
projecdes), a Fitch conta com informacoes factuais que recebe de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacodes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacodes de fontes independentes, a medida
gue estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitche o
escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdiciao em que
o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracdo do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacdes pré-existentes de terceiros,
como relatorios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios
atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com
respeito ao titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros
fatores. Os usudrios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nemuma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera assegurar
gue todas as informacodes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatério serao
precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao responsaveis
pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar
no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as
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demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacdes sao naturalmente
prospectivos e incorporam hipdteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por condicoes
ou eventos futuros ndo previstos na ocasidao em que um rating foi emitido ou afirmado.

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 opinido e os relatdrios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sao, 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 funcdo de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nao participa
da oferta ou 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 ndo sdo isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os
nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating
atribuido pela Fitch nao constitui um prospecto, nem substitui as informacdes 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
isencdo de impostos ou taxacao 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 emissoes
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 atribuicao,
publicacao ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch
para a utilizacao de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao de
registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos
da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanhaou a
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legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicacdo e distribuicdo por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizado para os assinantes eletronicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas
que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como
uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO - Organizacio de
Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de rating de crédito
da NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de
crédito em nome da NRSRO (veja https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas
outras subsidiarias de rating de crédito ndo estao listadas no NRSRO Form (as “ndo-
NRSROs”). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sdo atribuidos em nome da
NRSRO. Porém, funcionarios da nao-NRSRO podem participar da atribuicao de ratings de
crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2022 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY,
NY 10004 Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou
(001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados.
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